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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Evropska unie schvalila nova pravidla pro
ESG ratingy

Na pudé Evropské unie byl schvalen navrh nového narizeni upravujiciho oblast ESG ratingu[1] (déle
také jako ,Narizeni”). Cilem Narizeni je zejména stanovit zakladni regulaci Cinnosti poskytovatelu
ESG ratingl a pozadavky k zajiSténi transparentnosti pouzitych metodik, standardt a postupt, coz
by mélo mimo jiné zvysit relevantnost vzajemného porovnéani a hodnoceni zverejnénych ESG ratinga.
Tento Clanek blize popisuje zékladni pravidla, ktera Narizeni v této oblasti zavadi.

ESG rating

Jednim ze zédkladnich pojmu, které je potrebné si na tvod definovat, je pojem ESG rating. Dle
Narizeni je ESG ratingem stanovisko ¢i skoére, pripadné kombinace obojiho, které posuzuje
hodnocenou polozku (typicky ¢innost konkrétnich subjektl ¢i finan¢ni néstroje)[2] z pohledu
environmentalnich, socidlnich, lidskopravnich a spravnich faktoru, a to véetné souvisejicich rizik a
dopadu na tyto faktory. Hodnoceni napriklad zohlednuje, zda posuzovany subjekt ¢i Cinnost
vyznamné neprispiva k emisim CO, a dal$im negativnim dopaddm na Zzivotni prostredi, zda je
zajiSténo spravedlivé odménovani nebo zda jsou nastaveny a uplatnhovany mechanismy k eliminaci
negativnich prvku a faktor v ramci dodavatelskych retézcu (napr. détska prace, diskriminace,
korupce).

Primarnim divodem pro porizeni ESG ratingt byva obecné zajem investoru na ziskani podklada pro
investi¢ni rozhodnuti ¢i zdjem subjektu, kterého se hodnoceni tyka, na posouzeni rizik a prilezitosti
spojenych s jeho Cinnosti.

Predmét, icel a puisobnost

Predmétem Narizeni je predevSim stanoveni pravidel a pozadavka na poskytovatele ESG ratingu
s cilem zajistit kvalitu a srovnatelnost vydanych ratingu napri¢ Evropskou unii. Potfeba stanoveni
alespon zakladnich pravidel vyvstala s ohledem na skute¢nost, Ze ESG ratingy sehravaji porad
pro posouzeni vykonnosti ¢i rizik v oblasti udrzitelnosti. Z divodu neexistence, resp. nedostatec¢nosti
spolec¢nych pravidel v této oblasti se pak dalo o¢ekavat, Ze jednotlivé ¢lenské staty Evropské unie
prijmou odliSné opatreni Ci pristupy, které by mohly vytvaret nezddouci prekazky a naruSovat vnitrni
trh. Ucelem Nafizeni tedy bylo mimo jiné pfedejit takovéto negativni situaci a stanovit jednotna
pravidla pro lepsi fungovani trhu s ESG ratingy, jakoz i umoznit jejich lepsi vyuziti v rdmci vnitrniho
kapitalového trhu.



Jelikoz mohou mit ESG ratingy zna¢ny vliv na fungovéni unijniho trhu a davéru investort ¢i
spotrebiteld, je jednim ze zakladnich cilti této nové pravni upravy zajistit vysokou uroven jejich
ochrany, a v této souvislosti rovnéz prispét k boji s problémem tzv. greenwashingu a social
washingu[3]. Existuje tedy verejny zajem na tom, aby byly pouzivané ESG ratingy nezavislé,
systematické, dostatecné kvalitni a (v rdmci moznosti) srovnatelné. Narizeni pritom navazuje na
stavajici unijni legislativu v oblasti udrzitelnych investic, zejména pak na narizeni o taxonomii[4],
které stanovuje kritéria k urceni, za jakych podminek je investice povazovéna za environmentalné
udrzitelnou, pricemz tato kritéria je mozné vyuzit i v ESG ratingu jakoZzto relevantni faktor ¢i
ukazatel vykonnosti.

Do pusobnosti Narizeni spadaji primarné ESG ratingy vydavané poskytovateli usazenymi v Evropské
unii, priCemz na poskytovatele ESG ratingli usazené mimo Evropskou unii se budou tato pravidla
vztahovat ve stanovenych pripadech.

Narizeni se pak nevztahuje napr. na soukromé ESG ratingy, které nejsou urCeny ke zverejnéni
¢i k distribuci, ESG ratingy vydavané financnimi podniky pro interni tcely, ESG ratingy vydané
organy, institucemi a jinymi subjekty EU ¢i organy verejné spravy, pokud tyto ratingy nejsou
komerc¢né publikovany ¢i distribuovany[5].

Poskytovatelé ESG ratingu

Podle Narizeni je poskytovatelem ESG ratingu pravnickd osoba, ktera v ramci své ¢innosti na
profesionalnim zékladé vydava, zverejnuje ¢i distribuuje ESG ratingy. Provadéni této ¢innosti bude
nové podléhat povoleni, jez vydava na zdkladé zadosti poskytovatele Evropsky organ pro cenné
papiry a trhy (déle také jako ,ESMA") jakozto organ dohledu. Poskytovatelé ESG ratinga s vydanym
povolenim budou evidovani v rejstriku vedeném ESMA, ktery je verejné pristupny.

Za Ucelem podpory malych poskytovatellt ESG ratingu[6] zavadi Narizeni do¢asny rezim, dle kterého
mohou tito poskytovatelé po dobu az tri let vyuzivat na zdkladé registrace u ESMA zjednoduSeny
rezim, v némz se na né nebudou vztahovat nékteré z povinnosti a pozadavku stanovenych v Narizeni.
Dalsi zvlastni rezim Narizeni stanovuje pro poskytovatele ESG ratingu usazené mimo Evropskou
unii[ 7].

Poskytovatelé ESG ratingti budou muset v ramci své ¢innosti dodrzovat zasady a pravidla stanovena
Narizenim, a to zejména za Gcelem zajiSténi integrity, transparentnosti, odpovédnosti a radné spravy
pri tvorbé, zverejiovani a distribuci ESG ratingt. Na zékladé nové pravni upravy bude nezbytné
prijmout mimo jiné pravidla, systémy a postupy, prostrednictvim kterych bude mozné nejenom
zajistit plnéni pozadavkl Narizeni, ale i efektivni kontrolu plnéni téchto pozadavki. V ramci snahy o
eliminaci ¢i limitaci pripadnych stfetu zajma obsahuje Narizeni i omezeni ¢innosti, které jsou
poskytovatelé ESG ratingu opravnéni vykonavat (poskytovatelé napr. nebudou moci vykonavat
poradenskou ¢innost pro investory nebo podniky)[8].

V této souvislosti je dulezité upozornit, ze Narizeni zavadi povinnosti a pozadavky rovnéz ve vztahu k
osobam, které se na poskytovani ESG ratingt podili, at jiz jde o ratingové analytiky, zaméstnance Ci
externi partnery na zakladé smluvni spoluprace. Ve vztahu k témto osobam jsou stanoveny
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povinnosti tykajici se zejména zajisteni jejich erudice a kvalifikovanosti, zajistéeni duvernosti
informaci, s nimiz pri své ¢innosti nakladaji a eliminace pripadnych zajmu ¢i obchodnich styki, které
by mohly vytvaret stret zajma.

Zakladni pozadavky na Cinnosti poskytovateli ESG ratingu

Cilem Narizeni neni primo zasahovat do obsahu ESG ratingt ¢i do metodik, které slouzi jako podklad
pro jejich vyhotovovani. Narizeni v tomto sméru pouze stanovuje zakladni zasady spocivajici
v duslednosti, systemati¢nosti, nezéavislosti, odtivodnitelnosti, kontinuélnosti a transparentnosti, ¢imz
je zajistén tlak na kvalitu ESG ratingl ze strany jejich porizovatell ¢i uzivatela. Pravni uprava tedy
napr. nebude poskytovateli ESG ratingu presné stanovovat, co musi jim pouzivana metodika
obsahovat, stanovi ovSsem povinnost tuto metodiku transparentné zverejnit. Bude-li s ohledem na
zverejnénou metodiku vyplyvat, Ze dany poskytovatel vyuziva pro vypracovani ESG ratingu
kvalitativné nedostatecnou metodiku, nemusi byt jim vydavané ESG ratingy povazovany za
dostate¢né relevantni, coz muze mit vliv na dal$i obchodni prilezitosti a uplatnéni takovéhoto
poskytovatele v ramci trhu ESG ratingu. Tato skutecnost pak mize vyvolat tlak na zvySeni kvality
pouzivanych metodik.

Narizeni explicitné vymezuje pozadavky na transparentnost a nezavislost (strety zajma)[9].
Poskytovatelé ESG ratingt budou povinni zverejhovat jasnym a zretelnym zpusobem na svych
internetovych strankach alespon informace o uzitych metodikdch, modelech a klicovych
predpokladech v oblasti ESG ratingu. V rdmci uvedeného pozadavku Narizeni rovnéz urcuje, aby
faktory E (environmentdlni), S (socidlni) a G (spravni) byly uvedeny zpravidla samostatné, nikoli
pouze ve formé souhrnného skére. Pokud je vSak poskytovan souhrnny rating, musi poskytovatel
jasné stanovit vahy jednotlivych faktoru (napriklad 33 % pro kazdy z faktort E, S a G) a oduvodnit
metodiku pouzitou pro jejich stanoveni.

Ve vztahu k zajiSténi nezdvislosti a vylouceni stretu zadjmu stanovuje Narizeni pozadavky ve dvou
hlavnich rovinach, a to preventivni, tj. nastaveni systému k predchéazeni témto rizikovym pripadiim a
reaktivni, zamérené na reseni jiz vzniklych rizikovych pripadu. Mezi zakladni nastroje, které maji byt
v této souvislosti ze strany poskytovateli ESG ratingli implementovany, patfi stanoveni jasné
organizac¢ni struktury s presnym vymezenim povinnosti a tkold, které maji byt plnény a zavedeni
opatreni k zajiSténi toho, ze poskytovani ESG ratingli nebude ovlivnéno zadnym stavajicim ¢i
potencidlnim stretem zajma.

Nezavislost a stret zajmu jsou pritom reSeny jak na urovni samotného poskytovatele ESG ratingu,
napt. ve vztahu k riziklim souvisejicim s vlivem propojenych osob ¢i akcionard, tak i ve vztahu
k jednotlivym osobam podilejicim se na procesu vydavani ESG ratingt (tyto osoby napr. nesmi byt
odménovany nebo hodnoceny zpusobem, jenz by mohl snizovat integritu prislusnych procesu).

Zbylé zékladni zasady (duslednost, systemati¢nost, odiivodnitelnosti, kontinuélnosti) jsou v Narizeni
adresovany prostrednictvim obecnéjSich pozadavku a pravidel pro ¢innost poskytovatelu ESG
ratinga. Jejich hlavnim cilem je zajiSténi kvality provadénych procesu a hodnoceni, jakoz i
vérohodnosti samotnych ESG ratingu a v nich obsazenych zavéru, a to mimo jiné za ucelem



zabezpeceni vzajemné porovnatelnosti ESG ratingu a relevantnosti takovéhoto porovnani napric
trhem z pohledu uzité metodologie[10].

Dohled

Dohled nad dodrzovanim povinnosti vyplyvajicich z Narizeni bude vykonavat ESMA. Jeho ¢innost
souvisejici s vykonem dohledu nad poskytovateli ESG ratingt by méla byt financovéna a pokryta
prostrednictvim poplatka Gc¢tovanych poskytovatelum ESG ratingt.

ESMA je opravnén v ramci dohledu a kontroly plnéni povinnosti dle Narizeni provadét napr. obecna
Setreni ¢i kontroly na misté, v ramci nichz muze prezkoumavat podklady, predvolavat osoby
zucastnéné na vyhotoveni ESG ratingu ¢i zapecetit provozni prostory nebo ucetni knihy
poskytovatele ESG ratingu. Pokud je zji$téno poruSeni Narizeni, mize ESMA naridit poskytovateli,
aby ukoncil protipravni jednani, vydat verejné oznameni, ulozit poskytovateli pokutu Ci penale nebo
mu pozastavit, pripadné i odebrat povoleni k vydavani ESG ratingt.

VysSe udélené pokuty muze Cinit az 10 % z ¢istého ro¢niho obratu poskytovatele ESG ratingu. V
pripadé, ze poskytovatel odmita soucinnost (napr. nedplnym poskytnutim informaci ¢i nepodrobenim
se Setreni) je ESMA opravnén udélit poskytovateli ESG ratingu i pendle na dennim zakladé, a to az
ve vy$i 3 % prumérného denniho obratu. Rozhodnuti o ulozené pokuté ¢i penale mohou
poskytovatelé nechat prezkoumat Soudnim dvorem Evropské unie, ktery muze pokutu nebo penale
zrusSit, pripadné jejich vysi snizit ¢i zvysit.

Uc¢innost Narizeni

Novéa pravidla obsazena v Narizeni se za¢nou uplatiiovat 18 mésict po vstupu Narizeni do platnosti,
tj. od vyhlaseni narizeni v Urednim véstniku Evropské unie.

Zaver

Narizeni predstavuje dalsi krok vpred v ramci unijni legislativy v oblasti udrzitelnosti.
Doplnéni pravni dpravy v tomto sméru bylo potrebné zejména s ohledem na narust
dulezitosti ESG ratingu a jejich dopady na presun kapitalu jak v ramci investi¢niho trhu,
tak i v ramci jednotlivych podnika smérem k udrzitelnéjSim ¢innostem. Hlavnim cilem
Narizeni je tak zejména zajistit, aby byly ESG ratingy zverejnované v ramci Evropské unie
srovnatelné, transparentni a dostatecné kvalitni, a to za ucelem zvySeni urovné trhu ESG
ratingu a ochrany investoru a spotrebitelu. Bude tedy urcité zajimavé pozorovat dopady
Narizeni (a dohledu provadéného ESMA) na predmétné trhy, jakoz i zpusob, jakym se
s novou pravni upravou poskytovatelé ESG ratingu vyporadaji.
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[1] Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) o transparentnosti a integrité ¢innosti v oblasti
environmentalniho, socialniho a spravniho (ESG) ratingu a o zméneé narizeni (EU) 2019/2088 a (EU)
2023/2859.

[2] Napr. uvéry, kapitalové a kvazikapitalové investice, opce, futures, swapy, forwardy ¢i emisni
povolenky.

[3] Uvedenymi pojmy se oznacuje jednani spolecnosti, které nepravdivym ¢i zavadéjicim zpusobem
zverejiuji informace o svych dopadech na zZivotni prostredi ¢i své socidlni odpovédnosti.

[4] Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. Cervna 2020 o zrizeni ramce
pro usnadnéni udrzitelnych investic a o zméné narizeni (EU) 2019/2088.
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[5] K tomu viz napt. Cl. 2 odst. 2 Narizeni.

[6] Poskytovatelé spliujici definici malého podniku ¢i malé skupiny podle smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2013/34/EU ze dne 26. cervna 2013 o ro¢nich ucetnich zavérkach,
konsolidovanych tcetnich zavérkach a souvisejicich zpravach nékterych forem podniki, o zméné
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/43/ES a o zruSeni smérnic Rady 78/660/EHS a
83/349/EHS, ve znéni pozdéjsich predpist

[71 K tomu viz ¢l. 10 a nasl. Narizeni.

[8] K tomu viz ¢l. 16 Narizeni.

[9] Viz Cl. 23 a nasl. Narizeni.

[10] Chiu, Iris H.-Y. Regulating ESG Rating and Data Product Providers: Critically Examining EU
Regulation through the Lens of Functional Regulatory Consistency. Cambridge University Press,
2024. Dostupné >>> zde.
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