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Vychozi stav

MV

Pfijetim Paiizské dohody o zméné klimatu' a Agendy OSN pro udrzitelny rozvoj 2030 v roce 2015
si vlady na celém svété zvolily pro nasi planetu a ekonomiku cestu vétsi udrZitelnosti. Jadrem
Agendy OSN pro udrzitelny rozvoj 2030 je sedmndct cilti udrzitelného rozvoje. Béhem pftistich
patnacti let nés tyto cile povedou pii ptipravé budoucnosti, ktera zajisti stabilitu, zdravou planetu,
spravedlivé, inkluzivni a odolné spolecnosti a prosperujici ekonomiky. Pafizskd dohoda, kterou
v prosinci 2015 podepsalo 195 zemi, je Uplné prvni vSeobecnou, celosvétovou dohodou o klimatu
zaméfenou na prizpasobeni se zméné klimatu a na budovani odolnosti vi¢i ni ana omezeni
globalniho oteplovani na uroven vyrazné nizsi nez 2 °C.

Pro zajisténi dlouhodobé konkurenceschopnosti ekonomiky EU jsou klicové udrzitelnost a prechod
na nizkouhlikové ob¢hové hospodarstvi, které ucinnéji vyuziva zdroje. Udrzitelnost je jiz dlouho ve
sttedu zajmu politiky Evropské unie a jeji socialni a environmentalni rozmér je uznan ve Smlouvach
o EU’. EU usiluje o rozvoj, ktery uspokoji potteby soucasnych ibudoucich generaci a zaroven
otevie nové prilezitosti v oblasti zaméstnanosti a investic a zajisti ekonomicky rust.
Do energetickych a klimatickych cili Unie a ¢innosti smétujicich k provadéni Agendy OSN pro
udrzitelny rozvoj 2030 se promitly mnohé z priorit Komise na obdobi 2014-2020%. Komise rovnéz
ptipravuje diskusni dokument o smétovani k udrzitelné Evropé do roku 2030 a zahgjila ¢innost
platformy, v jejimz ramci si zac¢astnéné strany vymeénuji osvédcéené postupy pii dosahovani cili
udrzitelného rozvoje.

Protoze se stale vice stfetavame s katastrofickymi a neptedvidatelnymi disledky zmény klimatu
a vyCerpavani zdrojl, je naléhavé tfeba ptizplsobit této nové situaci vetejnou politiku. A zasadni
ulohu zde hraje finanéni systém. Finan¢ni systém prochazi reformou, aby se zurocilo pouceni
z financ¢ni krize, a v této souvislosti se mliZze stat soucasti feSeni pii hledani zelené;jsi a udrziteln&;jsi
ekonomiky. Preorientovani soukromého kapitdlu na udrzitelngjsi investice vyzaduje komplexni
zménu zpusobu, jakym finan¢ni systém funguje. Je to nezbytné, ma-li EU dosédhnout udrZzitelngjsiho
hospodatského rustu, zajistit stabilitu finanéniho systému a podporovat v ekonomice vétsi
transparentnost a orientaci na dlouhodobost. Takové uvazovani je také tstfednim prvkem projektu
unie kapitalovych trhi’.

Komise nakonci roku 2016 zfidila pro problematiku udrzitelnych financi skupinu odborniki
na vysoké trovni. Dne 31. ledna 2018 tato skupina zveiejnila svou zavére¢nou zpravu®, v niz nabidla
ucelenou vizi, jak pro EU vypracovat strategii udrzitelného financovani. Ve zpravé se uvadi, ze pro
udrzitelné finance maji zasadni vyznam dva prvky: 1) zlepSeni piispévku finan¢niho sektoru k
udrzitelnému a inkluzivnimu ristu prostfednictvim financovani dlouhodobych potieb spolecnosti a
2) posileni financni stability tim, Ze se pfi rozhodovani o investicich zohledni environmentalni,
socialni a spravni faktory. Zprava obsahuje osm kli¢ovych doporuceni, nékolik prafezovych
doporuceni a déale opatfeni zamétfena na konkrétni sektory financniho systému. Tento akéni plan
vychazi z doporuceni skupiny odbornikti vypracovat strategii EU pro udrzitelné finance.

1 Viz zavéry dohodnuté v prosinci 2015 na adrese http://unfcce.int/paris_agreement/items/9485.php

2 https://sustainabledevelopment.un.org/post2015/transformingourworld
3 Viz mimo jiné ¢l. 3 odst. 3 Smlouvy o Evropské unii (SEU) a uloha environmentalnich a socialnich otazek v mezinarodni spolupraci (¢lanek 21 Smlouvy o EU).
4 Tyto priority zahrnuji bali¢ek pfedpisti o Cistém ovzdusi (http://ec.europa.eu/environment/air/clean_air/index.htm), bali¢ek opatieni tykajicich se ob&hového hospodarstvi

(http://ec.europa.eu/environment/circular-economy/implementation_report.pdf), strategii energetické unie (http://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:1bd46c90-bdd4-11e4-bbel-

0laa75ed71a1.0001.03/DOC_1&format=PDF) véetné balicku Cista energie pro viechny Evropany, strategii EU pro ptizptisobeni se zméné klimatu

(https://ec.europa.eu/clima/policies/adaptation/what_cs), novou agendu dovednosti pro Evropu (http://eur-lex.curopa.cu/legal-

content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016DC0381&from=CS), evropsky pilif socialnich prav (https://ec.curopa.cu/commission/priorities/deeper-and-fairer-economic-and-monetary-

union/european-pillar-social-rights/european-pillar-social-rights-20-principles_cs), rozvoj principti financovani modré ekonomiky a investi¢ni plan pro Evropu

(https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan_cs).

5 https://ec.europa.eu/info/publications/mid-term-review-capital-markets-union-action-plan_cs

6 https://ec.europa.eu/info/publications/180131-sustainable-finance-report_cs
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1 Financovani pro udrzitelnéjsi svét

Finance podporuji ekonomiku tim, ze poskytuji prostiedky pro ekonomické ¢innosti a v kone¢ném
disledku 1 pro rlst azaméstnanost. Investiéni rozhodnuti jsou obvykle zalozena na nékolika
faktorech, casto vSak dochdzi k tomu, Ze nejsou dostate¢né zohlednény faktory, které se tykaji
environmentalnich a socialnich hledisek, jelikoz se da predpokladat, Ze se s nimi souvisejici rizika
konkretizuji az v dlouhodobé&jSim horizontu. Je dulezit¢ si uvédomit, ze zohlednovani zdjmi
dlouhodob¢é udrzitelnosti davd z ekonomického pohledu smysl a nemusi nutné vést k nizsi
navratnosti pro investory.

,Udrzitelné financovani“ obvykle oznacuje proces, kdy se pii rozhodovani o investicich fadné
zohledni environmentalni a socidlni aspekty, coz vede k vétSimu investovani do dlouhodobéjsich
a udrzitelngjSich Cinnosti. Konkrétné se environmentdlnimi aspekty rozumi zmirfiovani zmény
klimatu a pfizptisobovani se této zmén¢ i aspekt zohlediiovani zivotniho prostfedi v §ir§im slova
smyslu’ i s nim souvisejicich rizik (napf. ptirodni pohromy?®). Socialni aspekty se mohou tykat
otazek nerovnosti, zaclefiovani, vztahii mezi socidlnimi partnery, investic do lidského kapitalu a
komunit. Environmentélni a socidlni aspekty se Casto prolinaji pfedevSim vzhledem k tomu, ze
zména klimatu muaze prohloubit panujici systémy nerovnosti. Sprava vetfejnych a soukromych
instituci, véetné fidicich struktur, zaméstnaneckych vztahti a odménovéani vedoucich pracovnik,
hraje pii za¢lefiovani socidlnich a environmentélnich hledisek do procesu rozhodovani zasadni roli’.

Tento ak¢ni plan tykajici se udrzitelného financovéni je soucdsti rozséhlejSiho Usili o propojeni
otazek financovani s konkrétnimi potiebami evropské a svétové ekonomiky v zajmu planety a nasi
spolecnosti. Konkrétné je cilem tohoto akéniho planu:

1. pfesmérovat kapitdlové toky k udrzitelnym investicim pro dosazeni udrzitelného rtstu
podporujiciho zaclenéni;

2. ftidit finan¢ni rizika plynouci ze zmény klimatu, vy€erpavani zdrojii, zhorSovani zivotniho
prostfedi a socidlnich otazek a

3. podporovat transparentnost a dlouhodobost finan¢nich a ekonomickych cinnosti.

1.1  Presmérovani kapitialovych tokiu k udrzitelnéjsi ekonomice

Soucasné investice nestaci k tomu, aby podpofily environmentalné a socialné udrzitelny ekonomicky
systém. Aby EU dosédhla do roku 2030 svych cili v oblasti klimatu a energetiky, musi kazdoro¢né
pieklenout nedostatek investic ve vysi téméf 180 miliard EUR'’. Podle odhad Evropské investi¢ni
banky (EIB) dosahuje kazdym rokem celkova investicni mezera v infrastruktuie dopravy, energetiky
a fizeni zdrojii neuvéfitelnych 270 miliard EUR'!. K této investi¢ni mezefe piispiva skutecnost, Ze
investofi nemaji jasno v tom, co piedstavuje udrzitelné investice, coz zaroven brani i financovani
socialni infrastruktury pottebné pro feseni otdzek nerovnosti a zaclefiovani.

Transformaci evropské ekonomiky na zelenéjsi, odolnéjsi a ob¢hovy systém se nejen omezi naSe
ekologicka stopa naplanet¢ a budou se feSit stavajici nerovnosti, ale rovnéz se posili

7 Napt. na zne¢i$tovani vody a ovzdusi, vyCerpavani zdroju a Gibytek biologické rozmanitosti.

8 Jedna ze Gtyf priorit pro pfijimani opatfeni podle sendajského ramee pro snizovani rizik katastrof je zaméfena na investice ke snizovani rizik katastrof a zvySovani odolnosti.

9 Sprava je nastrojem k za¢lenéni environmentalnich a socialnich cilti do vefejnych i soukromych investiénich rozhodnuti. Napt. pravidla pro odménovani vedoucich pracovniki nebo
pobidky vedoucich pracovniki na ochranu prav podilniki jsou nastroje, které maji zajistit rovnost mezi riznymi aktéry jednoho podniku, tj. vedoucimi pracovniky, pracovniky, akcionati
apod. V tomto pfipadé plni sprava v boji proti nerovnosti v rimei podniku socialni cil.

10 Odhad se vztahuje na ro¢ni primérnou investi¢ni mezeru v obdobi 2021-2030, a to na zaklad¢ projekci modelu PRIMES pouzitého Evropskou komisi pti posuzovani dopadii navrhu

smérnice o energetické ucinnosti (2016), http://eur-lex.europa.cu/legal-content/ EN/TXT/?qid=1483696687107&uri=CELEX:52016SC0405

11 Viz EIB, ,,Restoring EU competitiveness* (Obnova konkurenceschopnosti EU), 2016. Do odhadu (do roku 2020) jsou zafazeny investice do modernizace dopravy, logistiky a

energetickych siti, zvySeni Gspor energie, obnovitelnych zdroji a do zlepSeni fizeni zdroju, véetné vodniho hospodaistvi a odpad.
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konkurenceschopnost, protoze se zlepSi uGCinnost vyrobnich procesii asnizi ndklady na ptistup
ke zdrojim a jejich fizeni.

EU se pro tento prechod rozhodla a zavézala se, Ze nejméné 20 % prostfedkl z jejiho rozpoctu bude
uréeno piimo na zaleZitosti souvisejici s klimatem'2. Jiz v roce 2017 tak napiiklad téméf jedna tietina
z investic uvolnénych z Evropského fondu pro strategické investice (EFSI) smétovala do projekti
zaméfenych na energetiku, zivotni prostiedi a ucinné vyuzivani zdroju a socidlni infrastrukturu. EFSI
2.0 prodluzuje ¢innost fondu do konce roku 2020 a zvySuje investice na 500 miliard EUR, pfi¢emz
nejméné 40 % z financovani prostiednictvim EFSI je ur€eno na financovani infrastruktury a inovaci
na podporu projektd v oblasti zmény klimatu. Nicméné pro to, aby do udrzitelnych odvétvi proudilo
jeste vice investic, jsou evidentné zapotiebi dalsi kroky.

1.2 Zaclenéni hlediska udrzitelnosti do Fizeni rizik

Zohlednovéani environmentalnich a socidlnich cild pfi financnim rozhodovani ma omezit finanéni
dopad environmentélnich a socidlnich rizik. Naptiklad narast celosvétové teploty o 2 stupné Celsia
by mohl mit na ekonomiku a finan¢ni systém Evropy destabilizujici G¢inky.

Environmentalni rizika a rizika plynouci ze zmény klimatu nejsou v soucasnosti finan¢nim sektorem
vzdy dostatecné zohledilovdna. Narist pfirodnich meteorologickych katastrof znamena,
7e pojistovaci spolecnosti se musi ptipravit na vyssi ndklady. Banky budou rovnéz vystaveny vétSim
ztratdm v disledku nizsi ziskovosti spolecnosti, jez jsou nejvice ohrozeny zménou klimatu nebo
vysoce zavislé naubyvani piirodnich zdroji. Mezi lety 2000 a 2016 rostl celosvétové pocet
meteorologickych katastrof 0 46 %!® roéné a mezi lety 2007 a 2016 se ekonomické ztraty v diisledku
extrémnich povétrnostnich podminek na celém svété zvySily o 86 % (117 miliard EUR v roce
2016)'*. Tento trend je znepokojujici, nebot témét 50 % expozice bank eurozony je pfimo nebo
nepiimo spojeno s riziky vyplyvajicimi ze zmény klimatu'!®. Stale vice se potvrzuje, Ze stavajici
obchodni modely jsou ohroZeny i dal$imi environmentalnimi problémy'°.

Socialni faktory, jako jsou Spatné pracovni podminky a rostouci nerovnost, mohou mit pro finan¢ni
instituce konkrétni disledky, véetné pravnich rizik. Pokud napt. spole¢nosti nebudou dodrzovat
mezinarodni pracovni normy, poskodi to jejich povést. Poskozeni povésti i dusledky plynouci z
nedodrzovani prava mohou vést k financnim ztratdm. Podobné¢ muize byt dlouhodoby stabilni riist
ohrozen rostouci nerovnosti pfijmi: prizkum provedeny MMF ukazuje, Ze rostouci nerovnost
a nestabilni riist spolu vzajemné souviseji!’.

1.3  Posileni transparentnosti a dlouhodobosti

Transparentnost ¢innosti ti€astniki trhu ma zésadni vyznam pro dobie fungujici financni systém.
Transparentnost podnikii v otdzkach udrzitelnosti je zadkladnim ptredpokladem, jenz umoziuje
aktérim na finan¢nim trhu fadné posoudit vytvareni dlouhodobé hodnoty spolecnosti a jejich fizeni
rizik tykajicich se udrzitelnosti. Podnikové vykaznictvi je neefektivni, pokud nejsou dlouhodobéjsi
rizika plné transparentni, a nemohou byt proto zohlednéna. Transparentnost podnikli v otazkach
udrzitelnosti bude nejen informovat ucastniky trhu, ale rovnéZz pomulze vést spolecnosti vice
udrzitelnym a dlouhodobym smérem.

12 Evropska komise, opatfeni v oblasti klimatu, https://ec.europa.cu/clima/policies/budget_cs

13 Lancet Report 2017, s. 7.

14 129 miliard USD, Lancet Report 2017; 14b Ostry et al, 2014: https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2014/sdn1402.pdf

15 Battiston, S., A. Mandel, I. Monasterolo, F. Schutze a G. Visentin, ,,A climate stresstest of the financial system*, Nat. Clim. Chang., sv. 7, ¢. 4, s. 283-288, duben 2017.

16 Jak ubytek biologické rozmanitosti a zhrouceni ekosystému, tak i nedostatek vody byly uvedeny mezi deseti nejvétsimi celosvétovymi riziky ve zpravé o svétovych rizicich 2018
Svétového ekonomického fora.

17 Ostry et al, 2014: https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2014/sdn1402.pdf
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ZvySena transparentnost za pomoci inovacnich technologii umozni ob¢aniim porovnavat vykonnost
podnikd v oblasti udrzitelnosti a retailovym investorim pomiZze piijimat informovana investicni
rozhodnuti. Komise v této souvislosti vitda a podporuje soukromé iniciativy pifi zvefejnovani
informaci, které ptispivaji ke snadné dostupnosti informaci o udrzitelnych financich.

Udrzitelnost a dlouhodobost jdou ruku vruce. Dlouhodobosti se rozumi pfijimani takovych
rozhodnuti, kterd sleduji dlouhodobé cile nebo maji dlouhodobé disledky. Investice
do environmentalnich a socialnich cilti vyZaduji dlouhodobou orientaci. Soucasné trzni praktiky se
viak Casto zaméfuji na tvorbu vysokych vynost v kratkém &asovém horizontu. Ustiednim cilem
programu udrZzitelnosti je proto snizit nepfiméfeny tlak na kratkodobou vykonnost ve finanénim
a ekonomickém rozhodovani, zejména posilenim transparentnosti, tak aby investofi, at’ z podnikové,
¢i retailové sféry, mohli pfijimat informovanéjsi a odpovédnéjsi investi¢ni rozhodnuti.

2 Presmérovani kapitalovych toki k udrzitelnéjsi ekonomice

2.1 Jednotny Kklasifika¢ni systém udrZitelnych ¢innosti

Presouvani kapitalovych tokd k udrzitelnéjsim ekonomickym ¢innostem se musi opirat o spolecné
chéapani toho, co znamena pojem ,,udrZitelny*. Jednotny klasifika¢ni syst¢ém EU — neboli taxonomie
— ozfejmi, které Cinnosti lze povazovat za ,udrzitelné”. V této fazi se jednd o nejdulezitejsi
a nejnaléhavéjsi opatfeni tohoto akéniho planu. Jasné pokyny ohledné c¢innosti povazovanych za
¢innosti, které pfispivaji ke zmirfiovani zmény klimatu a pfizptisobovani se této zméné a k
environmentdlnim a socidlnim ciliim, pomohou informovat investory. Poskytnou podrobné
informace o pfislusnych odvétvich a ¢innostech na zaklad¢ screeningovych kritérii, prahovych
hodnot a metrik. Je to dulezity krok v podpote toku kapitalu do udrzitelnych odvétvi, ktera potiebu;i
financovani. Taxonomie Evropské unie bude pro zajisténi vétsi pravni jistoty postupné zaclenéna
do pravnich ptedpist EU.

Vzhledem ke slozitosti a vysoce technické povaze vyvoje takovéhoto klasifikaéniho systému bude
néjakou dobu trvat, nez se dospéje ke skutecné plnohodnotné unijni taxonomii udrzitelnosti, kterd
bude zahrnovat klima, zivotni prostiedi isocidlni aspekty. Vzhledem k nepfetrzitému vyvoji
politickych ciltt EU 1 dalSich aspektt, jako jsou trh, oblast Zivotniho prostfedi a technologie, bude
dale tieba provadét pribézné monitorovani. Komise proto navrhuje jednat postupné a zacit
taxonomii ¢innosti v oblasti zmiriovdni zmény klimatu a pfizplisobeni se této zméné a nekterych
environmentalnich Cinnosti. Teprve potom se taxonomie zaméii na zbyvajici environmentalni
a socialni ¢innosti, pficemz bude jasn¢ uznano, Ze jeden aspekt udrzitelnosti nesmi byt uptednostnén
na ukor jinych souvisejicich rizik nebo ¢innosti.

Opatieni ¢. 1: Zavedeni jednotného klasifikacniho systému EU pro udrZitelné ¢innosti

1. S vyhradou vysledku posouzeni dopadi piedlozi Komise ve 2. ¢tvrtleti 2018 legislativni navrh,
ktery zajisti postupné vypracovani taxonomie EU pro zménu klimatu a environmentalné
a socialn¢ udrzitelné Cinnosti, pti¢emz bude v relevantnich ptipadech vychazet z dosavadni prace.
Cilem je zaclenit budouci taxonomii udrZitelnosti do prdva EU a poskytnout zdklad pro pouZziti
tohoto klasifikacniho systému v riznych oblastech (napf. normy, oznacovani, podptrny faktor pro
zivotni prostiedi pro Gcely obezietnostnich pozadavk, referencni hodnoty udrzitelnosti). Navrh bude
obsahovat nastroje, které umozni zavedeni a pravidelnou aktualizaci tohoto klasifika¢niho systému.

2. Jako prvni mezikrok navic Komise zFidi technickou skupinu odbornikii pro udrzitelné
finance. Skupina bude pozddana, aby na zakladé rozsahlé konzultace se vSemi zicastnénymi
stranami do 1. étvrtleti 2019 zvetejnila zpravu obsahujici prvni taxonomii se zvlaStnim zaméfenim
na c¢innosti v oblasti zmirfiovani zmény klimatu. Do 2. ¢tvrtleti 2019 by méla byt zprava
roz§ifena o ¢innosti v oblasti prizplisobovani se zméné klimatu a dal$i environmentalni ¢innosti.
Tyto zpravy budou predstavovat zadklad, z n¢hoz bude Komise vychdzet pifi postupném
vypracovavani unijni taxonomie udrzitelnosti, a v mezidobi budou i vychodiskem pro investovani do




¢innosti souvisejicich se zménou klimatu a do environmentalnich ¢innosti.

2.2  Normy a ozna¢ovani udrzitelnych finané¢nich produkti

V navaznosti na budouci unijni taxonomii udrzitelnosti by normy EU a oznaCovani pro udrzitelné
finan¢ni produkty chranily integritu udrzitelného finan¢niho trhu a dGvéru v n¢j a umoznily by
snadnéjSi pfistup investorim, ktefi maji o tyto produkty zajem. Naptiklad zelené¢ dluhopisy
subjektim (podnikiim, bankdm, vladnim organizacim atd.) umoziuji vypujcit si penize od investord,
aby mohly financovat nebo refinancovat ,,zelené* projekty, majetek nebo podnikani. I kdyz se trh se
zelenymi dluhopisy rychle rozviji, stdle celosvétové predstavuje méné nez 1% celkovych
nesplacenych dluhopist'®. Na zakladé stavajicich osvédéenych postupti by norma EU piistupna pro
ucastniky trhu usnadnila vétsi pfesun investic do ekologickych projektid a tvotila zdklad pro rozvoj
spolehlivého oznacovani finan¢nich produkt.

Systémy oznacovani mohou byt obzvlasté uzitecné pro retailové investory, kteti by chtéli vyjadfit
své investi¢ni preference ohledn¢ udrzitelnych ¢innosti. Mohly by jim usnadnit vybér tim, ze by byly
postupné zaclenovany do nastrojil, jako jsou srovnavaci internetové stranky nebo sluzby finan¢niho
planovani, které jsou v souCasné dobé vyvijeny vramci Komisi vypracovaného akcéniho planu
finan¢nich sluzeb pro spotiebitele. Z prizkumt vyplyva, Ze retailovi investofi si stale vice pieji, aby
jejich investice zohlediiovaly klimatické, environmentalni asocialni aspekty!®. Nedostatek
oznacenych financ¢nich produkt vSak muze investoriim branit v piimém sméfovani prostiedki do
udrzitelnych investic. Komise vidi potencidl pro pouziti nafizeni o ekoznafce EU k vytvoteni
dobrovolného celounijniho systému oznacovani. Musela by byt urena kritéria pro konkrétni finan¢ni
produkty nabizené retailovym investorim (jako napf. strukturované retailové investicni produkty
a pojistné produkty). Komise rovnéz zvazi vyhody systému oznacovani pro socialné odpovédné
finanéni produkty, jako je spoleensky odpovédné investovani®’, s vyuzitim zkusenosti, které ziskal
Evropsky fond socialniho podnikani.

Opatieni ¢. 2: Vypracovdni norem a oznacovani pro zelené financéni produkty

1. Nejprve bude technicka skupina odbornikiu pro udrzitelné finance ziizena Komisi povéiena
tim, aby do 2. ¢tvrtleti 2019 na zdklad¢ vysledkli vefejnych konzultaci a podle stavajicich
osvédcenych postupii vypracovala zpravu o normé EU pro zelené dluhopisy.

2. V ramci nafizeni o prospektu Komise do 2. ¢tvrtleti 2019 upiesni obsah prospektu pro emise
zelenych dluhopisi s cilem poskytnout potencialnim investorim dalsi informace.

3. Komise posoudi moZnost vyuzit ramec EU pro ekoznacku pro urcité finan¢ni produkty po
piijeti taxonomie udrzitelnosti

2.3 Podpora investic do udrzitelnych projekti

Mobilizace soukromého kapitdlu pro udrzitelné projekty, zejména v oblasti infrastruktury, je
nezbytnym ptfedpokladem pro prechod na udrzitelnéjsi ekonomicky model. Podle OECD pfispiva
infrastruktura ke zhruba 60 % emisi sklenikovych plynii?'. Vzhledem k potiebé& udrzitelnych investic
do infrastruktury mé zasadni vyznam postupné vytvaieni vhodnych ramct umoznujicich doplnéni
veiejnych prostfedkl soukromymi investicemi.

Schopnost pfipravovat a provadét projekty se vsak v EU a mezi jednotlivymi sektory vyrazné lisi.
Sirsi poskytovani poradenstvi a technické pomoci by pfispélo k vytvoreni véEtsi zasobarny

18 Studijni skupina G20 pro ekologické financovani, souhrnna zprava ,,Ekologické financovani®, 2016.

19 Napriklad studie ,,Les Frangais et I'ISR — Résultats de la 8¢me enquéte Ipsos pour Vigeo Eiris et le FIR“,Natixis Gobal Asset Management, ,,Mind Shift — Getting past the screens of
responsible investing“ (2017) a Schroders, “Global perspectives on sustainable investing”, 2017.

20 Socialné odpovédné investi¢ni fondy nebo udrzitelné a odpovédné investi¢ni fondy jsou fondy, které do svého procesu investi¢niho rozhodovani zahrnuji environmentalni, socialni
a spravni faktory.

21 OECD, Investice do klimatu, investice do rtstu, 2017.




udrzitelnych projektii. Pfechod na €istou energii navic nevyzaduje jen velké infrastrukturni projekty,
ale také adekvatni financovani pro mensi, jinak rozlozené projekty?2.

Kromé& udélovani granti>® Komise v ramci investi¢niho planu pro Evropu vyznamné zvysila svou
finan¢ni a technickou podporu pro udrzitelné investice do infrastruktury zejména prostfednictvim
EFSI a Evropského centra pro investi¢ni poradenstvi. EFSI mobilizoval celkové investice ve vysi
témet 265 miliard EUR a ukazalo se, ze pii ziskavani soukromych investic pro strategické projekty
v celé EU byl velmi uzite¢ny®*. Po prvnich tsp&$nych letech svého fungovani byl EFSI neddvno
prodlouzen do roku 2020 (EFSI 2.0) a jeho investi¢ni cil byl zvySen na pil bilionu EUR. EFSI 2.0 se
navic jesté¢ vice zaméti na udrZitelné projekty a nejméné 40 % jeho financovani infrastruktury a
inovaci ptjde na podporu projekti v oblasti zmény klimatu. Také Evropské centrum pro investi¢ni
poradenstvi, portdl EU pro podporu investic, nabidne na regionalni a mistni rovni vétsi poradni
kapacity s cilem podpofit projekty s klimatickym, environmentalnim a socidlnim dopadem.

Paraleln¢ s tim bude provadéni externiho investicniho pldnu EU podporovat udrZitelné investice do
partnerskych zemi, po¢inaje Afrikou a staty v sousedstvi EU. Ocekava se, ze do roku 2020 externi
investi¢ni plan mobilizuje vice nez 44 miliontt EUR v investicich vyuzitim vefejnych a soukromych
zdroji prostiednictvim Evropského fondu pro udrzitelny rozvoj, poskytne technickou podporu
investiénim projektim a ptispéje k vytvareni piiznivého investicniho a podnikatelského prostiedi.
Udrzitelny rozvoj je zaclenén do jeho struktury a vSechny projekty budou mit jasny rozmér v oblasti
udrzitelnosti, budou naptiklad podporovat udrzitelné zemédé€lstvi a propojenost i1 vytvaieni
distojnych pracovnich mist.

Pro vicelety finanéni ramec po roce 2020 a pro diskusi vedoucich predstavitelit Evropské unie pfisla
Komise s myslenkou na zfizeni jednotného investicniho fondu zahrnujiciho vSechny trzni nastroje
EU za t¢elem dalsiho zvyseni u¢innosti podpory EU pro investice?. Na zéklad& uspésnosti EFSI by
takovy fond mohl poskytovat finan¢ni podporu a souvisejici technickou pomoc pii zapojovani
soukromych investic, v€etn¢ investic do udrzitelné infrastruktury. Diky zajisténi rozpoctovou
zarukou EU by jednotny investi¢ni fond mohl podporovat investi¢ni priority a zjednodusit interakci
mezi investory, piijemci, Evropskou komisi, realizaénimi partnery, jako jsou EIB a narodni podpirné
banky, apotencidlnimi novymi partnery, jako jsou nadace a dobrocinné organizace. Jako
pokracovani Evropského centra pro investiéni poradenstvi by takovato podpora mohla také
zahrnovat prvek pomoci pii vyvoji projektu, aby bylo mozno budovat vice kapacit pro vyvoj
udrzitelnych projekti.

Opatieni ¢ 3: Podpora investic do udrfitelnych projektii

V nédvaznosti na probihajici usili o posileni kapacit v oblasti poradenstvi, a to i pro rozvoj
udrzitelnych projektii v oblasti infrastruktury, piijme Komise dalSi opatieni, kterd zlepsi
ucinnost a dopad nastrojl, jejichZ cilem je podpora udrZitelnych investic v EU a v partnerskych
zemich.

2.4 Aspekty udrzitelnosti ve finanénim poradenstvi

Poskytovanim poradenstvi mohou investicni podniky a distributofi pojiSténi hrat hlavni roli pfi
pteorientovavani finan¢niho systému smérem k udrzitelnosti. Pfed vlastnim poradenstvim jsou tito
zprostiedkovatelé povinni posoudit investi¢ni cile a rizikovou toleranci klientti, aby mohli doporucit

22 Jedna se zejména o zlepSeni energetické ii¢innosti, napiiklad u budov, a o zavadéni obnovitelné energie. Komise navrhla opatieni, ktera stimuluji takové investice ve svém bali¢ku Cista

energie pro vSechny Evropany.

23 Napiiklad v ramci nastroje pro propojeni Evropy.
24 K tnoru 2018.
25 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropské radé a Radé ,,Novy, moderni vicelety finan¢ni ramec pro Evropskou unii, ktera efektivné napliiuje své priority po roce 2020 —

ptispévek Evropské komise k neformalni schiizce vedoucich piedstavitelt konané dne 23. tnora 2018.




vhodné financni nastroje nebo pojistné produkty. Pii poskytovani poradenstvi vSak nebyvaji
dostatecné zohlednovany preference investori a ptijemci z hlediska udrzitelnosti.

Smérnice o trzich finan¢nich nastrojti (MiFID II) a smérnice o distribuci pojiSténi (IDD) vyZzaduji,
aby investicni podniky a distributofi pojisténi pii poskytovani poradenstvi nabizeli ,,vhodné*
produkty, které¢ by vyhovovaly potfebam jejich klientii. Proto by se méli svych klientil dotazovat na
preference (napf. environmentalni, socialni a spravni faktory) a brat je vtvahu pifi posuzovani
spektra doporucovanych finan¢nich néstrojii a pojistnych produktl, tj. béhem procesu vybéru
produktu a posouzeni jeho vhodnosti.

Opatieni ¢. 4: Zaclenéni udrZitelnosti do poskytovani financéniho poradenstvi

Komise s vyhradou vysledku posouzeni dopadl ve 2. €tvrtleti 2018 pozméni akty v prenesené
pravomoci tykajici se smérnic MiFID II a IDD, aby zajistila, ze pfi posuzovani vhodnosti budou
zohlediiovany preference z hlediska udrzitelnosti. Na zéklad¢ téchto aktli v pfenesené pravomoci
Komise vyzve Evropsky orgian pro cenné papiry atrhy (ESMA), aby zaradil ustanoveni
o preferencich z hlediska udrzitelnosti do svych pokynii pro posuzovani vhodnosti, tak aby byly
aktualizovany do 4. ctvrtleti 2018.

2.5 Referencni hodnoty udrzitelnosti

Referencni hodnoty jsou indexy, které hraji ustfedni ulohu pii tvorbé cen finan¢nich ndstroji
a dalSich pfislusnych aktiv ve financnim systému. Referen¢ni hodnoty jsou uzitecnym néstrojem pro
investory, nebot’ umoziuji sledovat a méfit vykonnost a odpovidajicim zptisobem ptidélovat aktiva.

Tradicni referenéni hodnoty odrazeji soucasny stav, ajejich metodiky proto odrazeji cile
udrzitelnosti jen v omezené mife. Jako takové nejsou vhodné k méfeni vykonnosti udrzitelnych
investic. Poskytovatelé¢ indexii na tuto skutenost reagovali vypracovanim kritérii ESG k zachyceni
cili udrzitelnosti, nicméné spolehlivost téchto kritérii je ovlivnéna nedostatecnou transparentnosti
metodiky. Aby se omezila rizika environmentdlni dezinformace (tzv. greemwashingu), jsou pro
indexy udrzitelnosti zapotiebi transparentnéjsi a spolehlivéjsi metodiky?®. Spolehliva metodika pro
indexy nizkych emisi uhliku by napt. méla odrazet kompatibilitu s cili Patizské dohody, aby se
zlepsilo posouzeni vykonnosti fondli zamétenych na snizeni emisi uhliku.

Opatieni ¢ 5: Vypracovani referencnich hodnot udrZitelnosti

Komise hodla do 2. ¢tvrtleti 2018 i) pFijmout akty v pfenesené pravomoci, v rdmci nafizeni
o referen¢nich hodnotach, tykajici se transparentnosti metodik a charakteristik referenc¢nich
hodnot, které¢ uzivatelim umozni lépe posoudit kvalitu referencnich hodnot udrzitelnosti, a ii)
predloZit s vyhradou vysledku posouzeni dopadu iniciativu pro harmonizované kategorie
referen¢nich hodnot, zahrnujici emitenty zamérené na nizké emise uhliku, a to na zakladé
spolehlivé metodiky pro vypocet jejich dopadu emisi uhliku, kterd by se méla zacCit pouzivat,
jakmile bude k dispozici taxonomie pro oblast klimatu. Technickd skupina odbornikii Komise
zvetejni na zaklad¢ konzultace se vSemi pfisluSnymi ziCastnénymi stranami do 2. Ctvrtleti 2019
zpravu o koncepci a metodice referenéni hodnoty pro nizké emise uhliku.

3 Zaclenéni hlediska udrzitelnosti do Fizeni rizik

3.1 UdrZitelnost v oblasti prizkumu trhu a ratingi

V poslednich letech subjekty provadéjici prizkum trhu a ratingové agentury hodnotici udrzitelnost
zvysily své usili pfi hodnoceni environmentalni, socialni a spravni vykonnosti spolec¢nosti a jejich

26 Pouzivani marketingu, kdy jsou produkty, ¢innost nebo politika ur¢ité organizace vypodobiiovany jako Setrné k zivotnimu prostiedi, i kdyZz nejsou.



schopnosti zvladat rizika pro udrzitelnost. Tato hodnoceni ptispivaji k udrzitelnéjSimu piidélovani
kapitalu a zlepSuji informacni tok mezi emitenty a investory. Kviili chybéjicim obecné pfijimanym
trznim normdm, podle nichz by se hodnotila vykonnost spole¢nosti z hlediska udrzitelnosti, je
transparentnost metodiky pouzivané subjekty provadéjicimi prizkum trhu obzvlasté dilezita. Kromé
toho n¢které¢ zucastnéné strany tvrdi, Ze skutecnost, ze subjekty provadéjicich prizkum z hlediska
udrzitelnosti se zaméiuji na velmi velké emitenty, ma negativni dopad na pfitazlivost menSich
emitentll pro instituciondlni investory.

Ratingy jsou rovnéz dulezitym prvkem dobie fungujicich financ¢nich trhl, protoze investorim
poskytuji hodnoceni uvéruschopnosti spolecnosti a vefejnych instituci. Ratingové agentury pisobi
na vysoce koncentrovaném trhu a pfijimaji své ratingy na zékladé¢ dostupnych relevantnich
informaci. Zustava vsak nejasné, do jaké miry jsou zvazovany faktory udrzitelnosti. Komise sleduje
vyvoj na ratingovém trhu a uznava potiebu vétSiho porozumeéni a transparentnosti ohledné toho, jak
ratingové agentury berou v ivahu faktory udrZitelnosti. Komise vyzve organ ESMA, aby podporoval
feSeni, kterda by zajistila, ze ratingové agentury budou plné zacClenovat otazky udrzitelnosti
a dlouhodobych rizik. Komise bude v ptipad¢ téchto otazek déale spolupracovat se vSemi ptislusnymi
zuCastnénymi stranami a zahrne i moznost vzniku nové ratingové agentury, ktera by tento cil
spliovala.

Opatieni ¢. 6: Lepsi zaclefiovani udrZitelnosti do ratingii a prizkumu trhu

1. Od 2. ctvrtleti 2018 bude Komise spolupracovat se vSemi prisluSnymi zucastnénymi
stranami s cilem prozkoumat vyhody zmény nafizeni o ratingovych agenturach tak, aby byly
ratingové agentury vyslovné povétreny zaclenovanim faktort udrzitelnosti do svych hodnoceni, a
to pfiméfeng tak, aby ziistal zachovan piistup na trh pro mensi subjekty. Utvary Komise piedlozi
zpravu o pokroku v této otazce do 3. ¢tvrtleti 2019.

2. Komise vyzyva organ ESMA, aby: i) do 2. c¢tvrtleti 2019 posoudil stavajici postupy
na ratingovém trhu a analyzoval, do jaké miry jsou zohlediiovany environmentalni, socidlni
a spravni faktory, ii) do 2. Ctvrtleti 2019 zahrnul informace o environmentalni a socialni
udrzitelnosti do svych pokynl pro ratingové agentury tykajicich se zpfistupniovani udaju av
ptipadé potieby zvazil doplikové pokyny nebo opatieni.

3. Komise uskutecni do 2. étvrtleti 2019 komplexni studii o udrzitelnosti v ratinzich a
prizkumu. Provede analyzu metodik a provefi aspekty, jako je trzni struktura ratingl
udrzitelnosti a sluzeb prizkumu trhu, do jaké hloubky a Sife se hodnoti udrzitelnost v rdmci
priazkumu a jaké je ohodnoceni, a nezavislost uvedenych subjektii provadéjicich prizkum nebo
hodnoceni. Studie rovnéz prezkouma mozna opatfeni na podporu ratingti a prizkumu trhu z
hlediska udrzitelnosti.

3.2  Povinnosti institucionalnich investori a spravci aktiv z hlediska udrZitelnosti

Neékolik pravnich predpist EU?’ vyzaduje, aby institucionalni investofi a spravci aktiv jednali
v nejlepSim z&jmu svych koncovych investor/ptijemci. Obvykle se to oznacuje jako ,.fiducidrni
povinnost®. Nicméné stavajici pravni predpisy EU, které se tykaji povinnosti institucionalnich
investorl a spravcl aktiv zvazit béhem investi¢niho rozhodovaciho procesu faktory udrzitelnosti a
rizika pro udrzitelnost, nejsou ani dostate¢n¢ jasné, ani konzistentni napti¢ sektory.

Ukazuje se, Ze institucionalni investofi a spravci aktiv stile v investicnim procesu systematicky
nezvazuji faktory a rizika udrzitelnosti. Institucionalni investofi a spravci aktiv rovnéz v dostatecné
mife neinformuji své klienty otom, zda ajak zohlednuji tyto faktory udrzitelnosti pii svém
rozhodovéni. Koncovi investoii proto nemusi obdrzet uplné informace, které potiebuji, pokud chté;ji

27 Véetné smérnic Solventnost I1, IZZP II, SKIPCP, AIFMD a MiFID II.




zohlednit otazky souvisejici s udrzitelnosti ve svych investi€nich rozhodnutich. V dasledku toho
investofi dostate¢n¢ nezohlediuji dopad rizik pro udrzitelnost, kdyz posuzuji vykonnost svych
investic v prub¢hu Casu.

Opatieni ¢. 7: Vysvétleni povinnosti instituciondlnich investorii a sprdavcii aktiv

S vyhradou vysledku posouzeni dopadl ptedlozi Komise do 2. ¢tvrtleti 2018 legislativni navrh,
ktery vysvétli povinnosti instituciondlnich investorii a spravci aktiv, pokud jde o otazky
udrZzitelnosti. Cilem navrhu bude 1) vyslovné vyzadovat, aby instituciondlni investofi a spravci aktiv
zaClenovali aspekty udrzitelnosti do procesu investicniho rozhodovéni, a ii) zvysit transparentnost
smérem ke koncovym investorim z hlediska toho, jak zaclenuji takovéto faktory udrZzitelnosti do
svych investi¢nich rozhodnuti, zejména pokud jde o jejich expozici riziklim pro udrzitelnost.

3.3 Obezietnostni poZadavky pro banky a pojiStovaci spole¢nosti

Banky, pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy jsou pro evropskou ekonomiku hlavnim zdrojem
vnéjSiho financovani a vyznamnym bodem, odkud proudi uspory do investic. V disledku toho by
mohly poskytnout kritické mnoZzstvi investic potfebnych k vyfeSeni nedostatku prostfedkii pro
piechod k udrziteln€js$i ekonomice. Nicméné banky, pojiStovaci spolecnosti a penzijni fondy mohou
byt rovnéz vystaveny rizikim souvisejicim s neudrzitelnym ekonomickym rozvojem. Neékteré
odhady napf. naznacuji, Ze nejméné polovina aktiv bank v eurozon&?® je v soucasné dobé vystavena
rizikim spojenym se zménou klimatu. Na tato rizika pro finan¢ni stabilitu upozornily rovnéz organy
makroobezietnostniho dohledu?’.

Proto je nutné 1épe zohlednovat rizika spojend se zménou klimatu a dal$imi environmentalnimi
faktory v obezietnostni regulaci s pe€livou kalibraci, ktera by neohrozila divéryhodnost a efektivitu
stavajicitho obezietnostniho ramce EU a jeho charakter zalozeny na rizicich. Na zdkladé vyvoje
taxonomie udrzitelnosti EU Komise posoudi, zda by mohly byt piijaty vhodnégjsi kapitalové
pozadavky, které by lépe odrazely riziko udrzitelnych aktiv v drZzeni bank a pojistovacich
spolecnosti. Tento podplrny faktor by bylo tieba zavadét postupné tak, jak se bude vyvijet
taxonomie EU. Komise ve své kalibraci zvazi naptiklad vSechny dostupné diikazy o vazbé mezi

rorwe

usporami v oblasti energetické ucinnosti a vykonnosti hypoteénich Gvéri?’.

Kromé¢ toho bude Komise ve své analyze doporuceni Basilejského vyboru z prosince 2017 vénovat
zvlastni pozornost moznému negativnimu dopadu na Gvéry, investice a dalsi ¢innosti evropskych
bank, které jsou zasadni pro udrzitelné finance.

Opatieni ¢. 8: Zaclenéni udrZitelnosti do obezietnostnich poZadavkii

1. Komise prozkouma, zda je proveditelné zaclenit rizika spojena se zménou klimatu
a dalSimi environmentalnimi faktory do politik instituci v oblasti Fizeni rizik a potencialni
kalibraci kapitalovych pozadavki bank vriamci nafizeni a smérnice o kapitalovych
pozadavcich. Cilem by bylo vzit takové faktory v tivahu, pokud je to odivodnéné z hlediska
rizika, aby byla zajiSténa soudrznost a u¢innost obezietnostniho rdmce a financni stabilita.
Jakékoli nové nastaveni kapitalovych pozadavkl na zdkladé tidaji a posouzeni obezietnostniho
rizika expozic bank by se muselo opirat o budouci evropskou taxonomii udrzitelnych ¢innosti
a byt s ni v souladu (viz opatieni €. 1).

2. Ve 3. ¢étvrtleti 2018 vyzve Komise Evropsky orgian pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi (EIOPA), aby poskytl stanovisko k dopadu obezietnostnich pravidel pro
pojistovaci spolenosti na udrZitelné investice a zaméfil se pfitom predevSim na zmirnovani

financovana EU provadi praci prokazujici souvislost mezi energetickou u¢innosti budov a vykonnosti hypoték.



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_6_1602.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_6_1602.pdf

zmény klimatu. Komise vezme toto stanovisko v tivahu ve zpravé, ktera ma byt podle smérnice
Solventnost II pfedloZena Evropskému parlamentu a Radé do 1. ledna 20213!.

4 Podpora transparentnosti a dlouhodobosti
4.1 Zpristupniovani a Gcetnictvi

Zptistupnovani udaji o otazkach udrzitelnosti spole¢nostmi umoziuje investorim a zicastnénym
strandm posoudit vytvaieni dlouhodobé hodnoty téchto spolecnosti a jejich rizikovou expozici z
hlediska udrzitelnosti. Od roku 2018 vyzaduje smérnice EU o uvadéni nefinancnich informaci, aby
velké subjekty vefejného zajmu zptistupnovaly vyznamné udaje o klicovych environmentalnich,
socialnich a spravnich aspektech a o tom, jak jsou fizena rizika z nich vyplyvajici*’. Smérnice
umoziuje spoleCnostem, aby predkladaly zpravy tykajici se tudajii o udrzitelnosti flexibilnim
zpusobem. Do budoucna je tfeba nalézt pifiméfenou rovnovahu mezi flexibilitou a standardizaci
zptistupiiovanych udaji nezbytnou k ziskani udaja pottebnych pro investi¢ni rozhodnuti. Pokud jde
o zpfistupfiovani udaji finan¢nim sektorem, je dualezité zvysSit transparentnost u spravci aktiv
a institucionalnich investorti, véetné zplisobu, jakym zvazuji rizika pro udrzitelnost a jejich expozici
vici riziklim spojenym se zménou klimatu.

Vzristaji také obavy, ze stavajici ucetni pravidla nepfispivaji k pfijimani rozhodnuti o udrzitelnych
investicich. Zejména usneseni Evropského parlamentu o mezinarodnim standardu ucetniho
vykaznictvi (IFRS) 9, které bylo pfijato dne 6. fijna 20163, vyjadiilo obavy ohledné dopadu, jaky by
novy ucetni standard o finan¢nich nastrojich (IFRS 9) mohl mit na dlouhodobé investice. Komise
uznava, ze je dulezité zajistit, aby tcetni standardy pfimo ani nepiimo neodrazovaly od udrzitelnych
a dlouhodobych investic. V této souvislosti je tieba zvazit, zda by mohla existovat vétsi flexibilita,
pokud jde o piejimani standardi IFRS, pokud by konkrétni upravy byly pifiznivéjsi pro dlouhodobé
investice.

Opatieni ¢. 9: Posileni udrZitelnosti pri zpristupiiovani udaju a ucetnim vykaznictvi

1. Komise zahajuje kontrolu ucelnosti pravnich predpisi EU tykajicich se zpristupnovani
udaji podniky, véetné smérnice o uvadéni nefinanénich informaci, aby posoudila, zda
pozadavky na vetejné uvadéni udaji pro kotované a nekotované spolec¢nosti spliiuji sviij ucel.
Kontrola bude zahrnovat hodnoceni pozadavkii na uvadéni daji o udrzitelnosti a vyhlidky
na digitalizované¢ uvadéni udaji. V 1. ctvrtleti 2018 Komise zahdji na toto téma veiejnou
konzultaci. Zavéry této kontroly ucelnosti budou zvetejnény do 2. ¢tvrtleti 2019 a budou Komisi
slouzit pro ptipravu ptipadnych budoucich legislativnich navrhi.

2. Do2. ctvrtleti 2019 Komise prezkouma pokyny tykajici se nefinanénich informaci.
V navaznosti na metriky, které vyvine technickd skupina odborniki pro udrzitelné¢ finance
zfizena Komisi, by m¢ly revidované pokyny poskytnout spole¢nostem dalsi voditko k tomu, jak
zptistupiiovat tdaje souvisejici s klimatem, ato v souladu s pracovni skupinou pro finan¢ni
informace souvisejici s klimatem Rady pro finan¢ni stabilitu (TCFD)* a s metrikami
souvisejicimi s klimatem vyvinutymi v ramci nového klasifika¢niho systému (viz opatteni €. 1).
Pokyny budou néasledné€ upraveny tak, aby zahrnovaly dal$i environmentalni a socialni faktory.

3. Do 3. ¢tvrtleti 2018 bude v ramci Evropské poradni skupiny pro ucetni vykaznictvi
(EFRAG) zrizeno evropské stiedisko pro podnikové vykaznictvi, které¢ by mélo podporovat
inovace a rozvoj osvédcenych postupt pii zpfistupiiovani tidajii podniky, napi. environmentalni
ucetnictvi. V rdmci tohoto fora budou moci spolecnosti a investofi sdilet osvédcené postupy
tykajici se uvadéni udaji o udrzitelnosti, jako je zpfistupiiovani informaci souvisejicich

31 Clanky 77f a 111 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o piistupu k pojistovaci a zajistovaci ¢innosti a jejim vykonu.

32 Na zaklade rozpoctového roku 2017 velké podniky s vice nez 500 zaméstnanci kotované na regulovaném trhu, jakoz i banky a pojistovaci spole¢nosti nekotované na burze.
33 http://www.europarl.europa.eu/oeil-mobile/fiche-procedure/2016/2898(RSP)

34 https://www.fsb-tcfd.org/
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s klimatem v souladu s doporucenimi TCFD.

4. Pokud jde o zptistupniovani udaji spravci aktiv a institucionalnimi investory, vyZadovalo by se
od nich v rdmci legislativniho ndvrhu Komise uvedeného v opatieni ¢. 7, aby uvadéli, jakym
zpusobem zvaZuji faktory udrZitelnosti ve svych strategiich av procesu investi¢niho
rozhodovani, zejména z hlediska jejich expozice vici riziklim souvisejicim se zménou klimatu.

5. Komise pozada skupinu EFRAG, aby v prisluSnych pripadech posoudila dopad novych
nebo revidovanych standardi IFRS na udrzitelné investice®. Komise rovnéZ pozada skupinu
EFRAG, aby prozkoumala potencialni alternativni tcetni postupy pro stanoveni redlné¢ hodnoty
pro portfolia dlouhodobych investic u kapitdlovych nastroji a nastroji kapitdlového typu. S
ohledem na stavajici praci skupiny EFRAG ptedlozi Komise ve 4. ¢tvrtleti 2018 zpravu o dopadu
IFRS 9 na dlouhodobé investice a posoudi moZnosti zlepSeni standardu pro zachazeni
s kapitalovymi nastroji.

6. Vramci kontroly ucelnosti pravnich predpisi EU tykajicich se zpfistupfiovani dajii podniky
Komise rovnéz vyhodnoti prislusné aspekty narizeni o uplatiiovani mezinarodnich icetnich
standardi. Zejména provéri, jak by bylo moZno v procesu prijimani standardi IFRS
pamatovat na zvlastni upravy standardd, pokud nejsou v evropském vetejném zajmu, napi. v
ptipad¢, ze by standardy mohly pfedstavovat piekdzku pro dlouhodobé investi¢ni cile.

4.2 Sprava a Fizeni spoleénosti a neprimérena kratkodobost na kapitalovém trhu

Sprava a fizeni spolecnosti mohou vyznamné ptispivat k udrzitelnéjsi ekonomice, protoze umoznuji
spolecnostem pfijmout strategické kroky nezbytné krozvoji novych technologii, k posileni
obchodnich modelt a ke zvySeni vykonnosti. Tyto kroky pak mohou zlepsit jejich postupy fizeni
rizik a konkurenceschopnost, vytvaiet pracovni mista a podpofit inovace. Mnohé spole¢nosti maji
pro tento ucel vlastni strategie spravy a fizeni, které vSak neni vzdy snadné porovnat.

Ptes usili vyvinuté nekolika evropskymi spole¢nostmi mohou nepfiméfené kratkodobé trzni tlaky
komplikovat prodlouZeni ¢asového horizontu v rozhodovacim procesu spoleénosti. Reditelé podnikt
se Casto mohou pfili§ orientovat na kratkodobou finan¢ni vykonnost a piehlizet ptilezitosti i rizika
vyplyvajici z aspektli environmentalni a socialni udrzitelnosti. V disledku toho muize vzajemné
pusobeni mezi tlaky kapitdlového trhu a pobidkami pro podniky vést ke zbytecné expozici
v dlouhodobém horizontu vG¢i rizikim pro udrzitelnost. Komise bude spolupracovat se vsemi
ptisluSnymi za¢astnénymi stranami na podrobnéjsi analyze této otazky.

Opatieni ¢. 10: Podpora udriitelné spravy a Fizeni spoleCnosti a odstraiiovani krdatkodobosti
na kapitdalovych trzich

v

1. Aby podpoiila spravu aftizeni spolecnosti, kterda by byla pfiznivéjsi pro udrzitelné investice,
provede Komise do 2. ¢tvrtleti 2019 analyzu a uskute¢ni konzultace s pfisluSnymi za¢astnénymi
stranami s cilem posoudit: i) pFipadnou potiebu pozadovat od vedeni podniki, aby
vypracovala a zpristupnila strategii udrZitelnosti, vCetné¢ vhodné nalezité péce v celém
dodavatelském ftetézci, a méritelné cile v oblasti udrzitelnosti, aii) pripadnou potiebu
vysvétlit pravidla, podle kterych se ofekava, Ze reditelé budou jednat v dlouhodobém
zajmu spolecnosti.

2. Komise vyzve evropské orginy dohledu, aby shromazdily diukazy o nepriméreném
kratkodobém tlaku kapitalovych trhii na spoleCnosti a na zakladé téchto dikazt zvazily v
ptfipadé potfeby dalsi kroky do 1. ctvrtleti 2019. Komise konkrétné vyzve organ ESMA, aby
shromazd’'oval informace o nepfiméiené kratkodobosti na kapitalovych trzich, véetné: i) obratu
portfolia a dobach kapitalové Gcasti ze strany spravcu aktiv, ii) toho, zda na kapitalovych trzich
existuji postupy, které vytvari neptiméreny kratkodoby tlak na readlnou ekonomiku.

35 To bude soucasti analyzy skupiny EFRAG zaméfené na evropské kritérium ,,$irSiho vefejného blaha®.
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5 Provadéni akéniho plinu

Odvazné aambiciozni politiky sméfujici ke splnéni vyzev spojenych se zménou klimatu,
zhorSovanim Zivotniho prostfedi, vyCerpavanim zdrojii a socidlni udrZitelnosti mohou byt Uspésné
pouze tehdy, pokud maji spravné nastavené priority a spravnou posloupnost.

Tento akéni plan zdiraziiuje zejména vyznam a naléhavost vytvofeni unijni taxonomie, kterd by
zajistila jednotné definice a umoznila ziskéni spolehlivych a srovnatelnych udaji o udrzitelnych
investicich. To je predpokladem pro opatieni, jako jsou standardy, oznacovani, kalibrace
obezietnostnich pozadavki a vyuzivani referen¢nich hodnot pro sniZzeni emisi uhliku. Taxonomie EU
rovnéz dopliiuje provadéni opatfeni, jakymi jsou zpfistupiiovani udaji podniky nebo poskytovani
finan¢niho poradenstvi®®. I kdyZ prace na taxonomii bude zahajena pro oblast zmirfiovani zmény
klimatu, jeji rozsah se postupné rozsiti na pfizpisobeni se zméné klimatu a dal§i environmentalni
zalezitosti a pozdéji 1 na socialni udrzitelnost. Takovy pristup odrazi naléhavou potiebu bojovat proti
zméné klimatu a dosahnout nasich dlouhodobych cili v oblasti klimatu a energetiky.

Provadéni strategie kombinuje nelegislativni a legislativni opatfeni s novymi opatfenimi a peclivé
cilenymi zménami stavajicich pravidel. Vedle legislativnich opatfeni by ta nelegislativni zajistila
adaptabilitu a minimalizovala administrativni z4téZ*’. Komise zajisti, aby byl ptipadny relevantni
dopad pravnich predpisti o finan¢nich sluzbach na udrzitelnost spravné vyhodnocen pii ptislusnych
posouzenich dopadti, vetejnych konzultacich a hodnocenich ex post, ato v souladu s pokyny a
souborem néstrojil pro zlep$ovani pravni tipravy3®.

Hladké provadéni tohoto akéniho planu, jakoz isledovani plnéni jeho tii hlavnich cild bude
vyzadovat odpovidajici technickou podporu a solidni strukturu spravy aftizeni vzhledem k tomu,
ze jsou potieba odborné znalosti ze vSech oblasti udrzitelného rozvoje.

V kratkodobém horizontu akéni plan vyzve evropské organy dohledu, aby poskytly pfimou podporu
jeho provadéni prostfednictvim konkrétnich ukolti, v souladu s postupem navrzenym v této strategii.
Zejména by evropské organy dohledu mély vydat pokyny, jak mohou byt aspekty udrzitelnosti
ucinné zohlednény v ptislusnych pravnich predpisech EU o finanénich sluzbach, a pomoci urcit
stavajici mezery. Rovnéz by mély podporovat konvergenci ohledné provedeni aspektl udrzitelnosti v
pravu EU. Komise posoudi budouci financovani evropskych organti dohledu v ramci viceletého
finan¢niho ramce po roce 2020. V kratkodobém horizontu by evropské organy dohledu mély sehrat
dilezitou ulohu pii zjisStovani rizik, ktera predstavuji faktory udrzitelnosti pro finan¢ni stabilitu,
a podavani zprav o téchto rizicich. Za timto ucelem by mohla byt vypracovana spole¢na metodika
EU pro pfislusné analyzy scénati a pozdeji by mohlo vzniknout zatézové testovani v oblasti klimatu
a zivotniho prostredi.

V delsim casovém horizontu s ohledem na dasledky, které ma novy klasifikacni systém (taxonomie)
na provadéni tohoto akéniho planu, a dale k zajiSténi adaptability v ¢ase Komise zvazi vytvofeni
stabilnéjsi struktury spravy a fizeni, ktera zaCne fungovat, jakmile bude zaveden pravni ramec
tykajici se taxonomie. Touto strukturou spravy a fizeni by byla platforma vefejného a soukromého
sektoru, jez by sdruzovala odborniky a ucastniky trhu se subjekty vefejného sektoru, jako jsou
evropské organy dohledu, EEA, Evropska investicni banka (EIB) a Eurostat. Tato platforma by
zejména sledovala hlavni vyvoj, aby bylo zajisténo postupné rozsifovani a adaptabilita taxonomie
udrZzitelnosti EU. V pribéhu ¢asu miize provadét i jiné ukoly, které jsou nezbytné pro dosaZeni cilti
tohoto ak¢niho planu. Platforma mize rovnéz poskytovat Komisi poradenstvi ohledné budoucich
opatfeni udrzitelného financovéni a bude tstiednim férem pro diskusi mezi tvirci politik a dalSimi
pfislusnymi zucastnénymi stranami. ZvySovanim povédomi a usnadnénim budouci prace
by platforma zajiStovala, aby udrzitelnost i nadale zlstala trvalym prvkem pti koncipovani politik.

36 Priloha I doklada rozhodujici ulohu taxonomie EU pro riizna opatieni stanovena v tomto akénim planu.
37 Ptiloha II vysvétluje ¢asovy harmonogram a posloupnost kli¢ovych opatieni stanovenych v tomto akénim planu.
38 https://ec.europa.eu/info/better-regulation-guidelines-and-toolbox_cs
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6 Dalsi postup

Tento akéni plan bude mit zadsadni vyznam pti dosahovani cilti Pafizské dohody o zméné klimatu a
cil v oblasti udrzitelného rozvoje stanovenych ve sdéleni Komise nazvaném ,Dals§i kroky k
udrzitelné evropské budoucnosti: Evropské tsili v oblasti udrzitelnosti®. V projevu o stavu Unie
v roce 2017 pfedseda Evropské komise Jean-Claude Juncker vyhlasil, Ze Evropa by méla stat v cele
boje proti zmén¢ klimatu. Po rozhodnuti Spojenych stati americkych odstoupit od Patizské dohody
zroku 2015 je stale dulezitéjsi, aby se nékdo ujal vedouci ulohy pii celosvétovém piechodu
k udrzitelnému rozvoji. Evropa ma dobré predpoklady pro to, aby tuto vedouci pozici zaujala, a pfi
tom se miZe stat vybranym cilem pro udrzitelné investice, jako jsou napt. nizkouhlikové
technologie.

Komise si je védoma toho, ze finan¢éni sektor musi hrat klicovou roli pfi dosahovani téchto
zakladnich environmentélnich a socialnich cill, protoze k takové zméné je tieba mobilizovat velké
mnozstvi soukromého kapitalu. Cilem Komise je také minimalizovat dopady novych rizik pro
finan¢ni stabilitu vyplyvajicich z environmentéalnich a socidlnich otdzek pro finan¢éni systém
a obCany, na néz vyrazné pusobi nepifiznivé dopady zmény klimatu. To by pomohlo evropskym
podniktim, aby zstaly konkurenceschopné i v ménicich se podminkach svétové ekonomiky.

Evropskd unie vSak nemuze této dlouhodobé zmény dosdhnout sama. Zasadni vyznam ma
koordinované celosvétové usili. Stanovenim referencni hodnoty pro politiky udrzitelného
financovani v tomto akénim planu Komise rovnéz vyzyva dalsi aktéry, véetné &lenskych statd®,
organit dohledu, soukromého sektoru a hlavnich mimoevropskych zemi, aby pfijali rozhodna
opatieni s cilem podporovat a provadét transformaci ve svych pfisluSnych oblastech. Tento akéni
plan ma tedy byt podkladem pro budouci jednani na mezinarodnich forech o podpoie nového
ptistupu k udrzitelngjsi spravé financniho systému. Komise bude podporovat diskusi o tomto akénim
planu na stavajicich forech, jako jsou Rada pro finanéni stabilitu, G20, G7, OSN a Mezindrodni
organizace komisi pro cenné papiry (IOSCO).

Komise poda zprdvu o provadeéni tohoto akéniho planu v roce 2019. Strategie uvedena v tomto
akénim plénu je prvnim zisadnim krokem na cesté k udrzitelnosti. Aby dosdhla svého plného
potencialu, musi viak byt doplnéna o opatieni v dalsich oblastech*’, coz vyzaduje koordinované tsili
ze strany vSech pfislusnych aktért.

39 Komise ziidi specialni skupinu odbornikii z ¢lenskych stati pro udrzitelné finance.

40 Bude se jednat napiiklad o oblast zivotniho prostredi (vEetné ptirodniho kapitalu), socialni rozmér, moiské zdroje a zemédelstvi.
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Piiloha I — Uloha taxonomie EU v akénim plinu
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Piiloha II — Provadéci harmonogram
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Piiloha III — Pracovni plan iniciativ stanovenych timto akénim plianem.

Tato ptiloha obsahuje ptehled iniciativ, které jsou soucésti akéniho planu. V tabulkach nize je rovnéz
uvedeno, zda mé opatfeni formu legislativniho navrhu (L), opatfeni na urovni 2 (L2) nebo
nelegislativniho opatieni (NL) — pokud to jiz bylo urceno.

1. ZAVEDENI KLASIFIKACNIHO SYSTEMU EU PRO
UDRZITELNE CINNOSTI

S vyhradou vysledku posouzeni dopadu, legislativni navrh 2.
Komise orozvoji taxonomie EU pro zménu klimatu, (L) Ctvrtleti
environmentalné a socialné udrzitelné ¢innosti 2018
Zprava technické skupiny odborniki Komise o taxonomii 1.
¢innosti v oblasti zmirfiovani zmény klimatu (NL) Ctvrtleti
2019
Zprava technické skupiny odborniki Komise o taxonomii 2.
prizptisobeni se zméné klimatu a dalSich environmentalnich (NL) Ctvrtleti
¢innosti 2019

2. VYPRACOVAI}II’ NOREM A 0ZNACOVANI PRO
ZELENE FINANCNI PRODUKTY

Zprava technické skupiny odbornikti Komise o normé EU pro 2.
zelené dluhopisy (NL) Ctvrtleti
2019
Akt Komise v pfenesené pravomoci o obsahu prospektu pro 2.
emise zelenych dluhopisii (L2) Ctvrtleti
2019
Posouzeni pouzivani ekoznac¢ky EU na finan¢ni produkty od 2.
(NL) Stvrtleti
2018

3. PODPORA INVESTIC DO UDRZITELNYCH PROJEKTU

V navaznosti na probihajici usili o posileni kapacit v oblasti poradenstvi, v€etné kapacit
pro rozvoj udrzitelnych projektti v oblasti infrastruktury, piijme Komise dalsi opatfeni,
kterd zlepsi ucinnost a dopad nastroju, jejichz cilem je podpora udrzitelnych investic
v EU a v partnerskych zemich.

4. ZACLENENI UDRZITELNOSTI DO POSKYTOVANI
FINANCNIHO PORADENSTVI

S vyhradou vysledku posouzeni dopadu, akty Komise 2.

v ptenesené pravomoci (MiFID a IDD) o posouzeni vhodnosti (L2) Ctvrtleti
2018

ESMA zatadi preference z hlediska udrzitelnosti do svych 4.

pokynt pro posuzovani vhodnosti (NL) Ctvrtleti
2018
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5. STANOVENI REFERENCNICH HODNOT

UDRZITELNOSTI
Akty  Komise v pfenesené pravomoci tykajici se 2.
transparentnosti metodiky referen¢nich hodnot a charakteristik (L2) Ctvrtleti
referen¢nich hodnot 2018
S vyhradou vysledku posouzeni dopadd iniciativa pro vytvofeni 2.
referencnich hodnot zahrnujici emitenty zaméfené na nizké | (L/NL) Ctvrtleti
emise uhliku 2018
Zprava technické skupiny odborniki Komise o koncepci 2.
a metodice referen¢ni hodnoty pro nizké emise uhliku (NL) Gtvrtleti
2019
6. LEPST ZACLENOVANI UDRZITELNOSTI
DO RATINGU A PRUZKUMU TRHU
Utvary Komise vypracuji zpravu o pokroku dosazeném u 3.
opatieni tykajicich se ratingovych agentur (NL) Ctvrtleti
2019
ESMA posoudi stavajici postupy na ratingovém trhu; ESMA 2.
zatadi do svych pokyni k zpfistupiiovani udajii pro ratingové (NL) Ctvrtleti
agentury informace o environmentalni a socialni udrzitelnosti 2019
Studie o ratinzich a prizkumu trhu z hlediska udrzitelnosti 2.
(NL) Stvrtleti
2019

7. VYSVETLENI POVINNOSTi,INSTITUCIONALNiCH
INVESTORU A SPRAVCU AKTIV

S vyhradou vysledku posouzeni dopadi Komise piedlozi
legislativni navrh na vysvétleni povinnosti institucionalnich

investorll a spravcu aktiv tykajicich se udrzitelnosti a zvySeni N 2. .
. . . T L) Stvrtleti
transparentnosti, pokud jde o koncové investory, vcetné
. s . A 2018
transparentnosti ohledné jejich strategie a expozice rizikim v
souvislosti se zménou klimatu
8. ZACLENENI UDRZITELNOSTI DO
OBEZRETNOSTNICH POZADAVKU
Prace na zafazeni rizik v oblasti klimatu do politik v oblasti Téma
fizeni rizik a potencidlni kalibrace kapitdlovych pozadavki | projedna
bank v ramci nafizeni a smérnice o kapitalovych pozadavcich, | vanév 2018-
tak aby byla zohlednéna rizika souvisejici se zménou klimatu a | legislativ 2019
zaroven zachovana financni stabilita a zajiSténa soudrznost nim
s taxonomii EU. procesu
Komise vyzve Evropsky organ pro pojistovnictvi 3
a zaméstnanecké penzijni pojisténi, aby posoudil dopad Gt
. | . o , M . (NL) Stvrtleti
obezietnostnich pravidel pro pojistovaci spolecnosti na 2018

udrzitelné investice.
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9. POSILENT UDRZITELNOSTI PRI ZPRISTUPNOVAN{
UDAJU A UCETNIM VYKAZNICTVI
Zvetejnéni zaveéra kontroly Gcelnosti tykajici se zptistupnovani 2.
udaji podniky. To bude podkladem pro piipadné budouci (NL) Ctvrtleti
legislativni opatieni Komise. 2019
Revize pokynii tykajicich se nefinanénich informaci, pokud jde 2.
o informace souvisejici s klimatem. (NL) Ctvrtleti
2019
S vyhradou vysledku posouzeni dopadii bude navrh pozadovat
od spravcl aktiv a instituciondlnich investorti, aby uvadéli, 2.
jakym zptisobem zvazuji faktory udrzitelnosti ve svém procesu L) Ctvrtleti
investi¢niho rozhodovani (jako sou¢ést navrhu uvedeného pod 2018
opatienim €. 7).
Ztizeni Evropského stfediska pro podnikové vykaznictvi v 3.
ramci EFRAG (NL) Ctvrtleti
2018
Komise bude skupinu EFRAG systematicky zadat, aby ve svém 1
poradenstvi pro pfejimani IFRS posoudila ptipadny dopad (L) Sty rtieti
novych nebo revidovanych standardd IFRS na udrzitelné 2018
investice.
Komise pozada skupinu EFRAG, aby prozkoumala spolehlivé )
alternativni Gcetni postupy pro stanoveni realné hodnoty pro (NL) Sty rt.leti
portfolia dlouhodobych investic u kapitadlovych ndastroji
L NS 2018
a nastroju kapitalového typu.
Zprava Komise o dopadu IFRS 9 na dlouhodobé investice. 4.
(NL) Ctvrtleti
2018
10. PODPORA UDRZITELNEJSI SPRAVY A RiZENI
SPOLECNOSTI A ODSTRANOVANI
KRATKODOBOSTI NA KAPITALOVYCH TRZICH
Posouzeni moznych zplsobt podpory spravy a fizeni 2.
spoleCnosti, které by byly ptiznivéjsi pro udrzitelné (NL) Ctvrtleti
financovani. 2019
Evropské organy dohledu shromazdi dikazy o kratkodobém L.
tlaku kapitalovych trhii na spole¢nosti a na zdkladé téchto (NL) Ctvrtleti
dukazt zvazily dalsi kroky. 2019
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Priloha IV — Vizualizace opatieni
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