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Abstract: This study examines the ESG performance and climate-related risks of 320,000
Slovak companies from the CRIF database. Its aim is to provide an overview of ESG
performance, transition risk, and physical climate risk, highlighting differences across sectors.
ESG provides a systematic framework for evaluating the environmental, social, and governance
impacts that are interconnected with both physical and transitional climate risks. The average
ESG score is 2.96, while most companies are at a moderate adequacy level, probably reflecting
passive adaptation rather than strategic ESG initiatives. The risk of physical damage is in
Slovakia usually low, but the risk of transition is moderate (score 3.01), with the risk of revenue
loss being the highest (5.00), reflecting sensitivity to regulatory and macroeconomic changes.
Sectoral disparities indicate greater challenges in industries with significant ESG factors.
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UvVOoD

Pat'desiat rokov po provokativnom tvrdeni Miltona Friedmana, Ze jedinou zodpovednostou
podniku je dosahovanie zisku, sa rozvinula SirSia diskusia, ktord spdja finan¢né riadenie
podnikov, s principmi spolo¢enskej zodpovednosti (CSR) a Coraz komplexnej$Sim ramcom
udrzatel'nosti. V minulosti bolo pre tspech podniku postacujice dosiahnutie konkurencne;j
vyhody, zaloZenej na efektivnom vyuzivani zdrojov a tvorbe zisku. Postupom c¢asu sa vSak
podnikové riadenie stalo zloZitejSim.

Pocas 20. storocia sa poziadavky na podnikové riadenie postupne rozSirovali — od
filantropie, cez etické manazérske praktiky, az po systematické zaClenenie spoloCenskych a
environmentalnych hl'adisk do podnikovych stratégii. Howard Bowen, Keith Davis, William
C. Frederick ¢i Clarence C. Walton polozili teoreticke zdklady moderného CSR, ktoré sa neskor
rozvinuli v zndme koncepty ako Carrolova pyramida CSR (1991), Elkingtova ,trojita
vysledovka* (1997) a Koncept zdiel'anej hodnoty (Porter & Kramer, 2006).

57


https://doi.org/10.24040/aap.2025.22.2.57-70
https://doi.org/10.24040/aap.2025.22.2.57-70
https://creativecommons.org/licenses/by-nd/4.0/
https://orcid.org/0000-0002-7612-0418
https://orcid.org/0000-0002-7612-0418
mailto:lea.slampiakova@ucm.sk
https://creativecommons.org/licenses/by-nd/4.0/

ACTA AERARII PUBLICI, vol. 22, 2025, no. 2

V sucasnosti vSak uz nestaci, aby firmy iba deklarovali svoju spoloc¢ensku zodpovednost’
— je potrebné ju konkrétne hodnotit’ a reportovat. Prave tu vstupuje do hry ramec ESG
(Environmental, Social, Governance), ktory poskytuje systematické a Standardizované pristupy
na meranie environmentalneho, socidlneho a riadiaceho dopadu podnikov. ESG predstavuje
prirodzené rozSirenie a zrelSiu fazu CSR — spaja hodnotové principy spolocenskej
zodpovednosti s merateI'nymi ukazovatel'mi.

KIa¢ovym mil'nikom v rozvoji ESG sa stala sprava ,,Who Cares Wins* (2004) vydana pod
zastitou Globalneho paktu OSN, ktora polozila zdklady pre integraciu ESG principov do
globalnych financnych trhov. Na fiu nadviazali iniciativy ako Principy zodpovedného
investovania (PRI, 2006) a sprava ,,Freshfields Report™ (2005), ktord definovala pravne aspekty
integracie ESG do investicnych rozhodnuti. Eurdpska tnia nasledne prijala viaceré klaicoveé
regulacie, ako Smernicu o nefinanénom reportingu (2014), Nariadenie o taxondmii
udrzate'ného financovania (2020) a Smernicu CSRD, ktoré podporuji transparentnost,
porovnatel'nost’ a integraciu ESG faktorov do podnikovej praxe.

ZvySujuca sa globalizécia trhov, prepojenost’ ekonomik a predovsetkym opakujice sa
globalne krizy — klimatickd, energeticka, geopolitickd aj ekonomicka — zasadne ovplyvnili
chépanie podnikovej zodpovednosti. Ukézali, Ze podniky, ktoré ESG principy aktivne integruju
do svojho riadenia, st lepsie pripravené Celit’ neistote, naruseniam dodéavatel'skych retazcov ¢i
regulanym zmenam. ESG sa tak stdva nielen otdzkou reputicie, ale aj strategickym
predpokladom dlhodobej stability a konkurencieschopnosti.

Jednym z najvyznamnejSich aspektov ESG vykonnosti je riadenie klimatickych rizik, ktoré
sa zvycajne delia na fyzické rizika — priame dosledky klimatickej zmeny, ako su extrémne
poveternostné javy ¢i zmeny dostupnosti zdrojov — a rizikd transformacie, spojené s prechodom
na nizkouhlikovi ekonomiku. Tieto faktory priamo ovplyviiuju finanént stabilitu, reputaciu aj
dlhodobu konkurencieschopnost’ podnikov.

Zatial' ¢o v krajinach EU a severnej Eurdpy uz existuje vyskum ESG vykonnosti a
klimatickych rizik, slovenské podniky zostavaju v tomto smere menej preskumané. Predbezné
data vSak naznacuju, ze medzi jednotlivymi sektormi hospodarstva existuju rozdiely v trovni
pripravenosti na transformaciu smerom k udrZatel'nej ekonomike.

Ciel'om tejto Stadie je poskytnut’ prehl'ad o irovni ESG vykonnosti, rizika transformécie a
fyzického rizika slovenskych podnikov na zdklade dostupnych dat, s dorazom na sektorové
rozdiely. Tento prispevok poskytuje suhrn historického a teoretick¢ého ramca CSR a ESG,
sumarizuje relevantnu literatiru o ESG vykonnosti, klimatickych rizikdch a regionalnych
odliS$nostiach, s dérazom na stredntt a vychodnt Eur6épu. Nésledne prezentuje metodologiu a
empirické vysledky analyzy ESG skore, fyzického a transformacného rizika slovenskych
podnikov, identifikujic sektorové rozdiely a pripravenost’ firiem na environmentalne a
regulaéné vyzvy. Studia prinaa syntézu a interpretaciu zisteni, ktoré mozu prispiet’ k lepsiemu
pochopeniu stavu ESG pripravenosti slovenského podnikatel'ského prostredia a vytvorit
podklad pre budiice empirické vyskumy ¢i strategické rozhodnutia v oblasti udrzatelného
rozvoja.

1. PREHDAD LITERATURY

Otazka environmentalnej, socidlnej a riadiacej zodpovednosti (ESG) sa v ostatnom
desat’roci stala centralnou témou finanéného aj podnikatel'ského prostredia. Podl'a Amel-Zadeh
a Serafeima (2018) medzi najvyznamnejSie ESG faktory, ktoré investori pri rozhodovani
zohl'adiiuju, patria environmentalne otazky (klimaticka zmena, znecistenie ovzdusia a vody),
socialne rizik4 (l'udské prava, pracovné Standardy) a otdzky korporatneho riadenia (zloZenie
predstavenstva, protikorupéné politiky). Zaujem investorov o tieto aspekty vychadza zo snahy
minimalizovat’ dlhodobé nefinancné rizikd a zaroven zvySovat’ stabilitu a reputaciu podnikov.
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Vyskum Atz a kol. (2023) poukazuje na to, ze implementécia principov ESG ma pozitivny
vplyv na hodnotu podniku, pricom intenzita tohto vplyvu sa 1i§i medzi jednotlivymi odvetviami.
Najsilnejsi efekt sa prejavuje vo financnom a energetickom sektore, ktoré patria medzi najviac
regulované oblasti hospodarstva. Whelan a kol. (2021) dopiiiaju, Ze spolo¢nosti, ktoré integruji
ESG do svojej zdkladnej stratégie, vykazuju vyssiu odolnost’ aj pocas obdobi ekonomicke;j
neistoty i financnej krizy. Tieto zistenia podporuji rastici konsenzus, ze ESG nie je len
moralnou alebo reputacnou otazkou, ale aj ekonomickym faktorom znizujucim volatilitu a
rizikovost’ investicii.

Zavadzanie ESG stratégii ma vSak regiondlne odlisnosti. Del Bosco a Misani (2022)
zdoraziuja, ze v krajinach strednej a vychodnej Eurépy (SVE) ma proces integracie ESG
prevazne reaktivny charakter. Na rozdiel od zdpadnej Europy, kde ESG rozvoj pohanali
investori a proaktivne politické iniciativy v oblasti udrzatel'nosti, v krajindch SVE bol hlavnym
stimulom tlak regula¢nych poziadaviek Europskej unie a nadnarodnych korporacii.

Ako uvadzaju Habek a Wolniak (2016), ESG reportovanie v regione SVE zaostava za
zapadnou Eurdpou, o stvisi so slabs§im vymahanim predpisov a niz§im tlakom investorov. V
ich vyskume je ESG reportovanie v Pol'sku, na Slovensku a v Mad’arsku §tandardnou praxou
najmé ako reakcia na externé poziadavky, nie ako sucast’ proaktivnej podnikovej stratégie.
Podobne Bassen et al. (2019) poukazuju na to, ze podniky v regione SVE kladu doraz
predovsetkym na environmentalnu zlozku ESG, ktora je izko spdta s emisnymi regulaciami a
poziadavkami na udrzatel'né reportovanie, zatial' ¢o socidlne a riadiace aspekty zostavaju v
uzadi. Napriek tymto prekdzkam rastie podpora pre vyuzivanie ESG principov na trhoch
strednej a vychodnej Europy. Krasa et al. (2021) identifikovali rastici vyznam ESG faktorov
pre inStitucionalnych investorov v regidne SVE, a to najmi v stvislosti s implementaciou
Europskej zelenej dohody a Nariadenia o taxondmii. Vyskum zéaroven potvrdil, ze firmy s
vysSou uroviiou ESG transparentnosti dosahuji nizsie kapitdlové naklady a lepsi pristup k
medzinarodnému financovaniu, podobne ako je to v pripade zapadoeurdpskych trhov.

KTlucovou zlozkou environmentdlnej dimenzie ESG je manaZment klimatickych rizik,
ktoré predstavuju zasadnu vyzvu pre dlhodobu stabilitu firiem a finanénych trhov. Podl'a Basel
Committee on Banking Supervision (2021), EBA (2021) a ECB (2020) klimatické rizika
zahfiaji mozné finan¢né, environmentalne a socialne dosledky vyplyvajuce zo zmeny klimy,
ktoré ovplyvituju hodnotu aktiv, naklady kapitdlu a prevadzkovu stabilitu podnikov. Tieto
rizikd sa delia na fyzické a transformacné. Fyzické rizika stvisia s priamymi dopadmi
klimatickej zmeny, ako s extrémne poveternostné javy, povodne alebo suchd, ktoré mozu
sposobit’ materidlne Skody a narusit’ dodavatel'ské retazce. Transformacéné rizika vznikaji v
dosledku spoloc¢enskych a ekonomickych zmien suvisiacich s prechodom na nizkouhlikovl
ekonomiku a zahrnuju politické, pravne, technologické, reputacné a trhové faktory (Di Febbo,
2025).

Politické a pravne rizika sa tykaji najmd novych regulacii a politickych opatreni
zameranych na obmedzenie emisii sklenikovych plynov, podporu obnoviteI'nych zdrojov
energie €1 zavadzanie uhlikovej dane a obchodovania s emisnymi kvotami. Technologické
rizikd stvisia so zavadzanim inovécii, ktoré nahrddzaju zastarané systémy a zvySuju
efektivnost’ vyroby, ale zaroven vytvaraju tlak na transformaciu tradi¢nych odvetvi. Reputacné
rizikd odrdzaju vnimanie spotrebitelov a investorov voci (ne)dostatocnej environmentalnej
zodpovednosti firiem, ¢o mdze priamo ovplyvnit’ ich trhovi hodnotu. Trhové rizika sa zas
prejavujil v zmenach dopytu po surovinach, produktoch a sluzbéach, ktoré su uzko spité s
uhlikovou politikou a vyvojom cien energii. Europska centralna banka (ECB, 2021)
upozoriiuje, Ze tieto rizikd uz dnes vyznamne ovplyviuju stabilitu finanéného sektora, najmé v
oblastiach energetiky, priemyslu a pol'nohospodarstva.

So zmenou klimy st v8ak spojené aj prileZitosti, ako napriklad zavadzanie efektivnejSieho
vyuzivania zdrojov, ktoré umoznuje znizit' ndklady, prechod na zelené zdroje energie, vyvoj
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novych produktov a sluzieb, vstup na nové trhy ¢i posilnenie odolnosti dodavatel'skych
retazcov.

Empirické Studie potvrdzujt, ze expozicia voci klimatickym rizikam zvySuje volatilitu
vynosov a rizikovost’ podnikov. Wang, Wu a Zhang (2022) identifikovali pozitivnu korelaciu
medzi uhlikovou intenzitou a financnym rizikom (napr. vyssia pravdepodobnost’ krachu, vyssie
naklady kapitalu), — najmé v sektoroch s intenzivnymi emisiami. Zhang (2022) konStruoval
indexy rizika fyzickych klimatickych dopadov a rizika transformacie a zistoval citlivost’
globalnych akciovych trhov na tieto rizikd. Vysledky naznacuju, Ze ked klimatické riziko
vzrastie, ceny akcii reaguju negativne — a firmy s lepSim environmentalnym vykonom
(,,zelené* firmy) su zlatymi receptorom trhu, zatial’ ¢o ,,hnedé” firmy (s vySSou expoziciou
klimatickym rizikdm) st penalizované. Trhy teda systematicky odmenuju ekologicky
zodpovedné podniky a penalizuju tie, ktoré nedostatocne reaguji na klimatické vyzvy. Rovnako
Brunetti et al. (2021), Chabot a Bertrand (2023) a Le et al. (2023) zd6raziuja, Ze klimatické
hrozby predstavuju zasadny faktor ovplyviujtci hodnotu aktiv, opera¢nu stabilitu a celkova
ekonomicku odolnost’.

Zhrmutim mozno konstatovat’, ze literatira jednoznacne poukazuje na prepojenie medzi
uroviiou ESG vykonnosti a schopnostou podnikov zvladat’ klimatické rizika. Implementécia
ESG ramca ma potencial znizit’ expoziciu voci tymto rizikdm, podporit’ dlhodobu finan¢nu
stabilitu a zvysit’ atraktivitu pre investorov. V podmienkach strednej a vychodnej Eurdpy sa
vSak ESG implementécia stale nachddza vo faze konsolidacie, pricom dominuje regulacne
motivované spravanie a doraz na environmentalne ukazovatele. Pre Slovensko to znamena
potrebu posilnit’ strategicky pristup k ESG, zlepsit' transparentnost’ a integrovat’ klimatické
rizikd do podnikovych rozhodovacich procesov. Vyskumy zarovein naznacuji, ze podniky s
vysSou urovitou ESG vykonnosti maju niZsie rizikové prirdzky, lepsi pristup k financovaniu a
viacsiu odolnost’ voci makroekonomickym otrasom, ¢o potvrdzuje vyznam ESG ako klI'i¢ového
nastroja pre zvladanie rizik spojenych s klimatickou transforméciou.

2. METODOLOGIA A DATA

Ciel'om prispevku je analyzovat’ iroven ESG skoére a klimatickych rizik (fyzického ako aj
rizika transformadcie) naprie¢ odvetviami slovenskych podnikov. Analyza sa opiera o datova
vzorku N = 320 000 slovenskych obchodnych spolo¢nosti, pre ktoré su dostupné nefinancné
ukazovatele v databaze CRIF — Slovak Credit Bureau. VSetky premenné pouzité v Studii (ESG,
fyzicke riziko, riziko transformécie) s prevzaté z interného hodnotiaceho rdmca spolo¢nosti
CRIF. Autori nasledne aplikuja deskriptivnu analyzu sektorovych odliSnosti s cielom
poskytnut’ systematicky a datovo podlozeny prehl'ad o Grovni pripravenosti jednotlivych
odvetvi na environmentdlne, socialne a riadiace vyzvy, ako aj o ich vystaveni klimatickym
rizikdm.

ESG skore je synteticky ukazovatel’, ktory hodnoti podnik podla faktorov E, S a G.
Metodika kombinuje techniky strojového ucenia s expertnou analyzou, pricom data CRIF
zahffiaju informacie z roznych internych a externych zdrojov. Faktor E (environmentalny)
odraZza mieru prisposobenia podniku environmentalnym podfaktorom, medzi ktoré patria
emisie, energetickd efektivnost’, spotreba vody, produkcia odpadu, biodiverzita a ekosystémy.
Nezahfna vSak emisie v rozsahu 3 (scope 3) ani fyzické riziko. Zohl'adnené podfaktory faktora
S (socidlneho) zahfiiaji vzt'ah podniku ku komunite a spolo¢nosti, vzt'ahy so zamestnancami,
vztahy so spotrebitelmi, dodrziavanie l'udskych prav a pristup k otazkam chudoby a
hladu.Sthrnné skore G (governance) odraZa mieru primeranosti riadenia spolo¢nosti vo vztahu

60



ACTA AERARII PUBLICI, vol. 22, 2025, no. 2

k podfaktorom podnikovej spravy, ako su etické aspekty, riadenie rizik a stratégia, inkluzivita
a transparentnost’.

Skére fyzického rizika predstavuje mieru expozicie podniku voci réoznym prirodnym
hrozbam (napr. zaplavy, zosuvy pddy a pod.) na zédklade umiestnenia jeho aktiv a s ohl'adom
na vyznamnost’ rizika podl'a odvetvia, v ktorom podnik posobi. Ukazovatele tychto hrozieb su
odhadované podla jednotnej metodiky, ktord umoznuje homogénnu kvantifikéciu ich dopadu
—nezavisle od typu rizika — a to ako na irovni jednotlivych statov, tak aj v europskom meradle.
Skore fyzického rizika sa vztahuje na chronické a akttne udalosti.

Metodika zahfna dve hlavné zlozky:
- Geografické nebezpecenstvo — hodnoti pravdepodobnost’ vyskytu prirodnych udalosti
na mikroarovni, priCom pri povodiiovom riziku je vyuzité priestorové rozliSenie 90 m.
- Citlivost’ spolo¢nosti — hodnoti zranite'nost’ podniku vo¢i jednotlivym prirodnym
udalostiam na zéklade charakteristik jeho odvetvia a typu prevadzky. Ukazovatele
fyzick¢ého rizika zohladiuju dopady klimatickej zmeny, pricom hodnotia
predpokladanu frekvenciu a zdvaznost’ udalosti v 40. rokoch 21. storoc¢ia a vychadzaju
z klimatického scenara RCP4.5.
Takto ziskané skore poskytuje jednotny a porovnatelny indikator vystavenia podnikov
fyzickym klimatickym rizikdm a umoziiuje ich integraciu do SirSej ESG analyzy.

Riziko transformacie oznacuje finan¢nu stratu, ktora méze podniku vzniknut' priamo
alebo nepriamo v dosledku procesu prispésobovania sa nizkouhlikovej ekonomike a ekologicky
udrzatelnejSiemu hospodarstvu. Vypocet rizika transformacie v tejto $tadii vychadza
z metodiky CRIF - kombinacie ekonometrickych modelov, odvetvovych makroscenarov a
expertného hodnotenia. Hodnotenie sa opiera o kI'icové finan¢né ukazovatele podnikov (KPI),
konkrétne prijmy, EBITDA marZu a investicie, ktoré reflektuju citlivost’ spolo¢nosti na prechod
k nizkouhlikovému hospodarstvu.

Metodika pozostava z nasledujucich krokov:

- Odvetvovy posun prijmov — odhadnuty prostrednictvom makroekonomickych
scenarov, ktoré simuluji dopad klimatickych a politickych opatreni na dopyt, vyrobu a
cenové mechanizmy v jednotlivych sektoroch.

- Odvetvovy posun nakladov — zahfila vplyv makroekonomickych premennych a
nakladov na emisie sklenikovych plynov (GHG) pre konkrétne spolo¢nosti.

- Investicna naro¢nost’ dekarbonizacie — predstavuje rozdiel medzi si¢asnymi emisiami
spolo€nosti a cielovou hodnotou v stlade s transformacnymi scenarmi. Tento
ukazovatel' odrdza ocakavané dodatocné investicie potrebné na zniZenie uhlikovej
stopy.

- Expertné hodnotenie a ranking spolo¢nosti — spoloc¢nosti st hodnotené podla
dlhodobého dopadu transformacie, priCom sa porovnava vyskyt medzi KPI
ovplyvnenymi prechodom a KPI neovplyvnenymi prechodom (referencna zakladna
hodnota).

Vysledkom je index rizika transformacie, ktory vyjadruje mieru finanénej a prevadzkove;j
zranitel'nosti spolo¢nosti vo¢i regulatnym a trhovym zmendm spojenym s prechodom na
udrzatel'ni ekonomiku. VysSSie hodnoty indexu signalizuju vacSiu expoziciu voci
transformaénym rizikdm a niZSiu pripravenost’ podniku na nizkouhlikovu transformaciu.
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Kazdy ukazovatel’ je hodnoteny na stupnici od 1 do 5, pricom 1 oznacuje maximalnu
adekvatnost’ (najvyssie skore) a 5 minimalnu adekvatnost’ (najnizsie skore).

3. VYSLEDKY ANALYZY

Této Cast’ prindSa syntézu hlavnych zisteni o trovni ESG vykonnosti slovenskych podnikov
a ich vystaveni klimatickym rizikdm. Cielom je priblizit’ stav ESG pripravenosti jednotlivych
odvetvi slovenskych firiem v kontexte environmentalnych, socidlnych a riadiacich faktorov,
ako aj fyzického a transformacného rizika spojeného so zmenou klimy. Prezentované vysledky
poukazujui na hlavné tendencie, sektorové rozdiely a oblasti, kde slovenské podniky vykazuja
bud’ vys$siu mieru adaptacie, alebo naopak — pretrvavajice rezervy v implementacii principov
udrzateI'ného riadenia.

3.1 Fyzické riziko podl’a odvetvi (NACE)

Skore fyzického rizika predstavuje mieru expozicie podniku voci réznym prirodnym
hrozbam (napr. zaplavy, zosuvy pddy a pod.) na zédklade umiestnenia jeho aktiv a s oh'adom
na vyznamnost’ rizika podl'a odvetvia, v ktorom podnik posobi. Udalosti, na ktoré sa vztahuje
skore fyzického rizika sa delia na chronické a akutne. Medzi chronické patri meniaca sa teplota,
teplotny stres, vzorce vetra, zrazZkové pomery, topenie permafrostu, zvySovanie hladiny mori,
vodny stres, podna a pobrezna er6zia a degradacia pody. Akutne udalosti st viny tepla, studené
viny, lesné poziare, extrémny vietor, sucho, silné zrazky, zaplavy a zosuvy pddy.

Analyza fyzického rizika napriec¢ slovenskymi odvetviami ukazuje, ze va¢sina podnikov sa
nachddza v strednej urovni expozicie voci prirodnym hrozbam (skére 2-3 na skale 1-5).
Priemerné skoére na celom trhu je na urovni 2,39, naprie¢ odvetviami sa pohybuje od 1,81
(odvetvie I) po 2,77 (odvetvie A), vid’ tabul’ka €. 1.

Tabulka 1 Priemerné hodnoty a distribicia fyzického klimatického rizika podla odvetvi
(NACE)

FYZICKE RIZIKO 1 2 3 4 5 | Priemerné
NACE

Cely trh

A — Pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov 0% | 44% | 37% | 17% | 2% 2,77

B — Tazba a dobyvanie 6% | 78% | 8% | 8% | 0% 2,18

C — Priemyselna vyroba 6% | 75% | 13% 7% | 0% 2,21

D — Vyroba a rozvod elektriny, plynu, pary a 0% | 62% | 19% | 19% | 0% 2,57

klimatizacie

E — Zasobovanie vodou, odkanalizovanie, 6% | 78% | 11% 6% | 0% 2,16

odpady, Cistenie

F — Stavebnictvo 4% | 58% | 30% 8% | 0% 2,42

G — Velkoobchod a maloobchod 0% | 47% | 43% 9% | 0% 2,62

H — Doprava a skladovanie 4% | 76% 7% | 12% | 1% 2,29

I — Ubytovanie a sluzby spojené s 44% | 40% 7% 9% | 0% 1,81

poskytovanim stravy

J — Informac¢né a komunika¢né ¢innosti 0% | 74% | 19% 7% | 0% 2,32

K — Finan¢né a poistné ¢innosti 0% | 81% | 14% 5% | 0% 2,25
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L — Nehnutel'nosti 0% | 73% | 20% 7% | 0% 2,33
M — Odborné, vedecké a technické ¢innosti 0% | 73% | 20% 7% | 0% 2,34
N — Administrativne a podporné sluzby 0% | 73% | 20% 7% | 0% 2,34
O — Verejna sprava a obrana, povinné 0% | 80% 0% | 20% | 0% 2,40
socialne zabezpecenie

P — Vzdelavanie 0% | 50% | 41% 9% | 0% 2,59
Q — Zdravotnictvo a socialna starostlivost’ 0% | 49% | 40% | 12% | 0% 2,63
R — Umenie, zabava a rekreacia 0% | 73% | 23% 5% | 0% 2,32
S — Ostatné ¢innosti sluzieb 0% | 71% | 23% 6% | 0% 2,34

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade Crif, Slovak credit bureau, 2025

Minimalna adekvatnost’ (skére 5) spojend s najvyssim fyzickym rizikom ohrozuje len
minimum slovenskych podnikov. Konkrétne 2% podnikov v odvetvi A a 1% podnikov
v odvetvi H. Podobne, skore 4 sa vyskytuje skor ojedinele— va¢Sinou menej ako 20 % firiem v
naprie¢ odvetviami — €o naznacuje, ze extrémne vystavenie prirodnym hrozbam je na
Slovensku relativne zriedkavé.

Viacsina podnikov sa nachadza v strednom pasme (skoére 2 alebo 3) - 44 % podnikov v
odvetvi A a 78 % v odvetviach B, C a E maju skore 2.

Odvetvia s mierne vysSou priemernou hodnotou fyzického rizika, ako st F (2,42), G (2,62),
P (2,59) a Q (2,63), mdzu byt citlivejsie na dopady klimatickych zmien, €o si vyzaduje vacsiu
pozornost’ pri integracii fyzického rizika do ESG stratégii. Naopak, odvetvie I s priemernym
skore 1,81 vykazuje relativne nizku expoziciu voci prirodnym hrozbam.

Celkovo tieto vysledky ukazuji, ze slovenské podniky si najviac ohrozené stredne
zavaznymi rizikami a Ze je potrebné diferencované posudenie fyzického rizika podl'a odvetvia
pri planovani udrzatel'nych stratégii a investicii.

3.2 Riziko transformadcie podla odvetvi (NACE)

Priemerné hodnoty skore rizika transformécie pre slovenské podniky (tabulka 2) ukazuju,
ze celkové riziko transformécie dosahuje uroven 3,01, ¢o naznacuje miernu az strednu
expoziciu vo¢i zmendm spojenym s prechodom na nizkouhlikovi ekonomiku. ViacSina
spolocnosti (54 %) dosahuje skore 3, teda strednt Groven expozicie, zatial’ ¢o len 4 % subjektov
si vystavené najvysSiemu stupiiu rizika.

Najvyssiu hodnotu dosahuje indikator vplyvu na prijmy (5,00), Co poukazuje na vyrazna
citlivost’ trzieb slovenskych firiem na makroekonomické a regulatné zmeny stvisiace s
transformaciou. Plnych 100 % analyzovanych subjektov spadd do najvyssSej kategorie tohto
rizika. To poukazuje na citlivost’ trzieb vo¢i zmenam dopytu, cenovym tlakom, rasticim
nakladom na uhlik a postupnému odklonu trhu od emisne narocnych produktov.

Naopak, vplyv transformécie na investicie (1,46) je relativne nizky, ¢o znamena, ze
transformdcia zatial’ nema vyrazny negativny dopad na investicie — firmy nemusia nutne Celit’
velkym dodatocnym nakladom alebo prepadom investicnej névratnosti. AvSak — pri
interpetovani vysledkov v kontexte ESG a klimatickej transformécie mdze tento ukazovatel
signalizovat’ dve moZné interpretacie, zavislé od SirSieho kontextu:

1) Pozitivna interpretacia: Firmy maju nizke riziko v oblasti investicii, pretoze uz

realizovali adaptacie, diverzifikovali portfo6lio, alebo st menej uhlikovo naro¢né. To by
znamenalo, Ze su odolnejSie a transformdcia pre ne nie je financne narocna.
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2) Negativna interpretacia: Nizke investi¢né riziko neznamena, ze firmy st odolné, ale ze
transformacné investicie sa zatial nerealizuju — ¢i uz pre nedostatok kapitalu,
strategického tlaku alebo motivacie. Inymi slovami: firmy su stale ,,v komfortnej zone*
a neinvestuju do transformdcie, ¢o z kratkodobého hladiska znizuje riziko (nemaja
vel'ké investiéné naklady), no z dlhodobého zvySuje zranitelnost, pretoze odkladaji
nevyhnutné prechody.

Pre slovensky kontext — kde ESG integracia je prevazne reaktivna a regulacne motivovana, a
nie proaktivna (ako ukazuju Del Bosco & Misani, 2022; Habek & Wolniak, 2016) — sa preto
javi pravdepodobnejsia druhd interpretacia.

Vplyv na ziskovost (EBITDA) dosahuje hodnotu 2,83, ¢o naznacuje mierne zniZenie
marzovej vykonnosti v dosledku transformacénych tlakov, ako st rastice ceny energii, uhlikové
poplatky a tlak na zmenu dodavatel'skych retazcov. Priblizne 27 % podnikov sa nachadza v
strednej kategorii rizika (skore 3), priCom vyssie expozicie (skore 4-5) vykazuje spolu 35 %
subjektov. To naznacuje, ze tlak na marze je uz citelny, najmd v odvetviach s vysokou
energetickou naro¢nost’ou a niz$ou flexibilitou v oblasti cenotvorby.

Tabul’ka 2 Priemerné hodnoty a distribucia rizika transformdcie na slovenskom trhu

Urovei Celkové riziko Vplyv na prijmy Vplyv na Vplyv EBITDA
rizika Transformacie investicie
Priemerné 3,01 5,00 1,46 2,83
hodnoty

1 0% 0% 79% 28%

2 24% 0% 8% 10%

3 54% 0% 7% 27%

4 18% 0% 1% 21%

5 4% 100% 5% 14%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Crif, Slovak credit bureau, 2025

Analyza transformacného rizika podla odvetvi (NACE, tabul’ka 3) poukazuje na vyrazné
rozdiely v miere zranitel'nosti slovenskych podnikov voci procesu prechodu na nizkouhlikova
a udrzatel'n ekonomiku. Najvyssie priemerné skore bolo identifikované v sektore zasobovania
vodou, odkanalizovania a odpadového hospodarstva (E; 4,67), ktory je charakteristicky
vysokymi narokmi na investicie do ekologickej infrastruktiry a technologickych inovécii.
Relativne vysoké riziko vykazuje aj energetika (D; 3,86), doprava a skladovanie (H; 3,81) a
verejnd sprava (O; 3,94). Tieto odvetvia st vyznamne ovplyvnené regulacnymi zmenami,
poziadavkami na zniZovanie emisii a prechodom na obnovitel'né zdroje energie.
informacnych a komunikaénych ¢innostiach (J; 2,36) a tazbe a dobyvani (B; 2,39). V tychto
oblastiach st priamy environmentdlny dopad a tlak na zdsadna transformaciu relativne
obmedzené.

Priemyselna vyroba (C; 2,95) a stavebnictvo (F; 3,17) dosahuju strednt uroven rizika, ¢o
odrdza potrebu postupnej modernizacie vyrobnych procesov, zvySovania energetickej
efektivnosti a implementécie nizkouhlikovych technologii.

64



ACTA AERARII PUBLICI, vol. 22, 2025, no. 2

Tabul’ka 3: Distribucia hodnotenia transformacného rizika podl'a odvetvi (NACE) a priemerné
skore

TRANSFORMACNE RIZIKO 1 2 3 4 5 | Priemerné
> NACE
B — Tazba a dobyvanie 0% | 63% | 34% 3% 0% 2,39
C — Priemyselna vyroba 0% | 25% | 59% | 13% 4% 2,95
D — Vyroba a rozvod elektriny, plynu, pary a 0% | 4% | 13% | 75% 7% 3,86
klimatizacie
E — Zasobovanie vodou, odkanalizovanie, 0% 1% | 6% | 17% | 76% 4,67
odpady, Cistenie
F — Stavebnictvo 0% | 10% | 65% | 24% 1% 3,17
G — Velkoobchod a maloobchod 0% | 12% | 53% | 32% 3% 3,27
H — Doprava a skladovanie 0% | 10% | 25% | 39% | 26% 3,81
I — Ubytovanie a sluzby spojené s 0% | 18% | 55% | 25% 2% 3,11
poskytovanim stravy
J — Informac¢né a komunikacné ¢innosti 0% | 71% | 23% 5% 1% 2,36
M — Odborné, vedecké a technické ¢innosti 0% | 33% | 53% | 13% 2% 2,83
N — Administrativne a podporné sluzby 0% | 21% | 73% 6% 1% 2,86
O — Verejna sprava a obrana, povinné 0% | 6% |11% | 67% | 17% 3,94
socialne zabezpecenie
P — Vzdelavanie 0% | 3% |67% | 26% 5% 3,33
Q — Zdravotnictvo a socialna starostlivost’ 0% 5% | 78% | 15% 2% 3,14
R — Umenie, zabava a rekreacia 0% | 47% | 35% | 17% 2% 2,73
S — Ostatné ¢innosti sluzieb 0% | 84% | 15% 1% 0% 2,17

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Crif, Slovak credit bureau, 2025

Celkovo mozno konStatovat’, ze transformacné riziko na Slovensku je najvyraznejSie v
odvetviach infraStruktary, energetiky a dopravy, zatial' Co sektory orientované na sluzby a
technologie patria medzi najmenej ohrozené prechodom k udrZatel'nej ekonomike.

3.3 ESG skore slovenskych podnikov

Priemerné hodnoty a distribuciu ESG skore na slovenskom trhu, vratane jeho troch pilierov —
environmentalneho (E), socidlneho (S) a governance (G) su zobrazené v tabul’ke 4.

Priemerné celkové ESG skore dosahuje hodnotu 2,96, ¢o signalizuje mierne niz$iu Groven
adekvatnosti podnikov vo¢i ESG kritéridm. NajlepSie hodnotenie dosahuji podniky v oblasti
governance (G = 2,53), zatial' ¢o environmentalne (E = 2,81) a socidlne (S = 2,83) faktory
vykazuju niz8iu Uroven suladu. To naznacuje, Ze slovenské podniky sa relativne lepSie
prispdsobuju poziadavkdm v oblasti riadenia, etiky a transparentnosti, avSak zaostavaji v
environmentalnych a socidlnych oblastiach.

Z hladiska distribtcie skore dominuje stredna troven hodnotenia (stupen 3), ktortt dosahuje
priblizne 39 % podnikov celkovo, pricom v environmentalnej oblasti az 51 %. To poukazuje na
prevazujucu uroven Ciastoénej adekvatnosti — vacSina slovenskych firiem nie je v Stadiu
aktivnej ESG transformdcie, ale skor odrdZa svoj prirodzeny stav stladu so zakladnymi
poziadavkami. ESG pristupy st v mnohych pripadoch reprezentaciou existujucich internych
procesov, nie vysledkom strategicky planovanych zmien ¢i inovacii. Z toho vyplyva, Ze
aktualne ESG skore odraza skor pasivnu adaptaciu nez aktivnu orientaciu na udrzatel'nost’,
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pricom reportovanie ESG zatial nemotivuje podniky k zdsadnym zmenadm v riadeni ci
investi¢nych rozhodnutiach.

Pozitivne je, Ze iba 3 % spolocnosti spadaji do kategodrie s najhor§im skore (stupeii 5), teda
s minimalnou uroviiou ESG adekvatnosti. Naopak, vysoku troven (stupen 1 a 2) dosahuje
priblizne 33 % podnikov, o poukazuje na existenciu jadra firiem s pokroc¢ilym ESG riadenim.

Tieto vysledky naznacuju, ze ESG integracia na Slovensku je v prechodovej faze — vacsina
podnikov sice vykazuje urciti urovei suladu s principmi udrzatel'nosti, no je otdzne na kol'ko
tato uroven vychadza zo strategicky riadenej implementéacie ESG ramca, a do akej miery iba
odzrkadl'uje prirodzen¢ nastavenie existujucich procesov.

Tabul'ka 4 Priemerné hodnoty a distribucia ESG skore na slovenskom trhu

Uroveit ESG skore E skore S skore G skore
rizika
Priemerné 2,96 2,81 2,83 2,53
hodnoty
1 3% 6% 7% 15%
2 30% 27% 28% 33%
3 39% 51% 45% 37%
4 25% 13% 14% 15%
5 3% 3% 6% 0%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Crif, Slovak credit bureau, 2025

Na zaklade udajov z tabul’ky 5 mozno konstatovat’, ze irovein ESG vykonnosti slovenskych
podnikov je vyrazne diferencovana podl'a odvetvi. Najlepsie skore dosahuju sektory s nizSou
materidlnostou environmentalnych a socidlnych rizik, ako st informac¢né a komunikacné
¢innosti, finan¢né a administrativne sluzby, kde je vysoky podiel podnikov s hodnotenim 1-2.
Naopak, odvetvia s vysokou materidlnost’ou, najma doprava a skladovanie ¢i vodohospodarstvo
transformécie a obmedzenu implementaciu udrzatelnostnych opatreni.

Vicsina priemyselnych a obchodnych sektorov sa nachadza v strednom pasme (skore
okolo 3), ¢o naznacuje, ze ESG integracia je cCiastocnd, Casto iniciovana regulaénymi
poziadavkami alebo zakladnou podnikatel'skou praxou, pricom plna udrzatel'nostna zrelost’ eSte
nebola dosiahnuta. Tieto zistenia podporuji zaver, ze sektorova materidlnost’ vyrazne
ovplyviiuje schopnost’ podnikov integrovat ESG principy a zaroven poskytuje rdmec pre
cielené stratégie zlepSovania ESG vykonnosti.

Tabul’ka 5: Priemerné hodnoty Skore ESG podl'a odvetvi (NACE)

SKORE ESG 1 2 3 4| 5| Priemerné
NACE

A — Pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov 5% | 46% | 36% | 13% | 0% 2,59
B - Tazbaa dobyvanie 1% | 10% | 32% | 52% | 5% 3,49
C — Priemyselna vyroba 2% | 23% | 36% | 33% | 7% 3,21
D — Vyroba a rozvod elektriny, plynu, pary a 9% | 51% | 28% | 12% | 0% 2,43
klimatizacie

E — Zasobovanie vodou, odkanalizovanie, 1% | 12% | 23% | 38% 27 3,77
odpady, Cistenie %
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F — Stavebnictvo 1% | 19% | 40% | 38% | 2% 3,20
G — Velkoobchod a maloobchod 1% | 31% | 50% | 17% | 0% 2,84
H — Doprava a skladovanie 0% 3% | 13% | 57% 27 4,07
%

I — Ubytovanie a sluzby spojené s 1% | 32% | 37% | 28% | 2% 2,97
poskytovanim stravy

J — Informacéné a komunikacné ¢innosti 6% | 52% | 31% | 10% | 0% 2,46
K — Finan¢né a poistné ¢innosti 2% | 48% | 44% 6% | 0% 2,54
L — Nehnutel'nosti 1% | 24% | 43% | 32% | 1% 3,07
M — Odborné, vedecké a technické ¢innosti 6% | 36% | 35% | 23% | 0% 2,76
N — Administrativne a podporné sluzby 6% | 48% | 30% | 14% | 0% 2,54
O — Verejna sprava a obrana, povinné socialne 20| 20% | 40% | 20% | 0% 2,60
zabezpecenie %

P — Vzdelavanie 0% | 18% | 53% | 28% | 1% 3,12
Q — Zdravotnictvo a sociélna starostlivost’ 1% | 34% | 49% | 16% | 0% 2,80
R — Umenie, zabava a rekreacia 0% | 18% | 52% | 29% | 1% 3,12
S — Ostatné ¢innosti sluzieb 5% | 55% | 30% 9% | 0% 2,44

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Crif, Slovak credit bureau, 2025

Zhrnutim moZno konstatovat’, ze vysledky analyzy poskytuju komplexny obraz o ESG
vykonnosti slovenskych podnikov a o ich expozicii vo¢i klimatickym a transformacnym
rizikdm. Sektory s vys$Sou materidlnostou environmentalnych a socidlnych faktorov celia
vyraznejSim vyzvam pri implementacii ESG principov, zatial ¢o odvetvia s nizSou
materialnost’ou dosahuju lepsie skore a vyssiu pripravenost’. Celkovo udaje naznacuju, ze ESG
integracia na Slovensku je stile v prechodovej faze — vécSina podnikov prijala zékladné
opatrenia, no strategicka, systematicka a plne transparentnd implementéacia ESG principov este
nie je Standardom. Tieto poznatky poskytuji cenny podklad pre d’alSie empirické vyskumy a
pre navrh sektorovo orientovanych opatreni na podporu udrzatel'nej transformacie.

ZAVER

Ciel'om tejto Stadie bolo analyzovat’ ESG (Environmental, Social, Governance) vykonnost’
a expoziciu slovenskych podnikov voci klimatickym rizikdm na zaklade dat z databazy CRIF,
pokryvajicej priblizne 320-tisic spolo€nosti. ESG predstavuje systematicky ramec na
hodnotenie environmentalneho, socidlneho a riadiaceho dopadu podnikov, pricom jeho
integracia uzko suvisi s riadenim klimatickych a transformac¢nych rizik. Fyzické riziké odrazaja
priame dosledky klimatickej zmeny, ako su extrémne poveternostné javy, zatial' Co rizika
transformadcie st spojené s prechodom na nizkouhlikovii ekonomiku a mézu ovplyvnit’ financnu
stabilitu, trZzby aj investicie podnikov.

Vysledky naznacuju, Ze priemerné ESG skore slovenskych firiem je 2,96, pricom najlepsSie
hodnotenie dosahuje oblast’ governance (2,53) a mierne menej adekvatne skore dosahuju
environmentalne a socialne faktory (2,81 a 2,83). VicsSina podnikov sa nachddza v strednej
urovni adekvatnosti (stupeii 3), co mdze naznacovat, ze ESG pristupy skor reflektuja existujice
interné procesy a pasivnu adaptéciu, nez strategicky planované iniciativy.

Analyza fyzického rizika ukazuje, Ze vysoké ohrozenie extrémnymi prirodnymi
udalostami je na Slovensku relativne zriedkavé, zatial' ¢o transformécia do nizkouhlikovej
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ekonomiky predstavuje pre firmy mierne az stredné riziko (celkové skore 3,01). NajcitlivejSim
ukazovatel'om je vplyv na prijmy (5,00), ¢o odraza vyraznu zavislost’ trzieb od regula¢nych a
makroekonomickych zmien, zatial ¢o vplyv na investicie je relativne nizky (1,46). Dané
vysledky naznacuju, ze firmy momentéalne necelia vyraznym dodatoénym nakladom ¢i strate
navratnosti investicii. Tento ukazovatel’ v§ak moZze signalizovat’ dve mozné situacie: bud’ firmy
uz realizovali adaptacné opatrenia a su odolnejSie voci transformécii, alebo investicie do
nizkouhlikovej transformacie zatial' neprebiehaju — firmy zostavaju ,,v komfortnej zoéne®, ¢o
kratkodobo znizuje riziko, no dlhodobo méze zvySovat ich zraniteI'nost. Vzhl'adom
k podmienkam v strednej a vychodnej Eurdpe, kde ESG integracia je prevazne reaktivna a
regulatne motivovand, a nie proaktivna (ako ukazuju Del Bosco & Misani, 2022; Habek &
Wolniak, 2016) — sa javi pravdepodobnejsia druhd interpretacia.

Hlbsia sektorovd analyza dalej poukazuje na skutocnost, ze sektory s vysSSou
materidlnostou environmentalnych a socidlnych faktorov celia vyraznejSim vyzvam pri
implementécii ESG principov, zatial’ ¢o odvetvia s nizSou materialnostou dosahujt lepsie skore
a vysSiu pripravenost’.

Tieto zistenia poskytuju cenny podklad pre budice empirické vyskumy, podporu politik a
sektorovo orientované opatrenia na udrzatelnu transformaciu podnikatel’ského prostredia na
Slovensku. ZvySena pozornost’ na systematickli implementaciu ESG principov méze prispiet’ k
znizeniu finanénych a reputaénych rizik a posilnit’ dlhodobu konkurencieschopnost’ podnikov.

Napriek komplexnosti analyzy je potrebné zohl'adnit’ niekol'’ko obmedzeni Stadie. Po prvé,
pouzité skore ESG z databazy CRIF ako aj ukazovatele fyzického a transformaéného rizika st
syntetické a kombinuji expertné hodnotenia s modelmi strojového ucenia; vysledky tak
odrazaju metodické predpoklady a nie uplnt objektivnu realitu. Po druhé, Stadia mé charakter
prehl’'adovej analyzy a neobsahuje priame empirické merania dopadu ESG a klimatickych rizik
na finan¢né vysledky podnikov, ¢o limituje moznost’ vyvodzovat’ kauzalne zavery. Nakoniec,
sektorova agregacia mdze maskovat’ interné rozdiely medzi jednotlivymi firmami, najmi v
ramci vel’kych odvetvi s rdznou materidlnost'ou environmentalnych a socidlnych faktorov.
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