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Zasadnos¢é dzialan

Ochrona s$rodowiska, polityka spoteczna itad korporacyjny (ESG) / zréwnowazone
inwestycje stajg si¢ istotnym elementem gtownego nurtu finansowania, opiewajacego wedtug
niektérych szacunkéw na 40 bln USD na calym s$wieciec. UE wprowadzita podstawowe
elementy ram zréwnowazonego finansowania. Zainteresowane strony zwracaja obecnie
uwage na utrzymujgce si¢ niedomagania rynku i luki regulacyjne, ktére moga utrudniac
rozwo6j unijnego rynku zréwnowazonego finansowania ijego integracj¢. Zgltoszono wiele
obaw dotyczacych funkcjonowania rynku ratingéw ESG.

Inicjatywa ta jest czgs$cia opublikowanej w lipcu 2021 r. strategii dotyczacej finansowania
transformacji w strong gospodarki zrownowazonej. Jest ona kontynuacjg prac rozpoczetych
w 2018 r. planem dziatania: ,,Finansowanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego”. Jest
to jeden ze $rodkow zaproponowanych przez Komisje Europejska jako wktad w osigganie
celow Europejskiego Zielonego Ladu przez poprawe przeptywu i jakosci informacji, na
ktorych opieraja si¢ decyzje inwestorow, przedsigbiorstw i innych zainteresowanych stron.
Ratingi ESG odgrywaja istotng i wspierajaca role we wiasciwym funkcjonowaniu unijnego
rynku zréwnowazonego finansowania, zapewniajagc wazne zrodta ocen, ktore inwestorzy
I instytucje finansowe mogg wykorzystaé¢ na potrzeby strategii inwestycyjnych, zarzadzania
ryzykiem i analizy wewnetrznej. Wykorzystujg je roOwniez przedsigbiorstwa, ktore dazg do
lepszego zrozumienia ryzyk i mozliwosci W zakresie zrownowazonego rozwoju, zwigzanych
z ich dziatalnoscig lub dziatalnoscia ich partneréw, a takze chca ocenic, jak w tych kwestiach
wygladajg na tle innych przedsi¢biorstw.

Inicjatywa ta ma przede wszystkim na celu wyeliminowanie niedociggni¢¢ na rynku, ktory nie
funkcjonuje prawidtowo. Potrzeby uzytkownikéw i ocenianych przedsigbiorstw w zakresie
ratingdbw ESG nie sa zaspokajane, a zaufanie do ratingdw jest podwazane. Problem ten ma
szereg roznych aspektow, gtownie brak przejrzystosci w odniesieniu do metodyk
sporzadzania ratingow ESG i celow tych ratingdw oraz brak jasnosci co do dziatalnosci
dostawcow ratingdw ESG, w szczegdlnosci sposobu zarzadzania potencjalnymi konfliktami
interesow.

W zwiagzku z tym ratingi ESG nie spetniaja swojej roli i nie umozliwiaja W wystarczajacym
stopniu  uzytkownikom, inwestorom i0Cenianym przedsigbiorstwom podejmowania
$wiadomych decyzji w odniesieniu do ryzyka, skutkobw i mozliwosci zwigzanych z ESG.
Decyzje inwestorow i przedsigbiorstw maja kluczowe znaczenie dla transformacji w Strone
neutralnej dla klimatu i bardziej zrownowazonej gospodarki, dlatego ostatecznie problem ten
ogranicza potencjat rynku, jesli chodzi o wktad w realizacje Europejskiego Zielonego Ladu
I osiggniecie celow ONZ w zakresie zrownowazonego rozwoju. Jednoczesnie kluczowe
znaczenie ma zwigkszenie zaufania do dziatalno$ci dostawcoéw ratingbw ESG przez
zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku oraz zapobieganie konfliktom interesow
| zarzadzanie nimi przez dostawcow ratingow ESG. Wiarygodne i wysokiej jakosci ratingi
ESG przyczynig si¢ rowniez do integralnosci rynkoéw finansowych i ochrony inwestorow.
Funkcjonowanie rynku wewnetrznego poprawitoby si¢ dzieki nadaniu wigkszej jasnosci
dziatalnosci podmiotéw majacych coraz wigksze znaczenie dla ukierunkowania finansowania.



W tym wzgledzie istnicja dwa cele szczegdtowe: (i) wigksza jasno$¢ co do celow
| charakterystyki  ratingbw ESG, metodyk ich sporzadzania izréodet danych
wykorzystywanych do ich uzyskania; oraz (ii) wigksza jasno$¢ co do dziatalnosci dostawcow
ratingbw ESG oraz zapobieganie ryzyku konfliktu interesow na poziomie dostawcow
ratingdbw ESG i ograniczanie tego ryzyka.

Zrownowazone inwestycje 1 ratingi ESG przyciagaja coraz wigksza uwage W jurysdykcjach
na calym $wiecie, dlatego UE musi wspotpracowaé ze swoimi partnerami na podstawie
spdjnego i kompleksowego europejskiego podejscia. Podobnie wiecej uwagi poswigca sie roli
ratingbw ESG i dziatalno$ci dostawcow ratingow ESG. W 2022 r. Miedzynarodowa
Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO) wydata szereg =zalecen dla
dostawcow ratingbw ESG iorgandw regulacyjnych. Kilka jurysdykcji rozpoczeto od
przyjecia kodekséw postepowania dla dostawcow ratingéw ESG.

Mozliwe rozwiazania

Przeanalizowano szereg ustawodawczych i nieustawodawczych wariantow strategicznych
w odniesieniu do podmiotéw (dostawcow ratingbw ESG) i produktéw (ratingdbw ESG).
W odniesieniu do traktowania regulacyjnego dostawcow ratingdéw ESG, trzy rozwazane
warianty to: branzowy kodeks postgpowania (wariant 1); rejestracja i uproszczony nadzor
(wariant 2); oraz udzielanie zezwolen, oparte na zasadach wymogi organizacyjne, wymogi
dotyczace przejrzystosci i nadzor oparty na analizie ryzyka (wariant 3). Jezeli chodzi 0 zakres
wymogow dotyczacych przejrzystosci ratingdbw ESG oraz metodyk ich sporzadzania
rozwazano dwa warianty: minimalne wymogi dotyczace publicznego ujawniania informacji
(wariant 1); oraz minimalne wymogi dotyczace publicznego ujawniania informacji i bardziej
kompleksowe wymogi dotyczace ujawniania informacji klientom dostawcéw ratingow ESG
i ocenianym przedsiebiorstwom (wariant 2). W analizie wnikliwie rozwazono réwniez
oplacalno$¢ i spOjnos$¢ wariantow.

Jezeli chodzi 0 zakres, powszechnie przyjeta definicja ratingdw ESG opracowana przez
IOSCO stanowitaby podstawe definicji ratingdw ESG na potrzeby niniejszej inicjatywy.
Potrzebna jest definicja ratingbw ESG umozliwiajagca okreslenie zakresu prawodawstwa
i stosowania jego wymogéw. Inicjatywa ta bylaby skierowana do podmiotow oferujacych
ratingi lub oceny punktowe ESG ogotowi spoleczefistwa Ilub subskrybentom i nie
obejmowataby instytucji finansowych ani innych uczestnikéw rynku opracowujacych ratingi
ESG na wlasne potrzeby.

Skutki preferowanych wariantéw

Na podstawie porownania skuteczno$ci, wydajnosci i SpOjnosci analizowanych wariantow
preferowanym wariantem byloby potaczenie wariantu 3 dotyczacego dostawcOw ratingow
ESG (przepisy dotyczace zezwolen, wymogow organizacyjnych i nadzoru) oraz wariantu 2
dotyczacego ratingdw ESG (minimalne wymogi dotyczace publicznego ujawniania, do celow
przejrzystosci, metod sporzadzania ratingdéw iich celow oraz bardziej kompleksowe
ujawnianie  informacji  uzytkownikom  dostawcow  ratingow ESG i ocenianym



przedsigbiorstwom). Preferowane jest potaczenie wariantow, ktére stuzg celom inicjatywy
w najbardziej skuteczny i wydajny sposob.

Chociaz preferowany wariant moze wigza¢ si¢ Z wyzszymi kosztami poczatkowymi,
w perspektywie dtugoterminowej oczekuje si¢, ze korzysci przewyzsza koszty. Oczekuje sig,
ze bedzie on korzystny pod wzgledem spolecznym i gospodarczym. Mozna oczekiwaé, ze
inicjatywa ta pozytywnie wplynie na funkcjonowanie rynkoéw finansowych iwarunki
inwestowania z zakresu ESG. Powinna ponadto umozliwi¢ inwestorom i 0cenianym
podmiotom zrozumienie ratingdéw ESG na rynku, dokonywanie $wiadomych wyboréw na ich
temat oraz obnizenic zarowno kosztow gromadzenia informacji, jak i potrzeby korzystania
z dodatkowych dostawcow, zmniejszajac tym samym koszty prowadzenia dziatalnosSci
i nalezytej starannosci. Bytaby rowniez niedyskryminacyjna i miata zastosowanie W rownym
stopniu do uczestnikdw rynku krajowego ispoza UE. Inicjatywa ta prawdopodobnie
spowoduje wzrost kosztow prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej W perspektywie
krotkoterminowej, ale wicksze zaufanie do ratingdw ESG mogloby pobudzi¢ wzrost rynku,
a ostatecznie zwigkszy¢ rentownos¢. W przypadku matych dostawcoéw, aby zmniejszy¢
obcigzenia administracyjne i ztagodzi¢ potencjalne obawy dotyczace utraty dostepu do rynku,
rozwaza si¢ okres przejsciowy, dzieki ktoremu podmioty miatyby wiecej czasu na
dostosowanie sie.

Oczekuje si¢ rowniez, ze inicjatywa bedzie miata pozytywne, cho¢ marginalne, posrednie
skutki spoteczne i srodowiskowe.



