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Evolutia factorilor ESG si criticile aduse acestora

Initial, motivele pentru investitiile cu componenta ESG au fost de ordin moral, bazate preponderent pe efectele
asupra tertilor si nu pe profitabilitatea investitiilor. Investitiile cu o componenta ESG isi au radacinile Tn migcarea
de investitii responsabile din punct de vedere social (Social responsible investing - SRI), care a aparut In anii 1980.
in trecut, acestea erau cunoscute ca investitii etice, investitii durabile sau responsabile, sau investitii de impact. La
sfarsitul anilor 1990 si inceputul anilor 2000, sustinatorii investitiilor SRI au redenumit conceptul transforméndu-1
in ESG, prin adaugarea factorilor de guvernanta corporativa (G-ul din ESG). In plus, unii au afirmat ca investitiile
care iau In considerare factorii ESG ar putea imbunatati performanta ajustata la risc, oferind astfel un beneficiu
direct investitorilor, noteaza Elena Andrei (Senior Associate) si Stefan Baciu (Lawyer), avocati CMS Romania,

in sectiunea Corporate & Commercial din ®*Lawyer.

Acest concept a devenit foarte popular 1n ultimii ani, dar nu fara a fi si criticat. Cea mai intalnita critica este ca
aplicarea factorilor ESG ar fi in contradictie cu obligatiile administratorilor de prudenta, diligenta, loialitate, si de a
actiona n interesul societatii. Aceste obligatii exista pentru a asigura ca administratorii actioneaza in interesul
societatii, iar mulfi dintre criticii ESG considera si in prezent ca orientarea spre alti indicatori decat cei ai
profitabilitatii ar fi o incalcare a acestor obligatii. Aceasta ipoteza Tnsa nu mai este sustinuta nici de institutii
internationale, nici de investitori. O alta critica importanta adusa factorilor ESG, venita de data aceasta din partea
ecologistilor, este ca o societate ar putea face referire la factorii ESG in raportarile lor, dar fara a implementa cu
adevarat schimbari sustenabile, cunoscut in engleza drept ,,greenwashing”.

Mai mult de atat, aplicarea gresita sau chiar abuziva a acestor norme ar putea ascunde lipsa de performanta a unei
afaceri, deoarece termenul ESG este in continua transformare $i schimbare.

Cu toate acestea, popularitatea conceptului ESG a crescut in ultimii ani. Institutii precum Natiunile Unite (UN)
sustin deja ca includerea factorilor ESG 1n procesul de luare a deciziilor de investitii a devenit deja o sarcina a
managementului. In cadrul Uniunii Europene, au fost introduse deja acte normative menite sa combata criza
climatica, iar , In Statele Unite ale Americii (SUA), popularitatea se datoreaza investitorilor care au Inceput sa
urmareasca astfel de indici.

Norme europene
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La nivel european, avem deja trei acte normative care vizeaza aspecte ESG, si anume Regulamentul privind
taxonomia, Regulamentul privind informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare (SFRD), si
Directiva de raportare de catre intreprinderi de informatii privind durabilitatea (CSRD), aceasta modificand
Directiva privind raportarea nefinanciara (NFRD). Legislatia europeana este deja destul de complexa si suficient
de rafinata pentru a satisface criticile prezentate anterior.

Regulamentul privind taxonomia reprezinta nu doar un pas important in incurajarea investitiilor durabile si a
economiei circulare, dar si o solutie impotriva fenomenului de greenwashing. Regulamentul privind taxonomia
stabileste un sistem de clasificare (sau taxonomie) care ofera societatilor un limbaj comun pentru a identifica daca
0 anumita activitate economica ar trebui sau nu sa fie considerata ,,durabila din punct de vedere al mediului",
permitand astfel sa se determine daca o investitie este sau nu ,,verde”. Standardizarea conceptului de investitii
durabile din punct de vedere ecologic in intreaga UE are ca scop atat sa faciliteze investitiile In activitati
economice durabile din punct de vedere al mediului, cét si sa ajute operatorii economici sa atraga mai usor
investitiile din afara spatiului european.

SFDR este un regulament care a fost conceput pentru a ajuta investitorii sa distinga si sa compare mai ugor
numeroasele strategii de investitii durabile disponibile in prezent in Uniunea Europeana. Astfel, SFDR solicita
administratorilor de fonduri si consultantilor financiari sa prezinte informatii specifice la nivelul societatii cu
privire la modul in care abordeaza doua aspecte esentiale: riscurile de durabilitate si principalele efecte negative.
Riscurile de durabilitate se refera la evenimente sau conditii de mediu, sociale sau de guvernanta, cum ar fi
schimbarile climatice, care ar putea avea un impact negativ real sau potential semnificativ asupra valorii unei
investitii.

Principalele efecte negative reprezinta toate acele efecte negative pe care deciziile de investitii le-ar putea avea
asupra factorilor de sustenabilitate. Printre exemple se numara investitia Intr-o societate ale carei operatiuni
contribuie in mod semnificativ la emisiile de dioxid de carbon sau care are practici de gestionare deficitara a apei,
a deseurilor sau a terenurilor. De la 1 ianuarie 2023, administratorii de fonduri sunt obligati sa prezinte cum iau in
considerare principalele efecte negative in detalii cuantificabile, cu referire la indicii ce privesc aspecte legate de
clima si de mediu, precum si aspectele sociale si de angajati, de respectarea drepturilor omului si de aspectele
legate de combaterea coruptiei si luarea de mita.

In ceea ce priveste administratorii de fonduri, SFDR impune transparenta politicilor de remunerare prin raportare
la integrarea riscurilor de durabilitate. in plus, SFDR urmareste sa ajute investitorii sa aleaga intre optiunile de
investitii prin impunerea unor niveluri tot mai ridicate de informatii, in functie de gradul in care sustenabilitatea
este un aspect luat in considerare.

In ceea ce priveste CSRD, obiectivul Comisiei Europene este de a contribui la stabilirea unei baze de referinta
pentru standardele globale de raportare privind dezvoltarea durabila. Acesta va fi supravegheat de Comitetul
pentru standarde de sustenabilitate format de Fundatia IFRS (IFRS este o organizatie de interes public, fara scop
lucrativ, care elaboreaza standarde de contabilitate si de prezentare a informatiilor privind sustenabilitatea
aplicabile si acceptate la nivel mondial). Societatile care indeplinesc doua dintre urmatoarele trei conditii vor
trebui sa se conformeze CSRD: (i) 40 de milioane de euro cifra de afaceri neta, (ii) active de 20 de milioane de
euro, (iii) 250 sau mai multi angajati. In plus, societatile din afara UE care au o cifra de afaceri de peste 150 de
milioane de euro In UE vor trebui, de asemenea, sa se conformeze.

CSRD - la fel ca si NFRD - impune o ,,materialitate dubla ", ceea ce Inseamna ca societatile vor trebui sa dezvaluie
nu numai riscurile cu care se confrunta din cauza schimbarilor climatice, ci si impactul pe care il pot avea asupra
climei si asupra societatii. Pentru societatile care, in mod traditional, au analizat doar riscurile pe care le prezinta
schimbarile climatice si au neglijat rolul pe care l-au jucat in schimbarea climei, aceasta este o invitatie la o
auto-analiza.
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Abordarea SUA

In SUA, desi sunt multe referinte in diverse acte legislative si regulamente la masuri ESG, implementarea acestora
a fost Incetinita de mediul politic, fiind o problema partizana, avand cei mai multi detractori din partea
republicanilor.

La nivel federal, schimbarea de administratie presedentiala a adus o schimbare a regulamentului Ministerului
Muncii cu privire la Legea privind securitatea pensiilor angajatilor (Employee Retirement Income Security Act of
1974 - ERISA), legislatie federala care impune standarde minime pentru majoritatea planurilor de pensii si de
sanatate stabilite Tn mod voluntar Tn sectorul privat, pentru a asigura protectia beneficiarilor, schimbare care
evidentiaza o posibila schimbare a mentalitatii nord-americane cu privire la ESG. In timpul administratiei Trump,
factorii de decizie ai unui administrator vizat de ERISA trebuiau sa fie doar pecuniari. Schimbarea adusa de
administratia Biden acestui regulament permite unui administrator ERISA sa ia in considerare factori ESG in
masura in care sunt relevanti pentru o analiza de risc.

Agadar evolutia legislativa in materie ESG este in continuare inceata in SUA . Aceasta se datoreaza §i in mare
parte tensiunii care exista intre ESG, care se concentreaza pe efectul asupra tertilor, si indatoririle de management,
care impun unui administrator indatorirea de a genera profit pentru actionarii sai. Cu toate acestea, investitorii pe
piata de capital si in mediul M&A si-au facut deja cunoscuta predilectia pentru implementarea masurilor ESG.

in 2021, piata de capital globala Nasdaq, a lansat noi criterii de listare pentru ca o societate sa poata fi listata.
Printre acestea este si publicarea statisticilor privind diversitatea la nivelul consiliului de administratie, stabilind
criterii minime de diversitate. Acesta este un factor de guvernanta, dar si social, care poate ajuta investitorii sa
aleaga societatile care reflecta valorile lor.

De asemenea, in 2022, U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), a propus un regulament care sa
incurajeze si sa standardizeze dezvaluirile legate de schimbarea climatica. Printre altele, regulamentul propus de
SEC ar obliga societatile sa dezvaluie daca activitatile care au legatura cu un activ semnificativ al lor produc gaze
cu efect de sera. Rolul acestui regulament este in concordanta cu obiectivului principal SEC, anume acela de a
ajuta investitorii sa igi asume riscuri bazindu-se pe informatiile furnizate de societatile listate, informatii care
trebuie sa fie corecte si complete.

Si pe piata de M&A din State, factorii ESG 1si fac simtita prezenta, si nu doar cei referitori la clima. De exemplu,
in contractele de vanzare-cumparare au devenit populare clauze care protejeaza cumparatorul de potentiale
prejudicii cauzate de litigii Tn materie de hartuire sexuala. Este important de mentionat ca aceasta este o situatie
fara precedent, instantele Inca neavand destula jurisprudenta pentru ca un avocat sa aiba o parere bine-informata cu
privire la eficacitatea unor astfel de clauze.

Concluzii comparative

In materie de ESG, legislatia europeana deja serveste drept model multor jurisdictii. Aceasta s-a dezvoltat organic
si a evoluat pentru a reduce riscul ca o societate sa fie pasibila de greenwashing. De asemenea, toate normele
europene vizeaza uniformizarea standardelor ESG, aspect menit sa sporeasca increderea investitorilor.

Dupa cum am vazut, in SUA, adoptarea factorilor ESG a devenit o problema partizana. Speranta pentru reforme
legislative la nivel federal in aceasta materie ar trebui sa fie mica, nu doar din cauza tensiunilor politice, dar si
fiindca traditia jurisprudentei anglo-saxone a impus obligatiile de management cu strictete. Principiul din spate a
fost intotdeauna asigurarea unui mediu de afaceri eficient din punct de vedere economic si profitabil.

Este de asteptat ca mediul investitional din SUA sa promoveze orice schimbare majora cu privire la implementarea
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factorilor ESG, iar aceasta schimbare se va baza cel mai probabil pe principiul eficientei si profitabilitatii. De
asemenea, legaturile economice dintre UE si SUA vor impune societatilor mari respectarea normelor ESG, iar
daca acesti factori duc la performanta societatii, asteptarea va fi ca normele ESG sa fie implementate si in SUA.
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