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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTINAVRHU
. Oduvodnéni a cile navrhu

Tento navrh je soucasti $irsi iniciativy Komise tykajici se udrzZitelného rozvoje. Stanovi
zaklad pro ramec EU, ktery do samého centra finan¢niho systému stavi otazky z oblasti
environmentalni, socidlni a spravni (ESG), a to za G¢elem podpory transformace evropského
hospodaistvi na ekologictéjsi, odolngjsi a ob&hovy systém. Faktory ESG by mély byt v
procesu rozhodovani o investicich posuzovany tak, aby se investice pfi zohlednéni emisi
plynt, vycerpani zdroji nebo pracovnich podminek staly udrzitelngj$imi. Tento navrh a
legislativni akty navrZené spole¢né s nim maji za cil konzistentni zaclenéni otazek ESG do
investicniho a poradenského procesu napii¢ odvétvimi. To by mélo zajistit, ze vSichni
UcCastnici finan¢nich trhit (spravcovské spolecnosti SKIPCP, spravci alternativnich
investi¢nich fondl, pojisStovny, instituce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, spravci
evropského fondu rizikového kapitélu a evropského fondu socidlniho podnikani), distributofi
pojisténi a investi¢ni poradci, ktefi obdrzi od svych klienti nebo beneficientd povéreni k
piijimani rozhodnuti o investicich v jejich zastoupeni, zacleni otazky ESG do svych internich
procesii a informuji o tom své klienty. Déle s cilem napomahat investorim s porovnanim
uhlikovych stop u investic zavadéji ndvrhy nové kategorie referen¢nich hodnot pro
nizkouhlikové investice a investice s pozitivnhim uhlikovym dopadem. Tyto navrhy, které se
vzajemné posiluji, by mély usnadnit investice do udrZitelnych projektt a aktiv v celé EU.

Balicek Komise vychazi z celosvétového Usili na cesté k udrzitelnéjsimu hospodaistvi. Vlady
po celém svéte zvolily pro nasi planetu a nasi ekonomiku udrzitelnéjsi cestu ptijetim Parizské
dohody o zméné klimatu z roku 2016 a Agendy Organizace spojenych narodi (OSN) pro
udrZitelny rozvoj 2030.

EU se zavazala k rozvoji, ktery spliuje potieby soucasnosti, aniz by ohrozil schopnost
budoucich generaci uspokojovat své vlastni potfeby. UdrZitelnost ma pro evropsky projekt jiz
dlouhou dobu ustfedni vyznam. Smlouvy o EU uznavaji socidlni a environmentalni dimenze
rozvoje, které je tteba fesit spolecné.

Sdéleni Komise o dalSich krocich k udrzitelné evropské budoucnosti z roku 2016
propojuje cile udrzitelného rozvoje (SDG)! Agendy OSN pro udrzitelny rozvoj 2030 s
evropskym politickym ramcem za ucelem zajisténi toho, aby ¢innosti a politické iniciativy EU
v ramci EU a po celém svété od pocatku zohlednovaly cile udrzitelného rozvoje. EU je rovnéz
plné¢ odhodlana dosédhnout cili EU v oblasti zmény klimatu a energetiky pro rok 2030 a
zaClenit udrzitelny rozvoj do politik EU, jak to bylo ozndmeno Jean-Claudem Junckerem v
dokumentu Politické pokyny pro Evropskou komisi’? z roku 2014. Z toho diivodu mnoho
politickych priorit Evropské komise na obdobi 2014—2020 spoc¢iva v plnéni cili EU v oblasti
klimatu a provadéni Agendy pro udrzitelny rozvoj 2030. Ty zahrnuji Investi¢ni plan pro
Evropu’, Bali¢ek opatifeni tykajicich se ob&hového hospodaFstvi®, Bali¢ek pro

Sedmnact cili udrzitelného rozvoje predstavuje kvalitativni a kvantitativni cile pro nasledujicich
patnact let, které nam umozni pfipravit se na budoucnost a usilovat o zajisténi lidské distojnosti,
stability, zdravé planety, spravedlivych a odolnych spolecnosti a prosperujicich ekonomik.

Novy zacatek pro Evropu: Moje agenda pro zaméstnanost, rust, spravedlnost a demokratickou zménu —
Politické sméry pro piisti Evropskou komisi, Strasburk, 15. &ervence 2014 k dispozici na adrese:
https://ec.curopa.cu/commission/sites/beta-political/files/juncker-political-guidelines-speech_cs.pdf
Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospodaiskému a socidlnimu vyboru,
Vyboru regiont a Evropské investi¢ni bance: Investi¢ni plan pro Evropu (COM(2014) 0903 final).
Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad¢, Evropskému hospodéiskému a socidlnimu vyboru
a Vyboru regionti: Uzavieni cyklu — akéni plan EU pro ob&hové hospodatstvi COM(2015) 614 final.
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energetickou unii’, Aktualizaci strategie biohospoda¥stvi EU®, Unii kapitalovych trhi’ a
rozpocet EU na obdobi 2014-2020, véetn¢ Fondu soudrZnosti a vyzkumnych projekti.
Komise navic zalozila platformu slozenou z vicero zicastnénych stran pro sledovani a
vyménu osvédcenych postupt pii zavadeni cili udrzitelného rozvoje.

Dosazeni cili udrzitelnosti EU vyzaduje vyznamné investice. Odhaduje se, Zze v samotné
oblasti zmény klimatu a energetiky jsou k dosaZeni cili v oblasti zmény klimatu a energetiky
do roku 2030 zapotiebi dal§i ro¢ni investice ve vysi 180 miliard EURS. Podstatn4 &ast téchto
finan¢nich toki bude muset pochazet ze soukromého sektoru. Piekonani této investi¢ni
mezery znamena vyrazné pieorientovani tokti soukromého kapitdlu smérem k udrzitelnéj$im
investicim a vyZaduje komplexni pfehodnoceni evropského finan¢niho rdmce.

V této souvislosti Komise v prosinci roku 2016 ustavila skupinu odborniki na vysoké
urovni (HLEG), kterda méla vypracovat komplexni strategii EU pro udrZitelné finance.
Skupina HLEG zvefejnila svou zavére¢nou zpravu® dne 31. ledna 2018. Tato zprava poskytla
komplexni vizi o udrzitelném financovani pro Evropu a urcila dvé nezbytné potieby pro
evropsky finanéni systém. Prvni z nich je zlepsit pfinos finan¢niho systému k udrzitelnému
ristu podporujicimu zaclenéni. Druhou je posileni finan¢ni stability zac¢lenénim faktort ESG
do investicniho rozhodovani. Skupina HLEG vydala osm klicovych doporucéeni, které
povazuje za zakladni stavebni prvky udrZitelného evropského finanéniho systému. Jednim z
téchto doporuceni je nazor skupiny HLEG, Ze poskytovatelé indext by méli byt pozadani, aby
zvetejnili podrobnosti o vystaveni indexu parametrim udrzitelnosti na zakladé cennych
papirti zahrnutych do indexu a jejich vahy. Soucasné by ESMA m¢él ve svych pokynech k
»prohladseni o referencni hodnoté* zahrnout odkazy na otdzky udrzitelnosti, které by mély
jasné uvadét, jak jsou v metodice referencni hodnoty zohlednény otazky udrzitelnosti (ESG),
vcetné prechodu na nizkouhlikové hospodarstvi.

Skupina HLEG zdiraznila, Ze indexy a referen¢ni hodnoty maji na investice nepiimy, avsak
vyznamny dopad. Mnozi investofi se na referen¢ni hodnoty spoléhaji, a to zejména pti alokaci
portfolia a pfi méfeni vykonnosti finan¢nich produktti. Ackoli poskytovatelé indexti vyvijeji
Sirokou $kélu indexti zaméfenych na zohlediiovani otdzek udrzitelnosti a zmény klimatu,
jejich vyznam v celkové alokaci portfolia zstava omezeny.

V navaznosti na praci skupiny HLEG s cilem pfispét k SirSimu Gsili o propojeni financi s
potiebami planety a spolecnosti vydala Komise dne 8. bfezna 2018 Akéni plan pro
financovani udrZzitelného ristu'’. V tomto akénim planu Komise ozndmila nadchézejici
opatieni ke zvySeni transparentnosti zohlednéni faktort ESG u metodik referen¢nich hodnot a

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospodaiskému a socidlnimu vyboru,
Vyboru regionti a Evropské investi¢ni bance: Ramcova strategie k vytvoreni odolné energetické unie s
pomoci progresivni politiky v oblasti zmény klimatu COM(2015) 80 final.

6 Ares(2018)975361

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad¢, Evropskému hospodéiskému a socidlnimu vyboru
a Vyboru regionti: Ak¢ni plan pro vytvareni unie kapitalovych trhi (COM(2015) 468 final).

Tento odhad je ro¢ni primérné investicni mezera pro obdobi od roku 2021 do roku 2030 zalozena na
modelovych projekcich systému PRIMES pouzitych Evropskou komisi v dokumentu Posouzeni dopadi
navrhu smérnice o energetické ucinnosti (Impact Assessment of the Proposal of the Energy Efficiency
Directive) (2016), http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?qid=1483696687107&uri=CELEX:52016SC0405.

Zavérecna zprava Skupiny odbornikd na vysoké Grovni o udrzitelnych financich z roku 2018 (Final
Report 2018 by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance): ,,Financovani udrzitelného
evropského hospodarstvi (,,Financing A Sustainable European Economy*).

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad¢, Evropskému hospodaiskému a socidlnimu vyboru
a Vyboru regionti: Ak¢ni plan: Financovani udrzitelného ristu (COM(2018) 097 final).
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iniciativu na pfedlozeni norem pro metodiku referenc¢nich hodnot pro nizkouhlikové investice
v Unii.

Spole¢né normy pro referencni hodnoty pro nizkouhlikové investice by mély za cil fesit riziko
environmentalni dezinformace (tzv. greenwashing) spocivajici v tom, ze vSechny indexy
zohlednujici nizké emise uhliku jsou rovnomérné podporovany jako relevantni z hlediska
zivotniho prostfedi, pfestoZze maji rizné vlastnosti. Kromé& toho rlizné irovné transparentnosti
zohlednéni faktori ESG v metodice ztézuji tcCastnikiim trhu porovnévani indexti s cilem
zvolit vhodné referencni hodnoty pro svou investi¢ni strategii.

Za tucelem fteSeni téchto otdzek predkladd tento navrh zménu nafizeni o referencnich
hodnotach. Stanovi dvé kategorie referencnich hodnot: 1) referencni hodnoty pro
nizkouhlikové investice a ii) referencni hodnoty pro investice s pozitivnim uhlikovym
dopadem.

. Soulad s platnymi predpisy v této oblasti politiky

Néavrh pozméni nafizeni o referencnich hodnotich zavedenim pravidel stanovujicich a
upravujicich poskytovani referen¢nich hodnot pro nizkouhlikové investice a investice s
pozitivnim uhlikovym dopadem. Je v souladu s cilem nafizeni o referencnich hodnotach,
ktery spociva v zajisténi presnosti a spolehlivosti obrazu hospodarskych skutecnosti a v tom,
aby byly tyto skute¢nosti snadno srozumitelné vSem zlUcastnénym strandm, ¢imz bude
podpoiena vysoka uroven ochrany spotiebitelli a investorti. Navrh zavadi dalsi pozadavky na
transparentnost metodiky novych kategorii referen¢nich hodnot s cilem zvysit jejich
srovnatelnost a umoznit lepsi rozhodovani spravcim portfolii.

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Navrh dopliuje stavajici politiky EU v oblasti zivotniho prostiedi a klimatu tim, Ze zlepSuje
transparentnost zohlednéni otazek ESG v metodikdch referen¢nich hodnot a zavadi
harmonizovana pravidla pro referen¢ni hodnoty pro nizkouhlikové investice, které by mély
vést k efektivnéjSimu smérovani investic do udrzitelnych aktiv.

Tento névrh je soucasti balicku opatfeni tykajicich se udrzitelného financovani, ktery je
prioritnim opatfenim v rdmci projektu Unie kapitalovych trhi. Obsahuje opatieni s cilem
vyuzit transformacni silu finan¢ni technologie a pfesmérovat soukromy kapital k udrzitelnym
investicim. Pfispivd k rozvoji integrovanéjSich kapitdlovych trhi tim, ze investorim pii
pfijimani kvalifikovanych rozhodnuti usnadni vyuzivani jednotného trhu.

Tento navrh je také soucasti komplexnégjsi strategie EU pro plnéni agendy EU v oblasti
klimatu a udrzitelného rozvoje a pfispiva k cilim Unie v oblasti energetiky a klimatu na
obdobi 20142020, jako je Cisté ovzdusi pro Evropu, bali¢ek opatieni tykajicich se
ob&hového hospodafstvi, Strategie energetické unie, véetné bali¢ku Cista energie pro viechny
Evropany a Strategie EU pro pfizptisobeni se zmén¢ klimatu.

Tento navrh je v souladu s ptezkumem Evropského systému dohledu nad finanénim trhem'!,
ktery predpoklada, ze Evropsky organ pro bankovnictvi,'> Evropsky organ pro pojistovnictvi

Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni natizeni (EU) ¢. 1093/2010, 1094/2010,
1095/2010, 345/2013, 346/2013, 600/2014, 2015/760, 2016/1011, 2017/1129 (COM(2017) 536 final).

12 Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro bankovnictvi), o zméné rozhodnuti ¢.
716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/78/ES (Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 12).
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a zam&stnanecké penzijni pojisténi'® a Evropsky organ pro cenné papiry a trhy'* zohledni pfi
plnéni svych tkoli rizika souvisejici s faktory v oblasti Zivotniho prostiedi, oblasti socidlni a
oblasti spravy tak, aby byly ¢innosti financniho trhu vice v souladu s udrzitelnymi cili. V
neposledni fadé je tento ndvrh v souladu s ndvrhem Komise o celoevropském osobnim
penzijnim produktu (PEPP), ktery rovnéz predpokladd nékolik zvetejnéni informaci
souvisejicich s environmentalnimi a socialnimi faktory a faktory tykajicimi se spravy'°.

2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravni zaklad

Clanek 114 Smlouvy o fungovani Evropské unie (dile jen ,,SFEU*) opraviiuje Evropsky
parlament a Radu k pfijimani opatieni ke sbliZzovani ustanoveni pravnich a spravnich ptedpist
lenskych statd, které se tykaji vytvofeni a fungovani vnitiniho trhu. Clanek 114 SFEU
umoziiuje EU piijmout opatieni k odstranéni stavajicich piekazek pro vykon zékladnich
svobod a k zabranéni vzniku takovych ptekazek, vcetné téch, které ztézuji hospodarskym
subjektlim, véetné investorl, plné vyuziti vyhod vnitiniho trhu.

Z divodu chybégjicich harmonizovanych pravidel EU pro referenéni hodnoty pro
nizkouhlikové investice vznikly rozdilné normy pro tyto referen¢ni hodnoty, coz by mohlo
vést k uvedeni investord v omyl a neoptimalnimu vybéru indexti k méteni vykonnosti fondl a
produktl s nizkymi emisemi uhliku. Clanek 114 SFEU opraviiuje EU piijimat opatfeni s
cilem i) zajistit fungovani vnitiniho trhu s ohledem na indexy zohlediujici nizké emise
uhliku, které jsou pouzivany pro méfeni vykonnosti investi¢nich portfolii s nizkymi emisemi
uhliku, ii) omezit ptekdzky fadného fungovéani vnitiniho trhu a iii) usnadnit pfeshrani¢ni
investice do udrzitelnych ¢innosti v celé Unii.

. Subsidiarita (v pripadé nevylu¢né pravomoci)

Névrh Komise na zménu nafizeni o referencnich hodnotich je v souladu se zasadou
subsidiarity stanovenou v ¢l. 5 odst. 3 Smlouvy o Evropské unii (dale jen ,,SEU®), ktera
vyzaduje, aby Unie jednala pouze tehdy a do té miry, pokud cilii zamySlené ¢innosti nemiize
byt dosazeno uspokojiveé Clenskymi staty, ale spise jich, z divodu jejiho rozsahu ¢i ucink,
muze byt 1épe dosazeno na trovni Unie.

Zatimco nékteré referencni hodnoty jsou wvnitrostatni, pouZziti referenc¢nich hodnot ve
finan¢nich smlouvach a produktech je Casto pfeshrani¢ni. Zatimco opatfeni na vnitrostatni
urovni v souvislosti s indexem mohou pfispét k zajisténi toho, ze bude piislusné ptizptisoben
konkrétnim wvnitrostatnim podminkam, nesou s sebou riziko chybéjiciho pieshrani¢niho
rozméru a nakonec mohou vést ke spleti rozdilnych pravidel, coz vytvaii nerovné podminky v
ramci jednotného trhu a vede k nekonzistentnimu pfistupu v celé EU. Opatieni na vnitrostatni
urovni by rovnéz nebyla v souladu s cili nafizeni o referen¢nich hodnotach, jehoz cilem je
harmonizace pravidel, jimiz se fidi tvorba a pouzivani referen¢nich hodnot v cel¢ Unii.
Skupina G20 a Rada pro finan¢ni stabilitu tento problém uznaly a povéfily Mezindrodni

13 Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1094/2010, ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi), o zméné rozhodnuti &. 716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/79/ES (Ut. vést. L
331, 15.12.2010, s. 48).

14 Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni

Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢.

716/2009/ES a o zrugeni rozhodnuti Komise 2009/77/ES (Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84).

Néavrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) o celoevropském osobnim penzijnim produktu

(PEPP) (COM(2017) 343 final).
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organizaci sdruzujici komise pro cenné papiry (IOSCO) vytvofenim globalniho souboru
zéasad, které se maji uplatnit na financni referen¢ni hodnoty. Zména natizeni o referencnich
hodnotach by napomohla posileni jednotného trhu zlepSenim spole¢ného ramce pro spolehlivé
a vhodné pouZzivané referencni hodnoty v riznych ¢lenskych statech.

. Proporcionalita

Navrhovana zména natfizeni o referen¢nich hodnotéch je pfimétend, jak vyzaduje €l. 5 odst. 4
SEU. Zame¢tfuje se na ty indexy, které zahrnuji otdzky udrzitelnosti, zejména indexy
zohlednujici nizké emise uhliku. Tento navrh ovlivni pouze tyto poskytovatele.

Navrh vychazi z ptiméfeného pfistupu, ktery zajisti, Ze nové povinnosti budou ulozeny
administratoriim referencnich hodnot, ktefi jiz podléhaji podobnym pozadavkiim podle
natfizeni o referenCnich hodnotdich. Nemélo by tedy dojit k neimérnému zvyseni
administrativni zatéze. Dale mlze v nékterych ptipadech dojit dokonce ke sniZzeni zatizeni
administratort referencnich hodnot pro nizkouhlikové investice, jelikoz navrh predklada jasna
a harmonizovana pravidla pro tyto referenc¢ni hodnoty, ¢imZz vytvari moznost pro snizeni
nakladl na vypracovani vnitinich politik.

. Volba nastroje

Zména natizeni o referencnich hodnotach je nejvhodné€j$im pravnim néstrojem pro zavedeni
pravidel pro zvefejiiovani informaci o zohlednéni faktori ESG, jakoZ i harmonizovanych
minimalnich norem pro referencni hodnoty pro nizkouhlikové investice v celé¢ Unii vzhledem
k pfeshrani¢ni povaze mnoha referen¢nich hodnot. Pouziti natfizeni, které je pfimo pouzitelné
bez nutnosti vnitrostatnich pravnich ptedpisti, omezi moznost, Ze pfisluSné organy ptijmou
odli$nd opatfeni na vnitrostatni urovni, a zajisti jednotny ptistup a vétsi pravni jistotu v celé
EU.

3. VYSLEDKY HODNOCENI EX POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENI DOPADU
. Konzultace se zii¢astnénymi stranami

Skupina HLEG byla zaloZena v prosinci roku 2016 za uc¢elem pomoci s vytvofenim strategie
EU pro udrzitelné finance prostfednictvim doporuceni: v poloviné ¢ervence 2017 zvetejnila
pribéznou zpravu HLEG nazvanou ,,Financovani udrzitelného evropského hospodafstvi® a
18. Cervence 2017 ptedlozila na akci pro zucastnéné strany zpravu a nasledné konzultacni
dotaznik. Dne 31. ledna 2018 byla spolu se zavérecnou zpravou HLEG o Financovani
udrzitelného evropského hospodarstvi zvefejnéna zpétna vazba pro referencni hodnoty pro
nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem. Zpétna vazba shrnuje
odpovédi respondentil, zejména pokud jde o ulohu referencni hodnoty zohlednujici faktory
ESG.

Komise kromé toho konzultovala s nékterymi zi¢astnénymi stranami 1) potfebu harmonizace
norem pro metodiky na evropské urovni; ii) pfekazky pro pouzivani indext zohlediujicich
nizké emise uhliku; a iii) klicové prvky, které by meély byt zahrnuty do metodiky pro
referencni hodnoty pro nizkouhlikové investice. Nazory ziac¢astnénych stran jsou shrnuty nize.

Cilené rozhovory se zucastnénymi stranami

Byly provedeny cilené rozhovory s rozmanitou skupinou zcastnénych stran, vcetné
respondentli z oblasti spravy aktiv, administratorii referenénich hodnot, trzni infrastruktury,
bankovnictvi a advokacie ¢i skupin odbornikd.
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Rozhovory ukazaly, ze spravci aktiv obvykle pouzivaji dva typy indext zohlediujicich nizké
emise uhliku: ,,obecny index zohlednujici nizké emise uhliku® (,,mainstream low-carbon®) a
,»uzce zaméfeny index zohlednujici nizké emise uhliku® (,,pure-play low-carbon®). Spravci
aktiv hodnoti indexy zohlediiujici nizké emise uhliku jako néstroj pro fizeni rizika moznych
budoucich regulacnich zasahti, které by mohly vést k ,,uviznuti“ aktiv. Tito spravci aktiv se
zamétuji pfevazné na ,,dekarbonizované“ indexy. Tyto indexy jsou vytvofeny na zdkladé
standardni nebo ,,zakladni* referen¢ni hodnoty, z niz jsou vylouceny spolecnosti s relativné
vysokymi emisemi uhliku nebo jsou snizeny jejich vahy.

Poskytovatelé indext zohlediiujicich nizké emise uhliku se snazi snizit celkovou uhlikovou
stopu podkladového portfolia indexu ve srovnani se standardnimi indexy, které obecné
pouzivaji vazeni zalozené na trzni kapitalizaci. Napiiklad by mohli usilovat o 40% snizeni
uhlikové stopy ve srovnani se standardnim nebo ,,zdkladnim* indexem. Poskytovatelé ,,izce
zaméiené¢ho* (,,pure-play*) indexu tvrdi, Ze tyto bézné ,,dekarbonizované“ indexy nejsou v
souladu s cili 2 °C PafiZzské dohody o klimatu; obhajuji pfisnéj$i metodiku pro vybér prvka
referencni hodnoty, jako je pomér uhlikového dopadu.

Rozhovory také odhalily vyznamné rozdily v tom, jak poskytovatelé indexti méti uhlikovou
stopu. VétSina poskytovateld standardnich indext ma tendenci sledovat emise uhliku pfimo
zpusobené vyrobnimi ¢innostmi spolecnosti (,,emise okruhu 1*) a nepfimé emise zplsobené
dodavkou surovin nebo jinych ,,vstupti“, které spole¢nost nakoupila na trhu vyssi urovné za
ucelem vyroby produktli nebo poskytovani sluzeb (,,emise okruhu 2°). Zastupci poskytovatelt
,uzee zamérenych indexti se vSak domnivaji, Ze tento pristup nebere v tivahu uhlikovou
stopu spolecnosti dostatecné, jelikoz jsou zcela ignorovany emise zplUsobené zikazniky
spole¢nosti (,,emise okruhu 3°).

Dotaznik

Na otazky tykajici se uziteCnosti harmonizovanych norem pro metodiku pro indexy
zohledniujici nizké emise uhliku odpovédeli spravci aktiv, zajiStovny, poskytovatelé
referen¢nich hodnot a jedna bankovni asociace.

Respondenti uvedli, Ze nepouzivaji index zohlednujici nizké emise uhliku, protoze: 1)
soucasné metodiky neberou v tivahu vSechny zdroje emisi uhliku; ii) jejich klienti (investoii)
nemaji daveéru v metodiku pouzivanou dostupnymi indexy zohlediujicimi nizké emise uhliku;
ii1) neexistuji indexy zohlednujici nizké emise uhliku, které by odpovidaly jejich investi¢nimu
piistupu a stylu.

Respondenti poznamenali, ze je vhodné vypracovat harmonizované normy pro metodiku
indexti zohlediujicich nizké emise uhliku na urovni EU, a zdlraznili vyznam spolehlivych
udajii o nepiimych emisich uhliku u uzivatelii nebo dodavatelti spolecnosti.

Jako odpovéd’ na otazku, jaké by mély byt hlavni charakteristiky indexti zohlednujicich nizké
emise uhliku, vétSina respondentd uvedla, Ze do hodnoceni emisi uhliku by mély byt zahrnuty
emise okruhu 3. N¢ktefi respondenti poznamenali, Zze metodika indexti zohlednujicich nizké
emise uhliku by méla byt sladéna s potencidlni nadchazejici taxonomii EU. Né&kteti
respondenti vSak byli ohledné vypracovani harmonizované metodiky na urovni EU skepticti,
pricemz zminili obavy ohledné dostupnych tdaju, nejasného spojeni mezi uhlikovou stopou a
environmentalnimi riziky a finanénimi dopady (napt. riziko prechodu) a rovnéz zpétného
charakteru vétSiny metod (historicky pohled).

. Sbér a vyuziti vysledki odbornych konzultaci

Navrh je zaloZzen na zpravé skupiny HLEG o udrzitelnych financich, kterd doporucuje
piijmout opatfeni ke zlepSeni transparentnosti a pokyni v souvislosti s referencnimi
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hodnotami finan¢niho trhu. Tento navrh také peclivé zvazuje sladéni s dalSimi doporucenimi
skupiny HLEG, jako je zvefejnéni a taxonomie toho, co je povaZovano za udrzitelné.

Navrh rovnéz stavi na studii ,,Definovani ,zelené*“ v souvislosti s ekologickym
financovanim* (,,Defining 'green’' in the context of green finance®), kterou zadala Komise v
roce 2017. Studie uvadi:

. piehled a analyzu celosvétového Gsili o definovani ,,zelené* u zelenych dluhopist,
pujcek a majetkovych cennych papirii kotovanych na burze;

J prostiedky a oblast pro identifikaci zelenych aktiv a cinnosti prostfednictvim
koncepcnich definic, taxonomii, ratingovych metodik a dalSich mechanismt a
potiebu zohlediiovat tyto prvky v metodikach pouzivanych pfi vytvareni zelenych
referen¢nich hodnot a fonda a

. srovnani obrovskych rozdilti v metodikéch, které jsou zakladem zelenych akciovych
a dluhopisovych indext

Pfi vypracovavani akta v pfenesené pravomoci, které navrhnou parametry metodiky pro vybér
podkladovych aktiv pro indexy zohlediiujici nizké emise uhliku a pozitivni uhlikovy dopad, se
Komise bude opirat o poradenstvi skupiny technickych odbornikii na udrzitelné finance
ziizené Komisi.

. Posouzeni dopadii

V souladu se svou politikou zlepSovani pravni upravy Komise provedla posouzeni dopada
alternativ politiky.

Obecné politické alternativy zkoumané v ramci posouzeni dopadi tvotily tyto moznosti:
1)  Zadné opatfeni EU (moZnost €. 1);

2)  zlepSeni transparentnosti metodiky a stanoveni minimalnich norem pro
,,dekarbonizovany index* nebo ,,index zohledfiujici nizké emise uhliku“'® —
obecny pfistup s minimalni harmonizaci (moznost ¢. 2);

3)  harmonizovana pravidla EU pro ,uzce zaméfené™ indexy zohlednujici nizké
emise uhliku nebo indexy zohlednwujici ,,pozitivni uhlikovy dopad*, které jsou v
souladu s cilem 2 °C — specializovany ptistup s podrobnym souborem pravidel
(moznost €. 3);

4)  minimalni standardy pro harmonizaci metodik pro indexy zohlednujici nizké
emise uhliku a pozitivni uhlikovy dopad (mozZnost €. 4a) nebo harmonizovana
pravidla EU pro rtizné typy indexti zohlediujicich nizké emise uhliku'? —
komplexni regulaéni ptistup (moznost €. 4b).

Podle moznosti ¢. 1 by se ¢asem pravdépodobné dale zvysSovala fragmentace trhu, zatimco
souvisejici ndklady investorti na vyhleddvani by zlstaly vysoké. Investofi, ktefi by si prali
investovat s redlnym dopadem do aktiv, ktera jsou v souladu s cilem 2 °C, stale nebudou mit k
dispozici ptislusné néstroje (referencni hodnoty), které by posuzovaly vykonnost jejich fondi
¢i portfolii s nizkymi emisemi uhliku. Nedostatecnd harmonizace metodik indext

Tyto indexy jsou typicky vytvofeny tak, ze se pouzije standardni referencni hodnota, napi. S&P 500
nebo NASDAQ 100, a vylouci spolecnosti s relativné vysokymi emisemi uhliku nebo se snizi jejich
vahy. Dalsi podrobnosti naleznete v piiloze 9 posouzeni dopadi [odkaz].

Viz nize v odstavci o moznosti €. 4.
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zohlednujicich nizké emise uhliku by nadale ovliviiovala jejich srovnatelnost a vyznam.
Navic nebude motivovat podniky, aby sladily své podnikové strategie s cili v oblasti klimatu.

MoZnost €. 2 by zlepsila transparentnost metodiky referencnich hodnot a sladila by nékteré
jeji prvky. V ramci této moznosti by investoriim byly poskytnuty podrobnosti o zahrnuti
parametrt tykajicich se klimatu, popis slozek referen¢ni hodnoty a kritéria pouzivana pro
jejich vybér a vazeni. Tuto moznost by mohli administratofi referen¢nich hodnot pomérné
snadno pfijmout a byla by pomérné nékladové efektivni, jelikoz by pouze vyzadovala, aby
administratofi referen¢nich hodnot ve své metodice dodrzovali minimalni normy, a
poskytovala by jim urcitou flexibilitu pii pridavani dalSich prvkd nebo kritérii. Tato
harmonizovana metodika by se vSak vztahovala pouze na segment indexti zohlediujicich
nizké emise uhliku, jejichz cilem neni byt v souladu s cilem 2 °C, a proto nemusi vést k
vyznamnému piinosu pro politiky zmirfilovani zmény klimatu tim, Ze na arovni EU jasné
stanovi, co jsou udrzitelna aktiva nebo udrzitelné investice. Tato moznost tedy neni v souladu
s iplnym dosaZenim cilli udrZitelnosti EU.

Moznost ¢. 3 — v ramci této moznosti by Komise vytvofila harmonizovany soubor pravidel,
ktery by zahrnoval ,,0zce zaméfené indexy* zohlediiujici nizké emise uhliku nebo indexy
zohlediiujici ,,pozitivni uhlikovy dopad“'®. Tyto indexy by spravciim aktiv ¢i institucionalnim
investorim umoznily tadné sledovat nebo hodnotit vykonnost jejich fondii vybranych v
souladu s cilem 2 °C Patizské dohody o klimatu a prokazat soulad s touto investi¢ni strategii
jejich klientiim ¢i beneficientim. Tato metodika by na rozdil od moznosti ¢. 2 umoZznila
zaClenit aktiva téch spolecnosti, které vyrazn¢ prispivaji ke sniZzeni emisi, a proto by
nasmérovala k témto emitentlim vice investi¢nich tok!'?. Indexy ,,izce zaméfené* na nizké
emise uhliku vSak mohou soustfedit investice pouze do nékterych odvétvi a nejsou
povazovany za vhodné pro vybudovani zdkladniho kapitdlového portfolia velké skupiny
zucastnénych stran, z ¢ehoz vyplyva riziko omezeného vyuzivani referencni hodnoty na trhu.

V ramci moZnosti €. 4 by byla zavedena harmonizovand pravidla pro 1) ,,dekarbonizované*
verze standardnich indexti nebo verze standardnich indext ,,s nizkymi emisemi uhliku® a 2)
,uzce zaméeiené indexy* zohlediujici nizké emise uhliku nebo ,,pozitivni uhlikovy dopad®.
Proto by se tato moznost ve srovnani s moznostmi ¢. 2 nebo 3 vztahovala na $ir§i rozsah
indexti. To by umoznilo instituciondlnim investoriim a spravcim aktiv fadné¢ sledovat nebo
hodnotit vykonnost vice druhil fondd s nizkymi emisemi uhliku a poskytovalo pomérné Siroky
vybér néstrojit pro prokdzani souladu s preferencemi jejich zdkaznika ohledné nizkych emisi
uhliku.

Tato moznost byla analyzovana v ramci dvou raznych dil¢ich moznosti.

Dilci moznost ¢. 4a (upFednostiiovana diléi moZnost): v souladu s pfistupem uvedenym v
této dil¢i moznosti by novy ramec zavedl minimalni normy pro harmonizaci metodiky, ktera
ma byt pouzita pro indexy zohlednujici nizké emise uhliku a indexy zohlediiujici ,,pozitivni
uhlikovy dopad®. Tato moznost by stanovila nékolik minimalnich kli¢ovych prvki metodiky
pouzité pro stanoveni dekarbonizovanych referen¢nich hodnot a referencnich hodnot pro
»pozitivni uhlikovy dopad* a poskytovala normy pro kritéria a metody pouzivané pro vybér a
vazeni podkladovych aktiv referencni hodnoty a pro vypocet uhlikové stopy a Uspor emisi
uhliku spojenych s podkladovymi aktivy, a to s vyuzitim stavajicich evropskych metodik
schvalenych Komisi a pouzivanych zejména obchodnimi spolecnostmi pro vypocet
environmentalniho profilu, jako je environmentalni stopa produktu (Product Environmental

Tyto indexy obvykle z oblasti investicnich moznosti vybiraji spolecnosti, které prispivaji k
vyznamnému snizeni uhlikové stopy na zakladé¢ pomérd, jako je pomér uhlikového dopadu (Carbon
Impact Ratio neboli CIR). Podrobngjsi vysvétleni naleznete v priloze 9 posouzeni dopadu.

Vysvétleni naleznete v pfiloze 9 posouzeni dopadii [odkaz].
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Footprint — PEF) a environmentalni stopa organizace (Organisation Environmental Footprint
— OEF)%.

Dilci moznost ¢. 4b by zavedla rezim maximalni harmonizace, kdy by byla metodika dvou
nov¢ zavedenych kategorii referencnich hodnot pln€ harmonizovéana na zéklad€ podrobného a
komplexniho souboru pravidel poskytovanych na trovni 1 a dale specifikovanych s
podrobnymi pozadavky na urovni 2. Tato pravidla by stanovila podrobnd kritéria pro vybér a
vazeni podkladovych aktiv referen¢nich hodnot pro nizkouhlikové investice a investice s
pozitivnim uhlikovym dopadem. Tento piistup by umoznil vysoky stupen srovnatelnosti
metodik novych kategorii referen¢nich hodnot. Administratoii referencnich hodnot by vsak
postradali urcitou flexibilitu pfi navrhovani své metodiky a vznikly by jim zna¢né ndklady na
dodrzovani novych pfisnych pozadavki stanovenych pravnimi predpisy EU.

Ackoli by v ramei dil¢i moZnosti €. 4a investofi méeli niZ8i miru srovnatelnosti metodologii
referencnich hodnot, byla by administratorim referencnich hodnot ponechana znacna
flexibilita pfi navrhovani vzorce pro vypocet jejich metodiky. Obecnéji tento ptistup umozni
ucastnikiim trhu vytvofit nové strategie pro feSeni problémi souvisejicich s Zivotnim
prosttedim. Déle administratorim referenénich hodnot vzniknou mensi néklady pfi
ptizpisobovani vlastnich zavedenych metodik minimalnim normam stanovenym pravnimi
predpisy EU.

Tato dil¢i moznost je rovnéz kompatibilni s ostatnimi navrhy Komise v oblasti udrzitelnych
financi?!, jelikoz by ptispéla ke zlepSeni kvality informaci poskytovanych spravci aktiv
koncovym investorim v souladu s investicnim cilem. Podobn¢ jako v ptipadé moznosti ¢. 3
by dil¢i moznost ¢. 4a mohla také nasmérovat vice investic z odvétvi s vysokou uhlikovou
naroc¢nosti do spole¢nosti, které vyrazné ptispivaji ke snizeni emisi. Existuje vSak nékolik
vyzev souvisejicich s touto moznosti: 1) dostupné tdaje nejsou stabilni a obvykle nejsou
uplné; ii) srovnani emisi uhliku spolecnosti z riiznych odvétvi by mohlo byt slozité; iii)
existuje potencialni riziko, Ze zavedeni harmonizovanych metod by mohlo branit inovacim.

Komise u upfednostiiované moznosti piedpokladd nasledujici dopady z ekonomického,
environmentalniho a socialniho hlediska:

Pokud jde o hospodarské dopady, mély by mit harmonizované normy EU pro transparentni
metodiky pro indexy zohlednujici nizké emise uhliku a pozitivni uhlikovy dopad spolecné s
celkovym podrobnéjsim zvetejiiovanim zohlednéni faktort ESG u ostatnich referencnich
hodnot nésledujici dopad: 1) snizila by se informac¢ni asymetrie mezi investory a poskytovateli
indext, jelikoz spravci aktiv a spravei portfolii by méli k dispozici vSechny potiebné
informace k vybéru indexu zohlediujiciho nizké emise uhliku a pozitivni uhlikovy dopad,
ktery by odpovidal jejich investicnimu stylu; ii) snizila by se stavajici roztfiSténost trhu,
jelikoz metodiky pro indexy zohlednujici nizké emise uhliku dosud nebyly standardizovany;
ii1) zlepsila by se kvalita a srovnatelnost informaci tykajicich se klimatu zvetejfiovanych
byly zahrnuty do indexu. Pouzivani harmonizovanych norem EU pro transparentni metodiky
by proto vedlo k vypracovani referencnich hodnot, které by byly vhodnéjsi pro meéieni
vykonnosti portfolia nebo finan¢niho produktu, ktery uplatiiuje investi¢ni strategii ,,nizkych
emisi uhliku®, resp. ,,cile 2 °C*.

Pokud jde o environmentalni dopady, pomérné rychle presméruje financovani na aktiva a
projekty s udrzitelnymi cili, které maji pozitivni dopad na emise sklenikovych plyntu a

20 Doporuéeni 179/2013 piijaté kolegiem dne 9. dubna 2013 a zvefejnéné v Ufednim véstniku dne 4.

kvétna 2013.
21 ODKAZ na dalsi texty z kvétnového bali¢ku
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ptispivaji k dosazeni cilt Patizské dohody o klimatu. Z tohoto diivodu by harmonizace norem
a zvetejnéni metodiky pro rizné typy indexd zohlednujicich nizké emise uhliku a pozitivni
uhlikovy dopad poskytla investoram, ktefi sleduji rtizné strategie nizkych emisi uhliku,
odpovidajici nastroje k posouzeni souladu mezi jejich fondy/portfolii a vybranou referencni
hodnotou a rovnéz by témto investorim umoznila 1épe sledovat ¢i métit vykon v porovnani s
ptisluSnou referencni hodnotou pro nizkouhlikové investice.

Navrh nema zadné vyznamné ptimé nebo nepiimé socialni dopady.

Névrh zohlednuje stanoviska Vyboru pro kontrolu regulace (kladné stanovisko s vyhradami
vydané dne 14. kvétna 2018 a predchozi dvé zapornd stanoviska). Navrh a revidované
posouzeni dopadil reaguje na pfipominky Vyboru pro kontrolu regulace, ktery dospél k
zaveéru, ze nez se v této iniciativé bude pokracovat, je tieba provést upravy (odkaz).

Ve svych pfipominkach Vybor pro kontrolu regulace uvedl, Ze posouzeni dopadi naleZzité
nezohlednilo rizika pozadavku na uzivani taxonomie pro administratory referen¢nich hodnot
pro nizkouhlikové investice. Vybor rovnéz vyjadtil obavy, ze pokud jde o budouci vyvoj
metodiky pro referen¢ni hodnoty pro nizkouhlikové investice, posouzeni dopadii neteSilo
dostate¢n¢ otazky naklada pro administratory a uzivatele téchto referencnich hodnot.

V reakci na obavy Vyboru Komise zru$ila povinnost administratort referen¢nich hodnot pro
nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem pouzivat taxonomii EU
pfi navrhovani parametri metodiky vybéru podkladovych aktiv a dodrzovéani povinnosti
zvetejilovat udaje. Navic byl tento ndvrh dale upraven tak, aby bylo zajiSténo, Ze pfi
vypracovani metodiky pro referen¢ni hodnoty pro nizkouhlikové investice a investice s
pozitivnim uhlikovym dopadem budou nalezité zohlednény otazky nakladi. Komise bude mit
pravomoc pfijimat akty v pfenesené pravomoci, které budou pouze stanovovat minimalni
normy pro harmonizovanou metodiku pro tyto referenni hodnoty. Tyto akty v pfenesené
pravomoci proto nebudou zavadét pln€é harmonizovanou metodiku, nybrz spiSe minimalni
kritéria, a tudiz budou ponechavat administratorim referen¢nich hodnot potfebnou flexibilitu.
Z tohoto diivodu by naklady na dodrzovani pfedpist byly omezené.

. Zakladni prava

Navrh respektuje zdkladni prdva a zachovava zdsady uznané Listinou zékladnich prav
Evropské unie vzhledem k tomu, Ze stanovend ekologicky udrzitelna hospodaiska ¢innost
musi byt provadéna v souladu s minimalnimi socidlnimi, spravnimi a etickymi zarukami.

Pravo na svobodu projevu a informace vyzaduje, aby byla respektovana svoboda sdélovacich
prostfedkil. Toto nafizeni by mélo byt vykladano a uplatiiovano v souladu s timto zadkladnim
pravem. Pokud tedy osoba pouze zvetejituje referencni hodnotu pro nizkouhlikové investice
nebo investice s pozitivnim uhlikovym dopadem nebo na ni odkazuje v ramci svych
novinaiskych ¢innosti, ale nema kontrolu nad poskytovanim této referencni hodnoty, nesmi se
na tuto osobu vztahovat pozadavky kladené timto nafizenim na administratory. Tato
skutecnost tedy ponechava novinaitim svobodu pii provadéni novinaiskych ¢innosti s cilem
podavat zpravy o finan¢nich a komoditnich trzich. Pojem administrator referenc¢ni hodnoty
byl proto pfesn¢ vymezen tak, aby bylo zajisténo, ze obsahne poskytovani urcité referencni
hodnoty, avSak nebude zasahovat do sféry novinarskych ¢innosti.

4. ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Ocekava se, ze tato iniciativa nebude mit dopad na rozpocet EU. Pozadavky na referencni
hodnoty pro nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem doplni jiz
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existujici pozadavky na administratory referen¢nich hodnot, a proto nebudou mit vyznamny
dopad na ndklady vynaloZené pfisluSnymi organy dohledu vzhledem k jejich soucasnym
kapacitam a zdrojim na zéklad¢ nafizeni o referencnich hodnotach.

5. OSTATNI PRVKY
. Pliany provadéni a zptisoby monitorovani, hodnoceni a podavani zprav

Komise vytvofi program monitorovani vystupil, vysledkii a dopada této iniciativy jeden rok
poté, co pravni nastroj nabude ucinku. Program monitorovani stanovi prostredky, jakymi se
maji shromazd'ovat udaje a jiné potfebné ditkkazy. Planuje se, Ze pét let po provedeni opatieni
bude provedeno hodnoceni. Jeho cilem je posoudit kromé jiného, jak byla opatieni u¢inna a
efektivni z hlediska dosaZeni cilt predlozenych v tomto posouzeni dopadil a rozhodnout, zda
jsou potfebna nova opatfeni nebo zmény.

Specifické klicové ukazatele vykonnosti uréené k métfeni provadéni a piinosu referencnich
hodnot pro nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem vzhledem k
cilim stanovenym v Akénim planu pro financovani udrzitelného ristu a k feSeni problémil
uvedenych v oddile 1 této diivodové zpravy jsou nasledujici:

. vyvoj poctu a velikosti fondi ¢i portfolii vyuzivajicich referencni hodnoty pro
nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem;

J pocet stiznosti, které Komise obdrzela od uZivateli referencnich hodnot pro
nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem;

. naklady na vypracovani referen¢nich hodnot pro nizkouhlikové investice a investice
s pozitivnim uhlikovym dopadem,;

o zprava Komise v rdmci nafizeni o referencnich hodnotach s cilem pfezkoumat
fungovani a ucinnost referencnich hodnot pro nizkouhlikové investice a vhodnost
dohledu nad nimi (ustanoveni o ptezkumu, ¢lanek 54).

Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu

V ¢l. 1 odst. 1 se v nafizeni o referen¢nich hodnotdch zavadi definice novych kategorii
referen¢nich hodnot, konkrétné¢ ,referenéni hodnotu pro nizkouhlikové investice* a
,referenéni hodnotu pro investice s pozitivnim uhlikovym dopadem®.

Cl. 1 odst. 2 méni ¢l. 13 odst. 1 nafizeni o referen¢nich hodnotach (,,Transparentnost
metodiky*) a doplituje nové pismeno d) do seznamu informaci, které administrator referencni
hodnoty musi zvetfejiiovat nebo zpfistupnovat. Zejména by podle nové povinnosti
administratofi referen¢nich hodnot nebo skupiny piibuznych referen¢nich hodnot, které
sleduji nebo zohlednu;ji cile ESG, kromé jinych informaci, které jiz maji byt zptistupnény,
méli poskytnout vysvétleni, jak klicové prvky metodiky berou v tivahu faktory ESG. Komisi
je udé€lena pravomoc dale upfesnit minimalni obsah tohoto zvetejnéni.

Podle ¢l. 1 odst. 3 se do hlavy III nafizeni o referencnich hodnotach vklada nova kapitola 3A,
ktera stanovi jediné ustanoveni (¢lanek 29a), v némz jsou stanoveny kli¢ové pozadavky platné
pro metodiku pro referencni hodnoty pro nizkouhlikové investice a investice s pozitivhim
uhlikovym dopadem (uvedeno v nové zavedené piiloze). Komise plivodné¢ zvazovala
zavedeni plné¢ harmonizovaného rezimu pro metodiku novych kategorii referencnich hodnot
na zékladé¢ komplexniho souboru pravidel. Podle tohoto pfistupu by bylo nutné v aktech v
pfenesené pravomoci, které by Komise musela piijmout na zakladé poradenstvi skupiny
odbornikli, dale uptesnit klicové prvky metodiky stanovené v tomto legislativnim navrhu s
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podrobnymi pozadavky na vybér a vazeni podkladovych aktiv. Kromé toho mély uvedené
akty v pfenesené pravomoci vyzadovat, aby administratofi referennich hodnot pro
nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem pii navrhovani
parametrti metodiky pro vybér podkladovych aktiv vyuzivali nafizeni EU o taxonomii (EU
Taxonomy Regulation).

V reakci na obavy Vyboru pro kontrolu regulace ohledné¢ moznych nakladii spojenych s
budoucim vyvojem takto pifisné metodiky Komise tento navrh upravila tak, aby bylo
stanoveno, ze udéleni pravomoci k pfijimani aktl v pfenesené pravomoci je omezeno na dalsi
upiesnéni minimalnich norem pro referen¢ni hodnoty pro nizkouhlikové investice a investice
s pozitivnim uhlikovym dopadem. Tento pfistup byl upfednostnén také proto, Ze by stale
umozioval vyznamnou Uroven srovnatelnosti metodik referencnich hodnot pro nizkouhlikové
investice. Sou€asné¢ by administratorim referencnich hodnot nevznikly vysoké néklady na
sladéni jejich metodiky s normou EU a zachovali by si urcity stupen flexibility pti navrhovani
své metodiky. Obecnéji by tento pristup umoznil trhu vytvofit inovativni strategie pro feSeni
problému souvisejicich s zivotnim prostiedim.

S cilem zohlednit obavy, které vznesl Vybor ohledné rizik spojenych s povinnym pouZzivanim
taxonomie pro administratory referen¢nich hodnot pro nizkouhlikové investice, byl navrh dale
upraven tak, aby akty v pfenesené pravomoci, které upfesiiuji minimdlni normy pro
harmonizaci, nevyzadovaly, aby administratofi referencnich hodnot pro nizkouhlikové
investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem pii navrhovani parametrii metodiky pro
vybér podkladovych aktiv pouzivali taxonomii EU. Oddé¢leni metodiky od taxonomie EU
rovnéz poskytne administratoriim nezbytnou miru flexibility, kterou potiebuji.

CL 1 odst. 4 méni ¢lanek 27 nafizeni o referenénich hodnotich (,,Prohldseni o referencni
hodnote*) a zavadi novy odstavec, jehoz cilem je pozadovat u kazdé poskytované referencni
hodnoty nebo skupiny pfibuznych referenénich hodnot, které sleduji nebo zohlediuji cile
ESG, aby administratofi v prohlaSeni o referencni hodnoté vysvétlili, jak jsou u kazdé
poskytované referencni hodnoty nebo skupiny ptibuznych referencnich hodnot, které sleduji
nebo zohlednuji cile ESG, zohlednény environmentalni, socialni a spravni faktory. Komisi je
udé¢lena pravomoc déle uptesnit predkladané informace.

Odstavec 5 zavadi novou pftilohu III nafizeni o referencnich hodnotach, ktera stanovi klicové
pozadavky pro metodiku pro referen¢ni hodnoty pro nizkouhlikové investice a investice s
pozitivnim uhlikovym dopadem s uvedenim prvki, které administratofi musi zvefejnit, a
postupu, ktery je tieba dodrzovat pii zméné jejich metodiky.

Podle ¢lanku 2 toto nafizeni vstoupi v platnost den po vyhlaseni v Ufednim véstniku
Evropské unie.
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2018/0180 (COD)
Navrh
NARIZENi EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterym se méni narizeni (EU) 2016/1011, pokud jde o referencni hodnoty pro
nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentim,

s ohledem na stanovisko Evropské centralni banky??,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodatského a socidlniho vyboru?,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto duvodim:

(1)

2

3)

Dne 25. zati 2015 ptijalo Valné shroméazdéni OSN novy ramec pro globalni udrzitelny
rozvoj, tzv. Agendu pro udrZitelny rozvoj 2030%, jejimz zakladem jsou cile
udrzitelného rozvoje. Sdéleni Komise zroku 2016 o dalSich krocich k udrzitelné
evropské budoucnosti®® spojuje cile udrzitelného rozvoje s ramcem politiky Unie se
zamérem zajistit, aby vSechny akce a politické iniciativy Unie na uzemi Unie
1 celosvétove tyto cile udrzitelného rozvoje hned od pocatku zohlediiovaly. Evropska
rada v zdvérech ze dne 20. &ervna 20172° potvrdila zdvazek Unie a Elenskych stati
k provadéni Agendy 2030 v plném rozsahu, soudrznym, komplexnim, integrovanym
a ucinnym zpusobem a v tésné spolupraci s partnery a dal$imi zacastnénymi stranami.

V roce 2015 uzaviela Evropska unie Pafizskou dohodu?’. Cl. 2 pism. c) této dohody
stanovi za cil posilit reakci na zménu klimatu mimo jiné snahou o to, aby finan¢ni toky
disledné sméfovaly k nizkym emisim sklenikovych plynti a k rozvoji odolnému vici
zméné klimatu.

Udrzitelnost a ptechod na nizkouhlikové ob&hové hospodaistvi odolné vii¢i zméné
klimatu a ucinnéji vyuzivajici zdroje jsou klicovymi faktory pro zajisténi dlouhodobé
konkurenceschopnosti hospodafstvi Unie. Udrzitelnost je jiz dlouho jadrem
evropského projektu a Smlouvy Unie uznavaji jeji socidlni a environmentéalni rozmér.

22
23
24
25
26
27

Ut. vést. C[...],[...],s. [...].

Ut.vést. C[...1, [...], s. [...].

Preména naseho svéta: Agenda pro udrzitelny rozvoj 2030 (OSN 2015).
COM(2016) 739 final.

CO EUR 17, CONCL. 5.

Ut. vést. L 282, 19.10.2016, s. 4.
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4)

)

(6)

(7

®)

€))

(10)

V bieznu 2018 Komise zveiejnila akéni plan Financovéani udrzitelného riistu®®, ktery
stanovi ambiciézni a komplexni strategii pro udrZitelné finance. Jednim z cili tohoto
akéniho planu je presmérovat toky kapitalu do udrzitelnych investic, a pomoci tak
doséhnout udrzitelného riistu podporujiciho zaclenéni.

Rozhodnuti Evropského parlamentu a Rady & 1386/2013/EU% pozadovalo navysit
soukromé financovani vydaji v oblasti zivotniho prostiedi a klimatu a za timto ti¢elem
zejména zavést pobidky a metodiky, které budou motivovat spolecnosti k méfeni
environmentalnich nékladi své podnikatelské ¢innosti a ziskd plynoucich z vyuzivani
environmentalnich sluzeb.

DosaZeni cilt udrzitelného rozvoje v Unii vyzaduje smérovani kapitalovych toka do
udrzitelnych investic. Pro dosazeni téchto cili je dulezité plné vyuzit potencidlu
vnitiniho trhu. V této souvislosti je zasadni odstranit prekazky efektivniho toku
kapitdlu do udrzitelnych investic na vnitfnim trhu a zabranit vzniku takovych
ocekavanych prekazek.

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/10113° zavadi jednotna pravidla
pro referencni hodnoty v Unii aupravuje jejich rizné typy. Stile vice investorl
zaujima investi¢ni strategie zohlediujici nizké emise uhliku a vyuziva referencni
hodnoty pro nizkouhlikové investice jako referenci nebo k méfeni vykonnosti
investi¢niho portfolia.

Do skupiny indexii zohlediujicich nizké emise uhliku Ize v soucasné dobé zatadit
celou fadu riznych indexd. Tyto indexy se pouzivaji jako referencni hodnoty pro
investi¢ni portfolia a produkty, s nimiz se obchoduje ptes hranice. Kvalita a integrita
referenc¢nich hodnot pro nizkouhlikové investice ovliviiuje ucinné fungovani vnitiniho
trhu, pokud jde o Sirokou S$kéalu individudlnich a kolektivnich investi¢nich portfolii.
Mnoho indexti zohlediujicich nizké emise uhliku, které se pouzivaji jako méfitka
vykonnosti investi¢nich portfolii zejména pro oddclené investiéni UCty a systémy
kolektivniho investovani, je poskytovano v jednom c¢lenském staté, avSak pouzivano
spravci portfolii a aktiv v jinych clenskych statech. Sprévci portfolii a aktiv kromé
toho Casto zajiStuji rizika expozice emisim uhliku za pouZiti referencnich hodnot
stanovenych v jinych ¢lenskych statech.

Na trhu se objevily rizné kategorie indexti zohlediujicich nizké emise uhliku
s riznym stupném ambici. Zatimco nékteré referencni hodnoty maji za cil snizit
uhlikovou stopu na urovni standardniho investi¢niho portfolia, jiné vybiraji pouze
komponenty, které ptispivaji k dosazeni cile 2 °C stanoveného v Patizské dohodé¢. Pres
rozdily v cilech a strategiich jsou vSechny tyto referencni hodnoty obecné oznacovany
jako referenc¢ni hodnoty pro nizkouhlikové investice.

Odlisné metodické pristupy ke stanoveni referencnich hodnot vedou k rozttisténosti
vnitiniho trhu, nebot’ uzivatelé referencnich hodnot nemaji jistotu ohledn¢ toho, zda je
urcity index zohlednujici nizké emise uhliku referenéni hodnotou souvisejici s cilem
2 °C, nebo pouze referencni hodnotou, jejimz cilem je snizit uhlikovou stopu

28
29

30

COM(2018) 97 final.

Rozhodnuti Evropského parlamentu a Rady ¢. 1386/2013/EU ze dne 20. listopadu 2013 o vSeobecném
akénim programu Unie pro Zivotni prostfedi na obdobi do roku 2020 ,,Spokojeny zZivot v mezich nasi
planety* (Ut. vést. L 354, 28.12.2013, s. 171).

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1011 ze dne 8. ¢ervna 2016 o indexech, které jsou
pouzivany jako referenc¢ni hodnoty ve financnich nastrojich a finanénich smlouvach nebo k méteni
vykonnosti investi¢nich fondd, aozméné smérnic 2008/48/ES a2014/17/EU anatizeni (EU)
&. 596/2014 (Ut. vést. L 171, 29.6.2016, s. 1).
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(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

standardniho investicniho portfolia. Ptfipadné neopravnéné vyroky administratord
o povaze jejich referen¢nich hodnot co do nizké uhlikové stopy budou ¢lenské staty
pravdépodobné fesit tim, Ze pifijmou ruzna pravidla, aby se pfedeSlo naslednému
zmateni investori a nejasnostem, pokud jde o cile a uroveit ambici, na nichz jsou
zalozeny ruzné kategorie indexti zohlediiujicich nizké emise uhliku pouzivanych jako
referencni hodnoty pro portfolia nizkouhlikovych investic.

Kdyby nevznikl harmonizovany rdmec, ktery zajisti piesnost a integritu hlavnich
kategorii  referenc¢nich  hodnot  pro nizkouhlikové  investice = pouzivanych
v individualnich nebo kolektivnich investicnich portfoliich, je pravdépodobné,
ze rozdily v ptistupech ¢lenskych stath vytvoii piekdzky branici hladkému fungovani
vnitiniho trhu.

Proto s cilem zachovat fadné fungovani vnitiniho trhu, déle zlepSit podminky jeho
fungovani a zajistit vysokou troven ochrany spotiebitelil a investorii je vhodné upravit
nafizeni (EU) 2016/1011 a stanovit natrovni Unie regulaéni ramec pro
harmonizované referen¢ni hodnoty pro nizkouhlikové investice.

Dale je nezbytné jasné odlisit referencni hodnoty pro nizkouhlikové investice od
referencnich hodnot pro investice s pozitivnim uhlikovym dopadem. Zatimco
podkladové aktiva u referen¢ni hodnoty pro nizkouhlikové investice by méla byt
vybirana s cilem snizit uhlikové emise portfolia indexu v porovnani se zakladnim
indexem, index zohlediiujici pozitivni uhlikovy dopad by se mél skladat pouze z téch
komponent, jejichz uspory emisi uhliku pievysuji jejich skutecné emise.

Kazda spolecnost, jejiz aktiva jsou vybrana jako podkladova pro referencni hodnotu
pro investice s pozitivnim uhlikovym dopadem, by méla uspoftit vice emisi uhliku, nez
produkuje, z ¢ehoZ plyne jeji pozitivni dopad na Zivotni prostfedi. Spravci aktiv
a portfolii, ktefi tvrdi, Ze sleduji investi¢ni strategii odpovidajici Pafizské dohodé, by
proto méli pouzivat referenéni hodnoty pro investice s pozitivnim uhlikovym
dopadem.

Rada administrator referen¢nich hodnot tvrdi, Ze jejich referenéni hodnoty sleduji
environmentalni, socidlni aspravni (dale jen ,ESG*) cile. Uzivatel¢ téchto
referen¢nich hodnot vSak nemaji vzdy nezbytné informace o tom, do jaké miry
metodika administratori referen¢nich hodnot tyto cile ESG zohlediiuje. Stavajici
informace Casto nejsou dostupné ucelené a neumoziuji U¢inné srovnani pro ucely
investovani ptes hranice. Aby Ucastnici trhu mohli pfijimat informovand rozhodnuti,
meli by byt administratofi referencnich hodnot povinni zvefejnovat informace o tom,
jak jejich metodika zohlednuje faktory ESG u kazdé referen¢ni hodnoty nebo skupiny
piibuznych referen¢nich hodnot, jez jsou oznaceny za referencni hodnoty sledujici cile
ESG. Tyto informace by rovnézZ mély byt zvefejnény v prohlaSeni o referencni
hodnot¢. Informacéni povinnost by se neméla vztahovat na administratory referencnich
hodnot, které nesleduji nebo nezohlediuji cile ESG.

Ze stejnych divodi by administratoii referencnich hodnot pro nizkouhlikové investice
a pro investice s pozitivnim uhlikovym dopadem méli rovnéz zvefejiiovat své
metodiky pouzité¢ pro jejich vypocet. Tyto informace by mély popisovat, jakym
zpiisobem byla vybrana a vazena podkladova aktiva a ktera aktiva byla vyloucena a z
jakého diivodu. Administratofi referen¢nich hodnot by také méli blize specifikovat, jak
se referen¢ni hodnoty pro nizkouhlikové investice 1isi od podkladového zakladniho
indexu, zejména pokud jde o pouzitelné vahy, trzni kapitalizaci a finan¢ni vykonnost
podkladovych aktiv. Aby bylo mozné posoudit, jak referencni hodnota pfispiva
k plnéni environmentalnich cilti, m¢l by jeji administrator uvést, jak byly méteny

15

CS



CS

(17)

(18)

(19)

(20)

uhlikova stopa a uspory emisi uhliku podkladovych aktiv, jejich pfislusné hodnoty
véetné celkové uhlikové stopy referenéni hodnoty a druh a zdroj pouzitych tdaji. Aby
si spravci aktiv mohli pro svou investi¢ni strategii zvolit nejvhodnéjsi referencni
hodnotu, mé¢li by administratofi referencnich hodnot oddvodnit parametry své
metodiky a vysvétlit, jak referencni hodnota pfispiva k environmentalnim cilim,
véetné jejiho dopadu na zmirfovani zmény klimatu. Zvefejnéné informace by mély
obsahovat rovnéz podrobnosti o ¢etnosti pfezkumil a o prislusném postupu.

Administrator referencni hodnoty pro investice s pozitivhim uhlikovym dopadem by
m¢l kromé toho informovat o pozitivnim uhlikovém dopadu kazdého podkladového
aktiva zahrnutého do pfislusné referen¢ni hodnoty a specifikovat metodu pouZzitou
ke stanoveni, zda uspory emisi pfevysSuji uhlikovou stopu aktiva, do n¢hoz se
investuje.

V zdjmu zajisténi trvalého sledovani vybraného cile v oblasti zmirfiovani zmény
klimatu by administratofi referen¢nich hodnot pro nizkouhlikové investice a investice
s pozitivnim uhlikovym dopadem méli pravidelné prezkoumavat svou metodiku
a informovat uzivatele o platnych postupech pro podstatné zmény. V ptipadé zavedeni
podstatné zmény by administratofi referenc¢nich hodnot méli sdélit diivody této zmény
a vysvétlit, jak je zména v souladu s piivodnimi cili referen¢nich hodnot.

S cilem zvysit transparentnost a zajistit odpovidajici uroven harmonizace by méla byt
na Komisi pfenesena pravomoc piijimat akty v souladu s c¢lankem 290 Smlouvy
o fungovani Evropské unie za ucelem uptesnéni minimalniho obsahu informacnich
povinnosti administratord referencnich hodnot, které zohlediuji cile ESG, a za Gi¢elem
stanoveni minimalnich standard pro harmonizaci metodiky pro referenc¢ni hodnoty
pro nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem, vcetné
metody pro vypocet emisi uhliku auspor emisi uhliku spojenych s podkladovymi
aktivy, s pfihlédnutim k metoddm stanoveni environmentdlni stopy produktu
a organizace definovanym v bod¢ 2 pism. a) a b) doporuceni Komise 2013/179/EU31.
Je obzvlast¢ dulezité¢, aby Komise v ramci piipravné cinnosti vedla odpovidajici
konzultace, ato ina odborné trovni, a aby tyto konzultace probihaly v souladu se
z4dsadami stanovenymi v interinstitucionalni dohod¢ ze dne 13. dubna 2016
o zdokonaleni tvorby pravnich piedpist. Pro zajisténi rovné Ui¢asti na vypracovavani
aktl v prenesené pravomoci obdrzi Evropsky parlament a Rada veSkeré dokumenty
soucasné s odborniky z ¢lenskych statii a jejich odbornici maji automaticky pfistup na
zasedani skupin odborniki Komise, jez se vénuji piipravé akti v pienesené
pravomoci.

Natizeni (EU) 2016/1011 by proto mélo byt odpovidajicim zptisobem zménéno,

PRIJALY TOTO NARIZENTI:

Cldnek 1
Zmény natizeni (EU) 2016/1011

Natizeni (EU) 2016/1011 se méni takto:

31

Doporuceni Komise 2013/179/EU ze dne 9. dubna 2013 o pouzivani spolecnych metod pro méteni a
sdélovani environmentalniho profilu zivotniho cyklu produktd a organizaci (Ut. vést. L 124, 4.5.2013,
s. 1).
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3.

4,

V ¢l. 3 odst. 1 se vkladaji nové body 23a a 23b, které znéji:

»23a) ,referencni hodnotou pro nizkouhlikové investice* referencni hodnota, jejiz
podkladova aktiva pro ucely bodu 1 pism.b) podbodu ii) tohoto odstavce jsou
vybirana tak, aby vysledné referen¢ni portfolio mélo niz§i emise uhliku ve srovnani
s aktivy, kterd jsou zahrnuta do standardni kapitadlové vazené referencni hodnoty,
ajez je koncipovana v souladu snormami stanovenymi v aktech v pfenesené
pravomoci uvedenych v ¢l. 19a odst. 2;

23b) ,referenéni hodnotou pro investice s pozitivnim uhlikovym dopadem*
referenc¢ni hodnota, jejiz podkladova aktiva pro ucely bodu 1 pism. b) podbodu ii)
tohoto odstavce jsou vybirana podle toho, zda jejich Gspory emisi uhliku pievySuji
jejich uhlikovou stopu, ajez je koncipovana v souladu s normami stanovenymi
v aktech v pfenesené pravomoci uvedenych v €l. 19a odst. 2;%;

Clanek 13 se méni takto:
a) v odstavci 1 se doplituje nové pismeno d), které zni:

,»d) vysvétleni, jakym zptisobem klicové prvky metodiky uvedené v pismenu a)
odraZeji environmentalni, socialni nebo spravni (,,ESG*) faktory u kazdé
referen¢ni hodnoty nebo skupiny ptibuznych referen¢nich hodnot, které¢ sledu;ji
nebo zohlednuji cile ESG.*;

b)  vklada se novy odstavec 2a, ktery zni:

»2a. Komise je v souladu s ¢lankem 49 zmocnéna piijimat akty v pfenesené
pravomoci k upfesnéni minimalniho obsahu vysvétleni uvedeného v odst. 1
pism. d).*

V hlavé III se vklada nova kapitola 3a, ktera zni:

»Kapitola 3a

Referen¢ni hodnoty pro nizkouhlikové investice a investice s pozitivhim uhlikovym

dopadem
Clanek 19a

Referenéni hodnoty pro nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym

dopadem

1.  Na poskytovani referen¢nich hodnot pro nizkouhlikové investice a investice s
pozitivnim uhlikovym dopadem ana dodavani vstupnich udaji pro tyto
referen¢ni hodnoty se vedle pozadavkt hlavy II, III a IV nebo misto nich
vztahuji pozadavky stanovené v ptiloze III.

2. Komisi je v souladu s ¢lankem 49 svéfena pravomoc piijimat akty v prenesené
pravomoci za uc¢elem uptfesnéni minimalnich norem pro referen¢ni hodnoty pro
nizkouhlikové investice a investice s pozitivnim uhlikovym dopadem, vcetné¢:

a)  kritérii pro vybér podkladovych aktiv, pfipadné vcetné kritérii pro
vylouceni aktiv;

b)  kritérii a metody pro vazeni podkladovych aktiv v referen¢ni hodnoté€;

c¢) metody vypoctu emisi uhliku atspor emisi uhliku spojenych
s podkladovymi aktivy.*

V ¢lanku 27 se vkladaji nové odstavee 2a a 2b, které znéji:
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»2a. U kazdého pozadavku v odstavei 2 musi prohlaSeni o referencni hodnoté
obsahovat vysvétleni, jakym zpisobem se v kazdé poskytnuté a zvetejnéné
referencni hodnoté nebo skupiné ptibuznych referenc¢nich hodnot, které sleduji nebo
zohledniuji cile ESG, odraZeji environmentalni, socialni a spravni faktory.

2b. Komisi je v souladu s ¢lankem 49 svétena pravomoc piijimat akty v prenesené
pravomoci za ucelem uptesnéni informaci uvedenych v odstavci 2a.*

5. Pfipojuje se znéni prilohy tohoto nafizeni.

Clanek 2

Toto nafizeni vstupuje v platnost prvnim dnem po vyhlasSeni v Urednim vestniku Evropské
unie.

Je z&vazné v celém rozsahu a pfimo pouzitelné ve vSech ¢lenskych statech.

V Bruselu dne

Za Evropsky parlament Za Radu
predseda/predsedkyné predseda/predsedkyné
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