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EUROPSKA INVESTICNA BANKA

Vyzva na predkladanie ndvrhov

Institit Eurdpskej investicnej banky navrhuje v rdmci svojho Vedomostného programu novi
finanénd podporu EIBURS

(2019/C 57/13)

Vedomostny program Institatu Eurépskej investi¢nej banky poskytuje svoje vyskumné granty prostrednictvom roznych
programov, z ktorych jeden je:

EIBURS, program EIB na sponzorovanie vysokoskolského vyskumu (University Research Sponsorship Programme)

Z programu EIBURS sa poskytuji granty katedrdm vysokych 8kol alebo vyskumnym strediskdm posobiacim pri
vysokych skoldch v krajinich EU, kandiddtskych alebo potencidlnych kandidatskych krajinich, ktoré sa zaoberaj
témami vyskumu s velkym vyznamom pre Banku. Finan¢nd podpora EIBURS v objeme az 100 000 EUR rocne na
obdobie 3 rokov sa prostrednictvom sttaZe poskytuje zainteresovanym katedrdm vysokych kol alebo vyskumnym stre-
diskdm, ktoré maji uzndvané odborné znalosti vo vybranej oblasti. Z Gspesnych ndvrhov vzide celd skdla vystupov,
ktoré budi predmetom zmluvnej dohody uzatvorenej s EIB.

V akademickom roku 2019/2020 sa v rdmci programu EIBURS budd predkladat navrhy na tdto nova tému vyskumu:
»Zaclenenie kritérii environmentdlneho, socidlneho a spravneho dosahu (ESG) do dverovej analyzy a ratingov*

1. Zameranie projektu

Tento vyskum je zamerany na vyvoj formdlnej metodiky podlozenej solidnym akademickym vyskumom na zaclenenie
kritérii environmentédlneho, socidlneho a spravneho dosahu (ESG) do tverovej analyzy a ratingov.

Vo svete alokdcie aktiv existuje jasny trend zaclenit kritérid udrzatelnosti do investi¢nych portfdlii. Sedem z desiatich
najvyznamnejsich vlastnikov aktiv zaclefiuje udrzatelnost do vsetkych aktiv, pricom udrzatelné investiéné aktiva
v Eurépe, USA a Kanade vzristli z 13 biliébnov USD v roku 2012 na 23 biliénov USD v roku 2016. Na neddvnej
konferencii o ESG, ktort zorganizovala ratingovd agenttira Moody’s, povaZovala vicSina emitentov a investorov zavede-
nie faktorov ESG za ,trvali zmenu“ vo svete investicii, zatial ¢o priblizne jedna tretina to pokladala za ,nieco, ¢o sa
bude o 3 az 5 rokov vyskytovat castejSie — nikto nehlasoval za moznt odpoved ,ESG nemd Zziadny vyznam®. V tom
istom prieskume 80 % respondentov povazovalo ,kvantifikiciu a modelovanie* za najvacsi problém pri zavddzani ESG
do tverovej analyzy.

Navyse medzindrodnd siet investorov Principles for Responsible Investment (Zdsady pre zodpovedné investovanie) uve-
rejnila v mdji 2016 ,Vyhldsenie o ESG v tverovych ratingoch“. V tomto vyhldseni, ktoré podporilo viac ako
135 investorov spravujtcich aktiva v hodnote viac ako 27 biliénov USD a 17 ratingovych agenttr (RA), sa uznalo, Ze
faktory ESG mo6Zzu mat vplyv na penazné toky dlznikov a na pravdepodobnost, Ze si nebudi plnit svoje dlhové zavizky,
a st preto dolezitymi prvkami pri posudzovani verovej bonity dlznikov ratingovymi agentdrami. S cielom reagovat na
tito vyzvu dve najvicsie ratingové agentdry (Moody’s a S&P) neddvno uverejnili spravy o tom, ako zacleriuji faktory
ESG do svojich ratingovych metodik.
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Na strane reguldcie Eur6pska komisia (EK) 24. mdja 2018 potvrdila prvé $tyri legislativne ndvrhy v rdmci svojho ak¢-
ného plénu pre udrzatelné financovanie, ktoré zahffiaji referencné hodnoty, zelené definicie, povinnosti investorov
a retailové investovanie. EK pldnuje v savislosti s ESG zaviest povinnosti zverejiiovania sposobu, akym instituciondlni
investori a spravcovia aktiv zacleriuja faktory ESG do svojich procesov tykajticich sa riadenia rizika.

EK okrem toho vyslovne spomina ,spolupricu so vietkymi prislusnymi zainteresovanymi stranami na preskimani
sposobov zaclenenia faktorov udrzatelnosti do posudzovania ratingovych agentdr* a ,mozné vytvorenie novych
ratingovych agentir, ktoré by spliali tento ciel“. EK berie na vedomie, Ze zameranie poskytovatelov vyskumu v oblasti

udrzatelnosti na velmi velkych emitentov méd negativny vplyv na pritazlivost mensich emitentov pre instituciondlnych
investorov a vita rieSenia zamerané na zachovanie pristupu na trh pre mensich hracov.

Vystup metodiky/konecny produkt by sa mal byt k dispozicii verejne na trhu.

2. Navrhovany akény plén

Tento projekt predstavuje Gsilie o otvoreny vyskum na tému, na ktor bolo vypracovanych mdlo akademickych préc.
V tejto suvislosti je predCasné poskytnit podrobné informdcie o metodickom pristupe, ktory sa ma dodrziavat.
V skuto¢nosti bude jeden z prvych vystupov vyskumného tsilia spocivat v identifikdcii prislusnej metodiky vyskumu.
V tejto ranej faze sa viak predpokladd, Ze vyskum by mal sledovat ur¢ité dlohy, aby sa dospelo k funkénej metodike.

1. Analyza stvisiacej literatiiry: dokladné a dplné vyhladanie stvisiacej akademickej literatiiry a literatiry pre
odbornikov z praxe. Vo vieobecnosti prevldda ndzor, ze faktory ESG maji vplyv nielen na hodnotu firmy, ale aj na
tiverové ratingy, hoci, ako bolo uvedené vyssie, k dispozicii je relativne malo akademickych pric na tito tému.

2. Zber vychodiskovych tdajov: zber dajov, ktoré sa maji pouzit na vykonanie analyzy réznych modelov a pristupov.
Mal by zahfniat podrobné tidaje o Gverovom riziku, ako aj o kritéridch ESG a kritéridch tykajicich sa rizik dosledkov
zmeny klimy naprie¢ sektormi a geografickymi lokalitami. Jednym z kltcovych aspektov tohto projektu je presnost
a kvalita ddajov, a najmé schopnost opriet sa o dostato¢ne dlhii vzorku historickych tidajov.

3. Analyza tdajov: hoci by sa vyskum mal zamerat najmi na porozumenie vplyvu faktorov ESG v tverovych ratingoch,
do vyskumného projektu by sa mala zahrnit aj analyza vplyvu vynosov z tverov. V rdmci tohto dsilia by sa malo
vykonat postdenie relativneho vyznamu tychto troch faktorov, E ako environmentdlny (environmental), S ako
socidlny (social) a G ako spravny (governance), a to na individudlnom zdklade aj na sektorovej tirovni.

4. Testovanie a kalibrovanie $trukturdlnych modelov tverového rizika: navrhnit metodiku, ktord by umoznila formalne
zaclenenie faktorov ESG do dverovych ratingov. Analyzovat vzfah medzi faktormi ESG a dverovym rizikom
ohodnotenym finanénymi trhmi a preskiimat dosledky z hladiska metodiky dverového ratingu a analyzy. Malo by sa
vynalozit usilie na ndlezité vyladenie a kalibrdciu modelov s ciefom zabezpecit, aby sa hodili nielen na analyzu
obvyklych faktorov makro a mikro finan¢ného rizika, ale aj faktorov nefinan¢éného rizika.

5. Analyza scendrov: predchddzajiica analyza by mala poskytnit pohlad ex post na vplyv faktorov ESG na tverové
riziko, ale nedokdze poskytnit informdcie tvorcom rozhodnuti o ocakdvanom vplyve extrémnych udalosti alebo sce-
ndrov (napr. klimatickych scendrov) s vyhladom do budiicnosti. V tejto stvislosti sa ocakdva, Ze analyza scendrov
bude dolezitd na dokonéenie merania vplyvu faktorov ESG na tverové ratingy z pohladu ex ante.

6. Kontroly spolahlivosti: malo by sa vykonat niekolko kontrol spolahlivosti vrtane vykonania kontroly dverovych
ratingov s cielom ukdzat, ¢i cenné papiere s nizkym bodovym hodnotenim ESG vo vSeobecnosti vykazuji vicsiu
nésledni volatilitu vynosov nez cenné papiere toho istého ratingu s vysokym bodovym hodnotenim ESG. Dokladnd
analyza na posudenie toho, ¢i by zavedenie dodato¢nych kvantitativnych ukazovatelov z krokov 4 a 5 malo pomdct
vysvetlit prierezové rozdiely vo volatilite vynosov, ktoré sa nevysvetluji len rozdielmi v tverovych ratingoch.

7. Navrh formalnej metodiky na zaclenenie faktorov ESG do tverovych ratingov: na zdklade realizovanej vyskumne;j
préce sa ofakdva ndvrh komplexnej metodiky na zaclenenie faktorov ESG do tverovych ratingov.
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Podla informdcif, ktoré md EIB k dispozicii, nebola zatial vyvinutd metodika integrovaného ratingu zahffiajiceho krité-
rid ESG. Vyskumny projekt by mal preto pomoct vytvorit tito metodiku s osobitnym zameranim na jej uplatnitelnost
pre mensie typy emitentov s cielom zostladit ju s poziadavkou EK zachovat pristup na trh pre mensich hrdcov.

Névrhy sa musia predlozit v angli¢tine do 15. aprila 2019 do 24:00 (SEC). Navrhy predlozené po tomto ddtume sa
nebudd brat do tvahy. Ndvrhy treba zasielat e-mailom na adresu:

Events.EIBInstitute@eib.org

Podrobnejsie informdcie o vyberovom procese EIBURS, ako aj o Institiite EIB ndjdete na internetovej strdnke: http://institute.eib.org/
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