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SPRAVNI RIZENI

EVROPSKA INVESTICNI BANKA

Vyzva k pfedklidani ndvrhi

Institut Evropské investiéni banky navrhuje v rdmci svého programu ,,Znalosti“ novou finan¢ni
podporu EIBURS

(2019/C 57/13)

Program ,Znalosti“ Institutu Evropské investi¢ni banky sméruje své granty do vyzkumu. Cini tak prostiednictvim réiz-
nych systémt financovéni. Jednim z nich je:

EIBURS (EIB University Research Sponsorship Programme — program EIB na podporu vyzkumu na vysokych koldch)

EIBURS poskytuje granty katedrdam vysokych $kol ¢i vyzkumnym stfediskim p#i vysokych Skoldch v EU a v kandidat-
skych nebo potencidlnich kandiddtskych zemich, které se zabyvaji védeckovyzkumnymi tématy, na nichz méd Evropskd
investi¢ni banka (EIB) velky zdjem. Finan¢éni podpory EIBURS — ¢astky do vys$e 100 000 EUR ro¢né v pribéhu tif let —
se poskytuji na zdkladé vybérového fizeni zadateliim — katedrdm vysokych $kol nebo védeckovyzkumnym stediskiim,
jez maji uzndvané odborné znalosti ve vybrané oblasti. Uspésné ndvrhy zahrnuji celou fadu vystupt, které budou pred-
métem smluvniho ujednéni s EIB.

Pro akademicky rok 2019/2020 se v raimci programu EIBURS pfijimaji ndvrhy v niZe uvedené nové oblasti vyzkumu:

~Zapracovani kritérii tykajicich se Zivotniho prostiedi, socidlni oblasti a oblasti fizeni (ESG) do tivérovych ana-
Iyz a rating“

1. Zaméfeni projektu

Tento vyzkum se zaméfuje na vyvoj formdlni metodiky, jez by slouzila k zapracovani kritérif tykajicich se Zivotniho
prostiedi, socidlni oblasti a oblasti ¥zeni (ESG) do Gvérovych analyz a ratingti, to vSe na zdkladé dikladného akade-
mického zkoumdni.

Z hlediska umistovani aktiv se objevuje zfetelnd tendence zohlednovat v ramci raznych investi¢nich portfolif kritéria
udrzitelnosti. Sedm z deseti nejvétsich vlastnikd aktiv usiluje o integraci kritérif udrzitelnosti u vSech svych aktiv, pfi-
¢emZ udrzitelné investice v Evropé, ve Spojenych statech a v Kanadé vzrostly z 13 biliond USD v roce 2012 na
23 biliontt USD v roce 2016. Na nedavné konferenci o ESG porddané agenturou Moody's oznacila vétSina emitentt
a investorl zavddéni faktord ESG za ,trvalou zménu“ ve svété investic a zdroveil zhruba tfetina z nich uvedla, Ze jde
o ,trend, ktery se je$té vice rozsiti v horizontu tif aZ péti let’; nabizend varianta odpovédi ,faktory ESG jsou bezvy-
znamné*“ pfitom neziskala ani jeden hlas. V rdmci téhoz priizkumu uvedlo 80 % respondentd, Ze nejvétsi obtiZe pfi

vvvvv

Mezindrodni sit investorti pod ndzvem ,Zdsady pro odpovédné investice* (PRI) navic vydala v kvétnu 2016 ,ProhldSeni
o uvérovém ratingu ESG“. V tomto prohldseni, které podpofilo vice nez 135 investort spravujicich aktiva ve vysi pfesa-
hujici 27 biliontt USD a také 17 ratingovych agentur, bylo uvedeno, ze faktory ESG mohou ovlivnit hotovostni toky
dluznikd a tim i pravdépodobnost, Ze dluznici nesplni své zdvazky. Jednd se tedy o dulezité prvky hodnoceni Gvéru-
schopnosti dluznikd ze strany ratingovych agentur. V reakci na tuto vyzvu napiiklad dvé nejvetsi ratingové agentury
(Moody's a S&P) neddvno publikovaly zpravy, v nichz popisuji, jakym zpiisobem zapracovavaji do svych ratingovych
metodik faktory ESG.
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Pokud jde o regulatorni organy, Evropskd komise (EK) dne 24. kvétna 2018 potvrdila v rdimci svého akéniho pldnu pro
udrzitelné financovani prvni Ctyfi legislativni névrhy, jeZ se zaméfuji na benchmarking, vymezeni ekologickych kritérii,
povinnosti investort a drobné (retailové) investice. Co se ty¢e ESG, EK md v tmyslu ulozit instituciondlnim investortim
a spravctim aktiv povinnost oznamovat, jakym zpiisobem zapracovavaji do svych procest fizeni rizik faktory ESG.

EK navic vyslovné zmiriuje ,zapojeni vSech relevantnich zicastnénych subjektt do hleddni zpisobd, jak integrovat fak-
tory udrzitelnosti do posouzeni ratingovych agentur” a také ,moznost zaloZeni novych ratingovych agentur, které budou
schopny tento cil splnit“. EK pfipomind, Ze jelikoZ se vyzkum udrzitelnosti zaméfuje na nejvétsi emitenty, klesd atrakti-
vita mensich emitentd pro instituciondlni investory, a uvitala by proto feSeni, jez by zachovalo piistup na trh i pro
men3i subjekty.

Vystupy dané metodiky/kone¢ny produkt by mél byt v ramci trhu vefejné dostupny.

2. Navrhovany akéni plin

Tento projekt je otevienym vyzkumem v oblasti, kterd zatim nen{ v akademické sféfe pfili§ probddédna. V této souvislosti
by bylo pfedcasné uvadét podrobné informace o pozadovaném metodickém piistupu. Jednim z prvnich vystupt
vyzkumu bude totiz urceni relevantni védeckovyzkumné metodiky. Jiz v takto rané fazi se v§ak ptedpokladd, ze by sou-
¢asti vyzkumu mély byt nékteré tkoly sméFujici k vytvofeni pouzitelné metodiky:

1. Analyza relevantni literatury: dikladnd a vycerpéavajici reerSe relevantni akademické a praktické literatury. Md se
vieobecné za to, ze faktory ESG nemaji vliv pouze na hodnotu podniku, ale také na tivérové ratingy, ackoli — jak jiz
bylo uvedeno — v této oblasti jsou k dispozici jen velmi skrovné akademické zdroje.

2. Shromdzdéni zakladnich daji: shromdzdéni téch dajl, které budou pouzity k analyze riznych modelt a piistupt.
Souddsti téchto tdaju by mély byt podrobné tdaje o Gvérovém riziku, jakoz i kritéria ESG a rizika souvisejici se
zménou klimatu nap#¢ rtiznymi odvétvimi a zemépisnymi oblastmi. Jednim z klicovych aspektd tohoto projektu
budou presnost a kvalita Gdajii a zejména moznost vychdzet ze vzorku historickych ddaji sahajicich dostatecné
daleko do minulosti.

3. Analyza dat: ackoli by se hlavni smér vyzkumu mél zaméfit pfedev$im na porozuméni vlivu faktorti ESG na Gvérové
ratingy, mél zahrnovat také analyzu vlivu vynosti z Gvér. V rdmci tohoto tkolu je tfeba posoudit relativni vyznam
tif faktord (E — Zivotni prostfedf; S — socidlni aspekty; G — Fizeni), jak pro jednotlivé cenné papiry, tak na drovni
odvetvi.

4. Testovani a kalibrace strukturdlnich modeltt Gvérového rizika: sestaveni metodiky, kterd by umoznovala formdlni
integraci faktorti ESG do tvérovych ratingd. Analyza vztahu mezi faktory ESG a Gvérovym rizikem hodnocenym na
finan¢nich trzich a vyzkum dopadii z hlediska tvérového ratingu a metodiky analyzy. Je tfeba se zaméfit na fadné
vyladéni a kalibraci modeldl tak, aby byly vhodné nejen pro analyzu béZnych makro- a mikrofinan¢nich rizikovych
faktord, ale také nefinan¢nich rizikovych faktort.

5. Analyza scéndft: predchozi analyza by méla poskytnout ndhled ex post na vliv faktord ESG na avérové riziko,
nemize viak odpovédnym subjektim pfinést informace o ocekdvaném budoucim vlivu extrémnich uddlosti ¢i

scéndfd (napf. scéndit v oblasti zmény klimatu). V této souvislosti bude patrné pro tcely dokonéeni méfeni vlivu
faktortt ESG na dvérové ratingy z hlediska ex ante relevantni i analyza riznych scéndfa.

6. Kontroly robustnosti: je tieba provést fadu kontrol robustnosti, véetné tfidén{ tivérovych ratingd, s cilem prokézat,
pokud mozno, zda cenné papiry s nizkym skore ESG obecné vykazuji vyssi ndslednou volatilitu vynost, neZ cenné
papiry téhoz ratingu s vy$sim skére ESG. Dukladnd analyza k posouzeni, zda zavedeni dalsich kvantitativnich ukaza-
teld z krokdl 4 a 5 miZe napomoci vysvétlit ty meziodvétvové rozdily ve volatilité vynosts, jez nelze vysvétlit pouze
rozdily v dvérovém ratingu.

7. Sestaveni formdlni metodiky pro integraci faktort ESG do tvérovych ratingti: ocekdvd se, Ze na zdkladé provedeného
vyzkumu bude navrzena komplexni metodika integrace faktorti ESG do tvérovych ratingt.
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Pokud je EIB zndmo, zatim neexistuje zidnd integrovand ratingovd metodika zahrnujici kritéria ESG. Tento vyzkumny
projekt by mél proto napomoci sestaveni takové metodiky se zvlastnim zfetelem na jeji pouzitelnost pro mensi emitenty
a s cilem sladit ji s pozadavkem EK na zachovéni p¥istupu na trh pro mensi subjekty.

Névrhy je teba piedlozit v anglic¢ting do 15. dubna 2019 24:00 (SEC). Na ndvrhy piedlozené po tomto datu nebude
bréan zfetel. Ndvrhy je tfeba zaslat e-mailem na tuto adresu:

Events.EIBInstitute@eib.org

Podrobngjsi informace o vybérovém Fizeni v rdmci EIBURS a o Institutu EIB jsou k dispozici na této internetové strdnce:
http://institute.eib.org/
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