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Streszczenie oceny skutkow

Ocena skutkow wnioskéw w sprawie zrownowazonego finansowania

A. Zasadnosc dziatan

Jak uzasadniono ten wyboér lub jego brak? Na czym polega problem?

Przyjmujac paryskie porozumienie w sprawie zmian klimatu oraz agende ONZ na rzecz zréwnowazonego
rozwoju 2030, rzady na catym Swiecie obraty droge bardziej zréownowazonego rozwoju naszej planety
i gospodarki. Unia Europejska jest liderem w tej dziedzinie i w zwigzku z tym w marcu 2018 r. przyjeta plan
dziatania na rzecz zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, okre$lajgcy nastepujgce cele: (i)
ukierunkowanie przeptywow kapitatu na zréwnowazone inwestowanie; (ii) zarzadzanie ryzykiem finansowym
wynikajgcym z wyzwan $rodowiskowych; oraz (iii) wspieranie przejrzystosci i podejscia dtugoterminowego
w dziatalnosci finansowej i gospodarczej. Dziatania, ktére zostaty ocenione w ramach niniejszej oceny
skutkéw i zapowiedziane we wspomnianym planie dziatania, sg czescig szerszej i bardziej dalekosieznej
strategii na rzecz stworzenia prawdziwie zrbwnowazonej gospodarki europejskiej. Dziatania te przyczynig sie
do realizacji celow okreslonych w planie dziatania poprzez rozwigzanie nastepujgcych probleméw:

1. inwestorzy instytucjonalni, podmioty zarzgdzajgce aktywami, doradcy inwestycyjni i dystrybutorzy
ubezpieczen (,odpowiednie podmioty”) nie majg zachet do uwzgledniania czynnikdéw z zakresu
ochrony $rodowiska, polityki spotecznej itadu korporacyjnego (ang. Environment, Social and
Governance, ,ESG”) w swoich procesach inwestycyjnych i doradczych, zwtaszcza z powodu braku
jasnosci i spojnosci prawodawstwa UE w tej dziedzinie;

2. inwestorzy detaliczni ponoszg wysokie koszty wyszukiwania w celu a) ustalenia, co stanowi
zrébwnowazone inwestycje, oraz b) oceny, w jakim stopniu czynniki ESG sg uwzgledniane
w produktach finansowych dostepnych na rynku.

Jaki jest cel inicjatywy?

Niniejsza inicjatywa obejmuje nastepujace cele szczegdtowe:
zapewnienie jasnosci i spojnego podejscia we wszystkich sektorach i panstwach czionkowskich
w odniesieniu do uwzgledniania czynnikow ESG przez odpowiednie podmioty w swoich procesach
inwestycyjnych/doradczych;

2. zwiekszenie przejrzystosci wobec inwestoréw detalicznych poprzez poprawe wymogow dotyczgcych
ujawniania informacji dotyczgcych ESG;

3. zapewnienie jasnosci co do tego, czym sg zrownowazone inwestycje, poprzez a) utworzenie unijnych
ram okre$lajgcych warunki ustalania zréwnowazenia Srodowiskowego inwestycji — taki system
klasyfikacji, kiéry ma zosta¢ utworzony na poziomie UE (nazywany rowniez systematykg), zapewni
uczestnikom rynku jasno$¢ co do tego, ktore rodzaje dziatalno$ci sg ,ekologiczne” Ilub
.Zrownowazone”, oraz b) utworzenie nowej kategorii wskaznika referencyjnego niskoemisyjnosci
i wskaznika referencyjnego pozytywnego wptywu na emisyjnos¢ w oparciu o rzetelng metodyke, ktére
to wskazniki pomogg inwestorom w poréwnywaniu $ladu weglowego ich inwestycji.

Na czym polega wartos¢ dodana podjecia dziatan na poziomie UE?

Wiekszos¢ podmiotéw finansowych, na ktére wptynie przedmiotowa inicjatywa, prowadzi w UE dziatalnos¢
0 zasiegu transgranicznym. Wiasnie dlatego prawodawstwo majgce zastosowanie do tych podmiotow
rynkowych jest w gtdwnej mierze zharmonizowane na szczeblu UE. Dziatania na poziomie UE zmierzajgce
do uwzgledniania czynnikbw ESG w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych/procesie doradztwa,
zwiekszenia przejrzystosci wobec inwestoréw detalicznych i zapewnienia jasnosci co do charakteru inwestyciji
zréwnowazonych srodowiskowo zagwarantujg spoéjnos¢, zmniejszg rozdrobnienie oraz poprawig
funkcjonowanie jednolitego rynku. Dziatania na poziomie UE sg potrzebne, aby zrealizowa¢ wspdlne cele UE
w zakresie zrbwnowazonego rozwoju oraz cele zrbwnowazonego rozwoju okreslone na poziomie $wiatowym.

B. Rozwiazania

Jakie warianty legislacyjne i nielegislacyjne rozwazono? Czy wskazano preferowany wariant?
Jak uzasadniono ten wybor lub jego brak?

Przedmiotowa ocena skutkow obejmuje cztery dziatania. Po rozwazeniu — dla kazdego z tych dziatan —
zaréwno wariantow legislacyjnych, jak i nielegislacyjnych okreslono nastepujgce warianty preferowane:

1. Obowiazki inwestoréw
Podmioty zarzadzajgce aktywami, zaktady ubezpieczen, dystrybutorzy ubezpieczen, instytucje




pracowniczych programéw emerytalnych, doradcy inwestycyjni iindywidualni zarzgdzajgcy portfelami
zostang zobowigzani do uwzgledniania czynnikow ESG w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
i procesie doradztwa w ramach swoich obowigzkéw inwestoréw. Zapewni to jasnosé i spéjnos¢ na rynku oraz
pozwoli uwzgledni¢ kwestie zrownowazonego rozwoju w procesach podejmowania decyzji inwestycyjnych
i procesach doradztwa tych instytucji finansowych, w szczegélnosci w odniesieniu do zarzgdzania ryzykiem.

2. Ujawnianie informacji
Odpowiednie podmioty bedg musiaty rowniez ujawni¢, w jaki sposdb wypetniajg wspomniane obowigzki.
Oprocz tego podmioty zarzgdzajgce aktywami i inwestorzy instytucjonalni, ktérzy twierdzg, ze realizujg cele
w zakresie zrownowazonego rozwoju, bedg musieli wykaza¢ zgodnos¢ swoich inwestycji z tymi celami.
Pozwoli to zwigekszy¢ przejrzysto$¢ wobec inwestoréw detalicznych, zapewni¢ poréwnywalnosé produktow
oraz zniecheci¢ do prowadzenia pseudoekologicznego marketingu.

3. Jednolity unijny system klasyfikacji (,,systematyka”):
Preferowany wariant wprowadzi na szczeblu UE jednolite kryteria pozwalajgce ustali¢, czy dana dziatalnos¢
gospodarcza jest zrownowazona pod wzgledem sSrodowiskowym. Proponuje sie, aby Komisja nastepnie
okreslita dziatalnosci kwalifikujgce sie jako zréwnowazone w oparciu o doradztwo tworzonej wtasnie grupy
ekspertow technicznych ds. zrownowazonego finansowania. Powinno to zapewni¢ podmiotom gospodarczym
i inwestorom jasnos$¢ w kwestii tego, kitdrg dziatalnos¢ mozna uzna¢ za ekologiczna/zréwnowazong, aby
utatwi¢ im podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Jest to pierwszy istotny krok w ramach dziatan na rzecz
ukierunkowania inwestycji na zrownowazone rodzaje dziatalnosci.

4. Wskazniki referencyjne
Preferowany wariant oznaczatby wprowadzenie dwdch nowych kategorii wskaznika referencyjnego
niskoemisyjnosci i wskaznika referencyjnego pozytywnego wptywu na emisyjno$¢. Zdefiniowane zostatyby
zharmonizowane normy minimalne dotyczace metodyki stosowanej do opracowania tych wskaznikéw
referencyjnych. Dzieki temu propagowane bylyby standardy rynkowe odzwierciedlajgce $lad weglowy
przedsiebiorstw. W ten sposob inwestorzy, ktdrzy chcg zainwestowacd w strategie niskoemisyjnosci, otrzymajg
wiarygodne narzedzie.

Jak ksztattuje sie poparcie dla poszczegélnych wariantéw?

Odpowiedzi otrzymane w ramach konsultacji publicznych na temat obowigzkéw inwestoréw w znacznej
mierze popierajg interwencje na poziomie UE, poniewaz takie obowiazki zapewnityby podmiotom finansowym
Spojnosc¢ i jasnosé w kwestii wymogow. Jesli chodzi o ujawnianie informaciji, wiekszos¢ uczestnikdw rynku
potwierdzita, ze powinni oni ujawnia¢, w jak sposob uwzgledniajg czynniki zréwnowazonego rozwoju
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wiekszos¢ zainteresowanych stron, ktore przekazaty
swoje opinie Komisji, zgodzita sie co do tego, ze systematyka na szczeblu UE pomogtaby im w wypetnianiu
obowigzkéw inwestorow oraz w uwzglednieniu czynnikbw ESG w procesach podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano —
gtownych wariantow?

Poprzez zwigkszenie ogdlnej przejrzystosci rézne dziatania przyczynig sie do zmniejszenia asymetrii
informacji miedzy inwestorami detalicznymi, posrednikami finansowymi i podmiotami oferujgcymi indeks.
Przedmiotowa inicjatywa zmniejszy obecne rozdrobnienie rynku, zwlaszcza w odniesieniu do metod
okre$lania dziatalnosci/inwestycji zrownowazonych $Srodowiskowo. Taka zwiekszona przejrzystosc
i harmonizacja zwiekszag wiarygodnos¢ i atrakcyjnos¢ oraz zaufanie do produktéw finansowych
uwzgledniajacych czynniki ESG, jak réwniez pobudzg innowacje w zakresie strategii inwestycyjnych
i projektowania takich produktéw finansowych. Omawiane dziatania pomogg réwniez w uwzglednieniu
zréwnowazonego rozwoju w zarzadzaniu ryzykiem oraz — w potgczeniu z innymi srodkami przewidzianymi
w planie dziatania — doprowadzg do rozwoju europejskiego rynku zréwnowazonego finansowania.
Ogolnie rzecz ujmujagc, omawiane dziatania przyczynig sie do przekierowania przeptywow kapitatu w strone
zrownowazonych inwestycji i tym samym do realizacji celu polegajacego na wspieraniu zréwnowazonej
gospodarki. Wesprze to daleko idacg transformacje w zakresie zrownowazonego rozwoju, przewidziang
w politykach ochrony $rodowiska, ktére juz obowigzujg na poziomie UE iw poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich.

Jakie s koszty wdrozenia preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — giéwnych
wariantow?

Oczekuje sie, ze koszty uwzgledniania czynnikbw ESG w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
i procesie doradztwa oraz koszty poszerzenia zakresu ujawniania informacji dotyczgcych ESG, ktore bedg
musiaty ponies¢ odpowiednie podmioty, pozostang stosunkowo ograniczone, jesli wymienione dziatania bedg
realizowane w standardowy sposéb. Dla instytucji finansowych, ktére juz opracowaly systematyke,




zastosowanie systematyki unijnej moze wigzac¢ sie z kosztami — chociaz prawdopodobnie bedg one nizsze
niz koszty zwigzane z utrzymaniem witasnej systematyki lub zastosowaniem wielu réznych rodzajow
systematyki, a w kazdym razie nizsze niz korzysci oczekiwane w zwigzku z zastosowaniem systematyki
unijnej. Dla podmiotow oferujgcych indeks utworzenie nowych kategorii wskaznika referencyjnego
niskoemisyjnosci i wskaznika referencyjnego pozytywnego wptywu na emisyjnos¢ pociggnie za sobg
ograniczone koszty, poniewaz zapewni normy minimalne dotyczgce metodyki opracowania tych wskaznikéw
referencyjnych.

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Preferowane warianty posrednio wplyng na przedsiebiorstwa jako emitentéw papieréw wartosciowych
poprzez zachecanie ich do ujawniania dodatkowych informaciji na temat ESG, niezbednych dla posrednikow
finansowych i inwestoréw. Od 2018 r. dyrektywa w sprawie ujawniania informacji niefinansowych juz naktada
na duze spofki gietdowe oraz na banki nienotowane na gietdzie i zaktady ubezpieczen obowigzek ujawniania
istotnych informacji na temat zrownowazonego rozwoju. Dla emitentéw niepodlegajgcych zakresowi tej
dyrektywy (w tym MSP) zacheta do ujawniania dodatkowych informacji bedzie wigzaé sie z kosztami.
Niemniej jednak takie ujawnianie informacji powinno réwniez umozliwi¢ tym emitentom dostep do
dodatkowych inwestoréw oraz zmniejszy¢ koszt kapitatu.

Czy przewiduje sie znaczgce skutki dla budzetow i administracji krajowych?

Nie przewiduje sie znaczgcych skutkéw dla budzetéw i administracji krajowych, poniewaz: (i) w bardzo duzym
stopniu wymogi prawne beda musialy zosta¢ wdrozone przez uczestnikdéw rynku oraz (ii) wymogi w zakresie
monitorowania bedg ograniczone.

Czy wystapia inne znaczace skutki?

Glowne skutki zostaty juz opisane w sekcji dotyczacej korzysci.

D. Dzialania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Ocena ex post jest przewidziana piec lat po wdrozeniu przedmiotowych srodkéw; ma stuzy¢, miedzy innymi,
ocenie skutecznosci i efektywnosci sSrodkdéw pod katem realizacji celéw przedstawionych w niniejszej ocenie
skutkow oraz podjeciu decyzji o ewentualnej koniecznosci wprowadzenia nowych srodkéw lub zmian.
Komisja zmierzy postepy na podstawie ogoinych kluczowych wskaznikéw efektywnosci w odniesieniu do
poszczegolnych dziatan przewidzianych w ramach niniejszej inicjatywy.
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