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ROZDIEL MEDZI ENVIRONEMNTALNE UDRZATELNOU
INVESTICIOU A UDRZATELNOU INVESTICIOU VO VZTAHU
K POSUDZOVANIU PRINCIPU VYRAZNE NENARUSIT (DNSH)

JUDy. Katarina Poliakovd, LL.M.'

Uvod

Eurépska komisia uvadza, Ze pod udrzatelnymi financiami rozumieme pro-
ces zohladniovania environmentélnych, socialnych a riadiacich (ESG) hladisk pri
prijimani investi¢nych rozhodnuti vo finan¢nom sektore, ¢o vedie k dlhodobejsim
investiciam do udrzatelnych ekonomickych aktivit a projektov®. Transformacia na
udrzatelné hospodarstvo predstavuje viacvrstvovy proces, ktorej suc¢astou st udrza-
telné financie, zelené financie a klimatické financie.’ Pre udrzatelné financie su pod-
statné dva dolezité prvky: dlhodoby horizont a zameranie investicii alebo financii
na zohladnovanie environmentalnych, socialnych a riadiacich aspektov*. V oblasti
udrzatelnych financii prirodzene dochadza k potrebe definovat, ktoré investicie je
mozné povazovat za udrzatelné.

V prave EU je prostrednictvom dvoch nariadeni definovany pojem ,,udrzatel-
né investicie* ako aj ,environmentalne udrzatelné investicie“. Komisia zaviedla
prostrednictvom vykladu koncepciu tzv. ,bezpeéného pristavu® pre investicie do
¢innosti zosuladenych s EU taxondémiou, ktoré mozno automaticky kvalifikovat ako
udrzatelné investicie podla nariadenia SFDR’. Inymi slovami, akakolvek environ-
mentalne udrZatelnd investicia podla nariadenia EP a Rady (EU) 2020/852 o vytvo-
reni ramca na ulahéenie udrzatelnych investicii (dalej len ,TR“) moze predstavovat
udrzatelnu investiciu podla nariadenia EP a Rady (EU) 2019/2088 o zverejiiovani
informacii o udrzatelnosti v sektore finan¢nych sluzieb (dalej len ,,SFDR®).
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V tomto prispevku porovnavam defini¢né znaky tychto dvoch definicii a pod-
robnejsia sa venujem na prvy pohlad spolo¢nému principu vyrazne nenarusit (z an-
glického do not significantly harm, dalej aj ,DNSH®), ktory je defini¢nym znakom
oboch pojmov. Napriek tomu, Ze obe nariadenia pouzivaju rovnaku terminolégiu,
obsah principu vyrazne nenarusit (DNSH) je rozdielny, s dopadom na procesy
ucastnikov finan¢ného trhu pri prijimani investi¢nych rozhodnuti.

Udrzatel'na investicia podl'a nariadenia SFDR

Nariadenie SFDR nadobudlo u¢innost ako jedno z prvych nariadeni v oblasti
udrzatelnych financif uz v marci 2021. Toto nariadenie poskytuje odpoved jednak
na to, ,ktory ucastnik finan¢ného trhu a finan¢ny poradca podnika udrzatelne®
ako aj na to ,.ktory produkt je udrzateny“. Nariadenie SFDR rozliSuje medzi zve-
rejnenim na urovni spolo¢nosti (entity level disclosure) a na urovni finan¢ného
produktu (product level disclosure)®. Cielom nariadenia SFDR je zniZit riziko gree-
nwashingu prostrednictvom viacerych povinnosti ulozenych u¢astnikom finanéné-
ho trhu (dalej len ,UFT“) a finanénym poradcom, ktoré sa tykaji predzmluvnych
a pravidelnych zverejneni informadcii o udrzatelnosti.’ Nariadenie SFDR definuje
kla¢ové pojmy ako udrzatelnd investicia, faktory udrzatelnosti alebo rizika ohrozu-
juce udrzatelnost."

Nariadenie SFDR, okrem iného, definuje aj to, ¢o je udrzatelnd investicia.
Udrzatelna investicia je definovand v ¢lanku 2 ods. 17 nariadenia SFDR a chédpeme
pod nou:

(i) investiciu do hospodarskej ¢innosti, ktord

(ii) prispieva k

(a) environmentalnemu cielu (merana napriklad prostrednictvom kluco-
vych ukazovatelov u¢innosti vyuzivania energie, energie z obnovitel-
nych zdrojov, surovin, vody a pddy, ukazovatelov produkcie odpadu
a emisii sklenikovych plynov a ukazovatelov vplyvu na biodiverzitu
a ukazovatelov obehového hospodarstva),

alebo

(b) k socidlnemu cielu, najmé investicia, ktora prispieva k rieSeniu nerov-
nosti, alebo investicia, ktord podporuje socialnu sudrznost, socialne za-

8  HUMMEL, Katrin — JOBST, Dominik: An Overview of Corporate Sustainability Reporting Legislation
in the European Union. In. Accounting in Europe (09 Feb 2024), DOI: 10.1080/17449480.2024.2312145.
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10" CREMASCO, Chiara - BONI, Leonardo: Is the European union (EU) sustainable finance disclosure
regulation (SFDR) effective in shaping sustainability objectives? An analysis of investment funds’
behaviour. Journal of Sustainable Finance and Investment, 2022, 14(4), 1018-1036. https://doi.org/1
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¢lenenie a pracovnopravne vztahy, alebo investicia do ludského kapita-
lu, ¢i do ekonomicky alebo socidlne znevyhodnenych komunit, a
(iii) za predpokladu, zZe sa takymito investiciami vyrazne nenarusi Ziaden
z uvedenych cielov, a
(iv) spolo¢nosti, do ktorych sa investovalo, dodrziavaji postupy dobrej spra-
vy (z anglického good governance practices), najmé pokial ide o zdravé
$truktury riadenia, zamestnanecké vztahy, odmenovanie zamestnancov
a plnenie danovych povinnosti.

Definicia udrzatelnej investicie uvedena v ¢lanku 2 ods. 17 nariadenia SFDR
predstavuje zlozitt a dlhd definiciu s enumerativnym vymenovanim environmen-
talnych cielov, socidlnych cielov a principov dobrej spravy. Na druhej strane je véak
tato definicia velmi flexibilna v tom, Ze umoznuje Gc¢astnikom finan¢ného trhu de-
finovat vo svojich internych predpisoch a vo zverejnenych dokumentoch, ¢o pre ich
finan¢né produkty konkrétne znamena udrzatelnd investicia.

Nariadenie SFDR nestanovuje minimalne poziadavky, ktoré by museli spliat
defini¢né znaky ako ,,prispieva® (z anglického contribution), ,vyrazne nenarusit Zia-
den z uvedenych cielov® (z anglického does not significantly harm), ,,postupy dobrej
spravy“ (z anglického good governance principles), t. j. klu¢ové parametre ,,udrzatelnej
investicie. Ucastnici finanéného trhu si preto musia pre kazdt investiciu vykonat
vlastné postudenie a zverejnit svoje zakladné predpoklady. Tato volba politiky dava
UFT zvysenu zodpovednost voci investorom a znamend, Ze by mali postupovat
s nalezitou opatrnostou pri posudzovani investicie z toho pohladu, ¢ splna viet-
ky defini¢né znaky, resp. kli¢ové parametre udrzatelnej investicie podla ¢lanku 2
ods. 17 SFDR.M

Environmentalne udrzatel'na investicia podl'a nariadenia TR

EU Akény plén (2018) uvddza ako jeden z klucovych cielov potrebu vytvorenia
jednotného systému klasifikacie EU pre environmentalne udrzatelné hospoddrske
¢innosti'?. Ciel bol dosiahnuty prijatim centralneho pravneho predpisu v oblasti
udrzatelnych financii - nariadenie EP a Rady ¢. (EU) 2020/852 o vytvoreni rémca
na ulahéenie udrzatelnych investicii a o zmene nariadenia (EU) 2019/2088 (dalej
len ,TR®). Zetzche a Anker-Sorensen (2022) uvadzaji metodickil pomdcku, ako
vnimat toto nariadenie: cielom nariadenia o Eurdpskej taxondmii je odpovedat na
otazku ,,¢o je udrzatelnost?®, zatial ¢o ostatné predpisy, ktoré ukladaji povinnosti

Pre viac informdcii pozri Konsolidované znenie otazok a odpovedi k nariadeniu SFDR a k DN SFDR
zverejnené 12. 01. 2024, ¢ast I1, otdzka ¢. 2, str. 8.

Oznamenie Komisie Eurdpskemu parlamentu, Eurdpskej rade, Rade, Eurdpskej centrdlnej banke,
Eurdépskemu hospodarskemu a socidlnemu vyboru a Vyboru regionov. Ak¢ny plan: Financovanie
udrzatelného rastu
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zverejiiovania pomdzu identifikovat ,kto pdsobi udrzatelne“ alebo ,ktory pro-
dukt je udrzatelny“"

Nariadenie TR vytvara pravny ramec tym, ze definuje podmienky, ktoré musi
hospodarska ¢innost splitat, aby sa mohla povazovat za environmentilne udrza-
telnd hospodarsku ¢innost."* Definicia environmentalne udrZatelnej investicie sa
nachadza v ¢ldnku 2 ods. 1 v spojeni s ¢lankom 3 EUTR. Je to investicia do jed-
nej alebo viacerych hospodarskych ¢innosti, ktoré podla tohto nariadenia mozno
oznacit za environmentdélne udrzatelné, pricom hospodarska ¢innost sa oznacuje za
environmentélne udrzatelnu, ak uvedend hospodarska ¢innost:

(i) vyznamne prispieva k plneniu jedného alebo viacerych environmental-
nych cielov stanovenych v ¢l. 9 (zmiernenie zmeny klimy, prispdsobenie
sa zmene klimy, udrzatelné vyuzivanie a ochrana vodnych a morskych
zdrojov, prechod na obehové hospodarstvo, prevencia a kontrola zneciste-
nia, ochrana a obnova biodiverzity a ekosystémov) v stilade s ¢l. 10 az 16;

(ii) je vsulade s ¢l. 17 vyrazne nenarusa plnenie ziadneho z environmental-
nych cielov stanovenych v ¢l. 9,

(iif) vykonava sa v stlade s minimalnymi zarukami stanovenymi v ¢l. 18 (po-
stupy, ktoré uplatiiuje podnik, ktory vykonava hospodarsku ¢innost, na
zabezpecenie dodrziavania usmerneni OECD pre nadnarodné podniky
a hlavnych zasad OSN v oblasti podnikania a ludskych prav vratane zasad
a prav stanovenych v 6smich zakladnych dohovoroch uvedenych v Dekla-
racii Medzinarodnej organizacie prace o zakladnych zasadach a pravach
pri praci a v Medzinarodnej listine fudskych prav); a

(iv) splha technické kritéria preskimania, ktoré stanovila Komisia v stlade
s ¢l. 10 ods. 3, ¢l. 11 ods. 3, ¢l. 12 ods. 2, ¢l. 13 ods. 2, ¢l. 14 ods. 2 alebo
¢l. 15 ods. 2.

Porovnanie defini¢nych znakov

Porovnanie defini¢nych znakov udrzatelnej investicie podla nariadenia SFDR
a environmentalne udrzatelnej investicie podla nariadenia o Eurdpskej taxonomii:

3 ZETZCHE, Dirk A. - ANKER - SORENSEN, Linn: Regulating Sustainable Finance in the Dark.
European Business Organization Law Review (2022) 23:47-85.

4 HESEKOVA, Simona: Problematika ESG na finanénych trhoch. V. Slovensko-&eské dni daniového
prava. Danové pravo a nové javy v ekonomike. Recenzovany zbornik vedeckych prac. Kosice 2023.
Univerzita Pavla Jozefa Safarika.
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Udrzatelna investicia
(¢l. 2 (17) SFDR)

Environmentalne udrZatelna investicia
(¢L. 2 (1) TR)

Investicia do hospodarskej
¢innosti, ktora

Investicia do hospodarskej ¢innosti, ktora

prispieva (contribution, ,,S%)

vyznamne prispieva (substantial
contribution, ,,SC*)

k environmentalnemu alebo
socidlnemu cielu alebo cielom
(,EG/SG®)

k jednému zo 6 environmentalnych cielov
(-EG%)

Investicia vyrazne nenarusa
Ziadne z uvedenych cielov (do
not significantly harm, ,DNSH)

Investicia vyrazne nenarusa plnenie
ziadneho z environmentalnych cielov
(do not significantly harm, ,DNSH®)

Spolo¢nosti, do ktorych sa
investuje, dodrziavaju postupy
dobrej spravy (good governance

Hospodarska ¢innost sa vykonava
v sulade s minimalnymi zarukami
(minimum safeguards, ,MS®)

practicies, ,GGP*)

- Hospodarska ¢innost splha technické
kritéria preskiimania (technical screening
criteria, ,1SC*)

Pri porovnani udrzatelnej investicie podla nariadenia SFDR a environmentalne
udrzatelnej investicie podla nariadenia TR, je potrebné si uvedomit, Ze pri udrzatel-
nej investicii by nemusel byt pritomny environmentalny ciel. Pri environmentalne
udrzatelnej investicii je vSak jeden environmentalny ciel nevyhnutnou podmien-
kou. Pri udrzatelnej investicii staci, ak prispieva do urditej miery k vyty¢enému
cielu, pri environmentalne udrzatelnej investicii sa vyzaduje vy$$ia ambicia a in-
vesticia musi vyznamne prispievat k dosiahnutiu prisluéného environmentélneho
ciela. Aspekty dobrej spravy a riadenia sa v pripade oboch investicii odvolavaju na
odli$né koncepty (dodrziavanie postupov dobrej spravy alebo minimélne zaruky).

Definicia environmentalne udrzatelnej investicie je postavena na vedecky pod-
lozenych poznatkoch (science based), s vysokou mierou detailnych kritérii, ktoré
musia byt splnené pre to, aby sa konkrétna hospodarska ¢innost mohla povazovat
za environmentalne udrzatelnd. Z uvedeného dovodu sa odvolava na technické kri-
térid preskimania. Technicky a vedecky podloZeny pristup pri definovani environ-
mentalne udrzatelnej investicie pre konkrétnu hospodarsku ¢innost ma prirodzene
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za nasledok spolahlivé hodnotenie udrzatelnosti a zaroven by sa zmiernili rizika
veduce ku greenwashingu®.

Tymto defini¢nym znakom a rozdielom sa v tomto prispevku nebudeme blizsie
venovat, pozornost venujeme konceptu vyrazne nenarusit (DNSH).

Princip vyrazne nenarusit’ (do not significantly harm)

R

Z pravneho hladiska je problematické to, Ze slovné spojenie ,vyrazne nenarusa
(do not significantly harm, ,DNSH*) sa pouziva ako terminus technicus v definicii
udrzatelnej investicie podla ¢ldanku 2 ods. 17 nariadenia SFDR ako aj v ¢lanku 3
pism. b) nariadenia TR ako jedna z podmienok pre environmentdlne udrzatelna
hospodarsku ¢innost. Pri pouziti rovnakého slovného spojenia sa moze laickd ve-
rejnost domnievat, Ze vyznam tohto slovného spojenia je rovnaky a pre posudenie
toho, ¢i vyrazne nenarusa urcity ciel investicie, sa bude aplikovat rovnaky postup.
Vyznam slovného spojenia ,,vyrazne nenaru$a“ v nariadeni SFDR a v nariadeni TR
vsak ma odliny obsah a vyzaduje od UFT alebo podnikov iny postup pre postdenie
toho, ¢i urditd investicia je udrzatelnou investiciou alebo ¢i ur¢itd investicia do kon-
krétnej hospodarskej ¢innosti predstavuje environmentalne udrzatelnu investiciu.

Environmentalne udrZatelna hospodarska ¢innost podla nariadenia TR ne-
smie vyrazne narusat ziaden zo 6 klimatickych alebo environmentalnych cielov
uvedenych v ¢lanku 9 nariadenia TR, pri¢om sa berie do tvahy cely zivotny cyklus
vyrobkov a sluzieb poskytovanych hospodarskou ¢innostou vratane dokazov z exis-
tujucich posudeni zivotného cyklu. Environmentalne udrzatelna hospodarska ¢in-
nost musi spliiat aj technické skriningové kritérid uvedené v delegovanych aktoch
(Klimatickom delegovanom nariadeni'® alebo Environmentalnom delegovanom
nariadeni'), medzi ktorymi si vymenované véeobecné kritérid pre to, ¢o sa pova-
zuje za vyrazné nenarusanie (DNSH) alebo st uvedené konkrétne kritéria s odka-
zom na podrobnejsie podmienky uvedené v inych pravnych aktoch EU.

1> Stanovisko ESMA k ramcu udrzatelnych financii, 24.07.2024, ESMA36-1079078717-2587, s. 5 (z an-
glického ESMA Opinion: Sustainable investments: Facilitating the investor journey. A holistic vision
for the long term. ESMA Opinion of 24 July 2024. ESMA36-1079078717-2587).

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2021/2139 zo 4. jina 2021, ktorym sa doplia nariadenie Eu-
répskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 stanovenim technickych kritérii preskimania na urce-
nie podmienok, za ktorych sa hospodarska ¢innost oznacuje za vyznamne prispievajicu k zmierne-
niu zmeny klimy alebo adaptécii na zmenu klimy, a na urcenie toho, ¢i dand hospodarska ¢innost
vyrazne nenaruasa plnenie niektorého z inych environmentalnych cielov.

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2023/2486 z 27. juna 2023, ktorym sa dopliia nariadenie Eu-
répskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 stanovenim technickych kritérii preskimania na urée-
nie podmienok, za ktorych sa hospodarska ¢innost oznacuje za vyznamne prispievajucu k udrza-
telnému vyuzivaniu a ochrane vodnych a morskych zdrojov, prechodu na obehové hospodarstvo,
prevencii a kontrole znecistovania alebo ochrane a obnove biodiverzity a ekosystémov, a na urcenie
toho, ¢i tato hospodarska ¢innost vyrazne nenartsa plnenie niektorého z inych environmentalnych
cielov, a ktorym sa meni delegované nariadenie Komisie (EU) 2021/2178, pokial ide o osobitné zve-
rejiiovanie informdcii o tychto hospodarskych ¢innostiach.
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Hospodarska ¢innost sa povazuje za vyrazne nenartsajucu, ak splita podmien-
ky podla ¢lanku 17 nariadenia EUT a spliia technické kritérid preskimania na ur-
Cenie toho, ¢i dand hospodarska ¢innost vyrazne nenaru$a plnenie niektorého
z inych environmentalnych cielov. Napriklad, ak jej (klimatickym) environmental-
nym cielom je zmieriiovanie zmeny klimy, tak zdroven dand ¢innost nesmie viest
k zna¢nym emisiam sklenikovych plynov a musi spliiat technické kritérid presku-
mania na ur¢enie DNSH uvedené v prilohe I Klimatického delegovaného nariade-
nia pre prislusnt hospodarsku ¢innost (niekedy s odkazom na vSeobecné kritéria
DNSH uvedené v dodatku A, B, C alebo D prilohy I Klimatického nariadenia).

Postdenie konceptu vyrazne nenarusit (DNSH) pre udrzatelnu investiciu
podla nariadenia SFDR sa odvija od ustanoveni delegovaného nariadenia k SFDR'
urc¢ené pre finan¢né produkty s udrzatelnymi investiciami ako cielom podla ¢lan-
ku 9 nariadenia SFDR. V ¢lanku 26 ods. 2 pism. a) a b), v ¢lanku 39 pism. a) a b),
v ¢lanku 59 pism. e) pododsek i) a ii) a v ¢lanku 67 delegovaného nariadenia k SFDR
sa vyzaduje zverejnit opis podmienok vyrazne nenartsat (DNSH) ziaden z defino-
vanych cielov udrzatelnej investicie.

Tieto opisy musia zahfniat najmene;j tieto informacie:

(i) ako sazohladnuje 18 ukazovatelov hlavnych nepriaznivych vplyvov na fak-

tory udrzatelnosti uvedenych v tabulke 1 prilohy I delegovaného nariadenia
k SFDR a akékolvek relevantné ukazovatele v tabulkach 2 a 3 prilohy I dele-
govaného nariadenia k SFDR;

(ii) ¢i je udrzatelna investicia zostiladend s usmerneniami OECD pre nadna-
rodné podniky a s hlavnymi zasadami OSN v oblasti podnikania a ludskych
prav vratane zasad a prav stanovenych v ésmich zédkladnych dohovoroch
uvedenych v Deklaracii Medzinarodnej organizacie prace o zakladnych za-
sadach a pravach pri praci a v Medzinarodnej listine ludskych prav.

Komisia v otézkach a odpovediach sice poskytuje UFT zna¢nd flexibilitu v tom,
ako si mozu UFT ur¢it hrani¢né kritéria pre posudenie kritérii vyrazne nenarusit,
ale na druhej strane hned poskytuje priklad, ktory povazuje za nedostato¢ne posu-
denie konceptu vyrazne nenarusit (DNSH). Podla Komisie nestaci, aby UFT uvie-
dol odkaz na plan transformdcie, ktorého cielom je dosiahnut, aby cela investicia
vyrazne neposkodila ziadne environmentalne a socialne ciele v budicnosti'.

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2022/1288 zo 6. aprila 2022, ktorym sa doplia nariadenie Eu-
répskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2088, pokial ide o regula¢né technické predpisy, upresnenim
podrobnosti obsahu a prezentacie informécii v svislosti so zasadou ,,vyrazne nenarusit®, upresnenim
obsahu, metodik a prezenticie informdcii v suvislosti s ukazovatelmi udrzatelnosti a nepriaznivymi
vplyvmi na udrzatelnost, ako aj obsahu a prezentdcie informacii v savislosti s presadzovanim en-
vironmentalnych alebo socidlnych vlastnosti a udrzatelnymi investi¢nymi cielmi v predzmluvnych
dokumentoch, na webovych sidlach a v pravidelnych spravach.

¥ Konsolidované znenie otazok a odpovedi k nariadeniu SFDR a k DN SFDR zverejnené 12. 01. 2024,
Cast I1, otazka ¢&. 2, str. 8.
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Eurépske organy dohladu ESAs vo svojej zverejnenej finalnej sprave k navr-
hu novely delegovaného nariadenia k SFDR uvadzaju potrebu presnejsie definovat
povinnost UFT vo vztahu k zdsade vyrazne nenartsat (DNSH) environmentalny
alebo socialny ciel udrzatelnej investicie vo vztahu k zverejiiovaniu hlavnych ne-
priaznivych vplyvov (dalej len ,,PAI) investi¢nych rozhodnuti na faktory udrzatel-
nosti*. Na prvy pohlad méze ist o drobné precizovanie ustanoveni delegovaného
nariadenia k SFDR, aviak vyznamovo sa navrhovalo zvysit povinnost UFT tak, aby
zverejnené informacie k udrzatelnym investicidm a podmienke vyrazne nenarusit
(DNSH) uvadzali, ako sa bert do tvahy ukazovatele nepriaznivych vplyvov uve-
denych v tabulke 1, 2 a 3 prilohy I delegovaného nariadenia k SFDR ako aj opis
prahovych hodndt alebo kritérii pouzivanych na urenie, ¢i udrzatelné investicie
vyrazne nenarusia Ziadne environmentalne alebo socialne ciele, a ako sa uréuju?'.
V anglickom jazyku ESAs navrhuji zmenit termin ,,consider na ,take into account,
o vyznamovo znamend, ze UFT musi povinne vziat do ivahy kazdy jeden z uka-
zovatelov uvedenych v tabulke 1 prilohy I delegovaného nariadenia k SFDR a pri-
padne iné relevantné ukazovatele z tabulky 2 alebo 3 tejto prilohy, urcit pre kazdy
jeden z tychto povinnych alebo zvolenych ukazovatelov hrani¢né kritéria, posudit,
& investicia splna tieto hrani¢né kritéria a ak 4no, az nasledne sa moze v ramci in-
vesti¢ného rozhodovacieho procesu pristupovat k tejto investicii ako k udrzatelne;
investicii podla nariadenia SFDR.

Koncept ,bezpe¢ného pristavu® plati pre dlhové investicie do ¢innosti zosu-
ladenych s EU taxondémiou, ktoré mozno automaticky kvalifikovat ako udrzatelné
investicie podla nariadenia SFDR. Napriklad investicia do Eurépskeho zeleného
dlhopisu, prostrednictvom ktorého sa financuje hospodarska ¢innost zosuladena
s EU taxonémiou bude predstavovat jednak environmentélne udrzatelnt investiciu
podla nariadenia TR ako aj udrzatelnu investiciu podla nariadenia SFDR. Koncept
»bezpecného pristavu“ neplati automaticky pri investiciach do akcii spolo¢nosti.??
To znamend, Ze pri investiciach, kde nie je jasné pouzitie ich vynosov a teda nefi-
nancuju konkrétnu ¢innost, ale financuju spolo¢nost ako celok, existuji niektoré
dodato¢né poziadavky, ktoré si musi UFT posudit predtym, ako uréitt investiciu
oznadi ako udrzatelnt. UFT musi postdit, ¢ je dostato¢ne velky podiel ¢innos-
ti podniku, do ktorého sa investuje, prispieva k environmentalnemu cielu, aby sa
investicia ako celok kvalifikovala ako udrzatelna investicia. Dalej musi zabezpetit

» Final Report on draft Regulatory Technical Standards on the review of PAI and financial product

disclosures in the SFDR Delegated Regulation, z decembra 2023, JC 2023 55, strana 3.

Final Report on draft Regulatory Technical Standards on the review of PAI and financial product
disclosures in the SFDR Delegated Regulation, z decembra 2023, JC 2023 55, napriklad strana 36 vo
vztahu k navrhovanej novele ¢lanku 26 delegovaného nariadenia k SFDR.

21

22

OZNAMENIE KOMISIE o vyklade a vykondvani ur¢itych pravnych ustanoveni nariadenia o taxond-
mii EU a prepojeniach na nariadenie o zverejiiovani informécii o udrzatelnosti v sektore finanénych
sluzieb (2023/C 211/01)
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to, aby ostatné ekonomické aktivity spolo¢nosti nijako vyrazne neposkodzovali
(DNSH) environmentalne alebo socialne ciele.”

Zaujimavé je zistenie z testovani spotrebitelov, ktoré poukazali na fakt, Ze spot-
rebitelia si mylia pojem udrzatelnej investicie s pojmom environmentalne udrza-
telnd investicia. Taktiez po precitani produktovych materidlov niektori spotrebite-
lia dospeli k zaveru, ze ak je investicia udrzatelnou investiciou, znamend to vyssiu
tiroven udrzatelnosti ako v pripade, ak ide o investiciu v silade s EU taxonémiou
(environmentdlne udrzatelnd investicia)**. Pre vnimanie spotrebitelov nemusi byt
stibezna existencia dvoch odli$nych konceptov (environmentalne) udrzatelnej in-
vesticie vitana z dlhodobého hladiska.”® Prave z tohto dévodu navrhuji Eurdpske
organy dohladu ESAs ako aj ESMA samostatne, aby sa v budtcnosti pouzivala len
jedna definicia pre udrzatelné investicie.?®

Zaver

Pri investicidch do dlhovych nastrojov, ktoré maja uréené pouzitie prostriedkov
na zosuladenie sa s EU taxonémiou podla nariadenia TR a spliiaju vietky pod-
mienky pre to, aby ich bolo mozné kvalifikovat ako environmentdlne udrzatelné
investicie je mozné prezumovat, ze zarovenl pojde o udrzatelné investicie podla
nariadenia SFDR. V tomto prispevku vsak opisujeme, ze pri investiciach do akcii
alebo do dlhovych nastrojov bez urcenia pouzitia prostriedkov je zlozitejsia. UFT
musi vykonat dvojité vyhodnotenie: (i) najprv vyhodnotit, ¢i investicia predstavuje
environmentdlne udrzatelnd investiciu podla nariadenia TR posudenim vsetkych
defini¢nych znakov, vratane postdenia konceptu vyrazne nenarusit DNSH pod-
la nariadenia TR. Nasledne musi vyhodnotit, ¢i dostato¢ne velky podiel ¢innosti
podniku prispieva k environmentélnemu cielu a zaroven skontrolovat, ¢i su ostat-
né hospodarske ¢innosti podniku v stlade s environmentalnymi prvkami zésady
vyrazne nenarusit (DNSH) podla nariadenia SFDR, t.j. ¢i vyrazne neposkodzuju
(DNSH) environmentalne alebo socialne ciele zohladnenim najmenej 18 ukazova-
telov hlavnych nepriaznivych vplyvov (PAI) na faktory udrzatelnosti ako aj posu-
dit vSetky dalSie defini¢né znaky udrzatelnej investicie podla nariadenie SFDR. Pri
investicidch do tychto aktiv to znamena, ze koncept vyrazne nenarusit (DNSH) sa
posudzuje dvakrat a podla roznej metodiky. Toto prispieva k vysokej komplexite
ramca udrzatelnych financii a vyzaduje od UFT, aby mali precizne nastavené in-

DFSA Sustainable investments — requirements and practices, Jul 2025, pristupné na:

# Spolo¢né stanovisko ESAs k SFDR, 18. 06. 2024, odsek 40, s. 17. (z anglického Joint ESAs Opinion On
the assessment of the Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) published on June 18, 2024).

% Spolo¢né stanovisko ESAs k SFDR, 18.06. 2024, odsek 42, s. 17. (z anglického Joint ESAs Opinion On

the assessment of the Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) published on June 18, 2024).

% ESMA Opinion: Sustainable investments: Facilitating the investor journey. A holistic vision for the
long term. ESMA Opinion of 24 July 2024. ESMA36-1079078717-2587.
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terné procesy spojené s prijimanim investi¢nych rozhodnuti vo vztahu k ré6znym
druhom aktiv r6znym spésobom.

Na druhej strane existuje prieskum o tom, ako spotrebitelia vnimaju existenciu
dvoch subezne existujucich pojmov: udrzatelnej investicie a environmentalne udr-
zatelnej investicie. Z tohto prieskumu vyplyva, ze spotrebitelia vinimaju tieto pojmy
tak, Ze udrzatelnd investicia je ,,udrzatelnejsia“ ako environmentalne udrzatelna in-
vesticia a celkovo mdzu mat spotrebitelia problém vnimat potrebu existencie dvoch
kategorii udrzatelnych investicii. Nie je preto prekvapujuce, ze ESAs ako aj ESMA
vo svojich zverejnenych spravach poukazuju na to, ze tieto koncepty je vhodné
zjednotit a prispiet tym k zjednoduseniu ramca udrzatelnych financii.
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Abstrakt:

Prispevok sa zameria na vyklad principu vyrazne nenarusit (do not significantly
harm, DNSH), ktory je si¢astou podmienok, ktoré musia spifat environmentélne
udrzatelné investicie podla nariadenia EP a Rady (EU) 2020/852 o vytvoreni rdm-
ca na ulahcenie udrzatelnych investicii (TR) a udrzatelné investicie podla nariade-
nia EP a Rady (EU) 2019/2088 o zverejiiovani informdcii o udrzatelnosti v sektore
finan¢nych sluzieb (SFDR). Napriek tomu, Ze obe nariadenia pouzivaju rovnaku
terminoldgiu, obsah tychto principov (DNSH) je rozdielny s dopadom na procesy
ucastnikov finanéného trhu (UFT) pri vyhodnocovani vhodnych investicii. Cielom
prispevku je poukazat na to, ze pri prijimani investi¢nych rozhodnuti, ¢i investo-
vat do niektorych dlhovych a do kapitalovych nastrojov, je potrebné vyhodnocovat
podmienku vyrazne nenarusit (DNSH) podla réznej metodiky. Toto prispieva k vy-
sokej komplexite rdmca udrzatelnych financi a vyzaduje od UFT, aby mali precizne
nastavené interné procesy spojené s prijimanim investi¢nych rozhodnuti vo vztahu
k roznym druhom aktiv.

Klucové slova: udrzatelna investicia, SFDR, EU taxondmia, environmentalne udr-
zatelna investicia, vyrazne nenarusit (DNSH)
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THE DIFFERENCE BETWEEN ENVIRONMENTALLY SUSTAINABLE

INVESTMENT AND SUSTAINABLE INVESTMENT IN RELATION TO

THE ASSESSMENT OF THE PRINCIPLE OF SIGNIFICANT DO NOT
DISTURB (DNSH)

Abstract:

The paper will focus on the interpretation of the do not significantly harm
principle, which is part of the conditions that must be met by environmentally
sustainable investments according to the EP and Council Regulation (EU) 2020/852
on creating a framework to facilitate sustainable investments (TR) and sustainable
investments according to the EP and Council Regulation (EU) 2019/2088 on the
sustainability-related disclosures in the financial services sector (SFDR). Despite
the fact that both regulations use the same terminology, the content of these
principles is different with the impact on the processes of financial market
participants (FMP) when making investment decisions. The aim of the paper
is to point out that when making investment decisions, whether to invest in
certain debt and capital instruments, it is necessary to assess the concept of
do not significantly harm (DNSH) according to different methodologies. This
contributes to the highly complex framework of sustainable finance and the
need to set up thoroughly internal processes differently in relation to different
types of assets by the FMPs.

Keywords: sustainable investment, SFDR, EU taxonomy, environmentally
sustainable investment, does not significantly harm (DNSH)
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