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ZAPROSZENIE DO ZGLASZANIA UWAG

DOTYCZACYCH OCENY SKUTKOW

Celem tego dokumentu jest poinformowanie opinii publicznej i zainteresowanych stron o pracach Komisji, aby umozliwi¢
przekazanie informacji zwrotnych na temat planowanej inicjatywy i skuteczny udziat w konsultacjach.

Zwracamy sie do tych grup o: (i) przedstawienie opinii na temat przyjetego przez Komisje podejscia do wskazanego problemu i
na temat mozliwych rozwigzan; oraz (ii) przekazanie nam wszelkich istotnych informacji, m.in. na temat mozliwych skutkéw
poszczegdlnych wariantow.

TYTUL INICJATYWY Przeglad rozporzadzenia w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze
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INFORMACJE DODATKOWE Ujawnianie informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug

finansowych — Komisja Europejska

A. Kontekst polityczny, okreslenie problemu i analiza zgodnosci z zasadg pomocniczosci

Kontekst polityczny

Rozporzgdzenie w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych (ang. Sustainable Finance Disclosures Regulation, SFDR) obowigzuje od marca 2021 r. Jest ono
czescig szerszego pakietu przepisow dotyczacych ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem, ktére zostaty przyjete, aby zrealizowa¢ cele Zielonego tadu. Rozporzgdzenie SFDR jest Scisle
powigzane z rozporzadzeniem w sprawie systematyki i dyrektywa w sprawie sprawozdawczosci przedsigbiorstw
w zakresie zréwnowazonego rozwoju. W szczegdlnosci rozporzadzenie to okresla, w jaki spos6b uczestnicy rynku
finansowego powinni ujawnia¢ inwestorom informacje na temat zréwnowazonego rozwoju, aby pomoéc im
w dokonywaniu $wiadomych wyboréw dotyczgcych ich inwestycji. Rozporzgdzenie to ma zatem dwa szersze
cele: (i) pomoc w przycigganiu finansowania prywatnego w celu utatwienia transformacji w kierunku bardziej
zrownowazonego rozwoju; oraz (ii) pomoc dla europejskich przedsiebiorstw w wykorzystaniu mozliwosci
konkurencyjnych w tej dziedzinie. Z informacji zwrotnych na temat rozporzgdzenia SFDR wynika, Ze wiele os6b
uwaza, ze jest ono skuteczne w zwiekszaniu przejrzystosci i zapewnianiu inwestorom dostepu do szczegétowych
informacji z zakresu ochrony srodowiska, polityki spotecznej itadu korporacyjnego (ang. environmental, social
and governance information, ESG). Uczestnicy rynku finansowego twierdzg jednak réwniez, ze wdrazanie tego
rozporzgdzenia jest skomplikowane ikosztowne. Zainteresowane strony wskazaly na szereg wyzwan
wynikajgcych z wdrazania rozporzadzenia SFDR izaproponowaly ewentualne dostosowania w celu poprawy
skutecznosci ram i utatwienia ich wdrazania. Te proponowane dostosowania zostang przeanalizowane w ramach
przegladu rozporzadzenia SFDR, zaplanowanego w programie prac Komisji na IV kwartat 2025 r., zgodnie
z celami wnioskéw Komisji dotyczgcych uproszczenia dla przedsiebiorstw sprawozdawczosci w zakresie
Zrownowazonedgo rozwoju.

Problem, ktéremu ma zaradzi¢ inicjatywa

Kompleksowa ocena rozporzadzenia SFDR, ktérej przeprowadzanie rozpoczeto na podstawie art. 19 w 2023 r.,
obejmowata: (i) dwie konsultacje (jedng publiczng i jedng ukierunkowang); (ii) szereg warsztatéw technicznych
z przedstawicielami przemystu; oraz (iii) wspotprace z panstwami cztonkowskimi, organami nadzoru
i przedstawicielami spoteczenstwa obywatelskiego. Nadrzednym celem tych dziatan bylo zebranie informacji
zwrotnych na temat wszelkich niedociggnie¢ w obecnych przepisach oraz na temat sposobéw poprawy
funkcjonowania rozporzadzenia SFDR - zar6éwno w odniesieniu do uczestnikdw rynku finansowego, jak
i inwestoréw koncowych. Zgromadzone dotychczas informacje zwrotne wskazujg na state powszechne poparcie
zaréwno dla ogélnych celéw rozporzadzenia SFDR, jak idla wartosci dodanej wspdlnych ram dotyczacych
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem na szczeblu UE. Zdecydowana wigkszo$¢
zainteresowanych stron stwierdzita jednak, Zze w rozporzgdzeniu SFDR istniejg ograniczenia, ktére uniemozliwiajg



https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/disclosures/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A02019R2088-20240109
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A02019R2088-20240109
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A02019R2088-20240109
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/strategy-documents/commission-work-programme/commission-work-programme-2025_pl
https://commission.europa.eu/news/commission-proposes-cut-red-tape-and-simplify-business-environment-2025-02-26_pl
https://commission.europa.eu/news/commission-proposes-cut-red-tape-and-simplify-business-environment-2025-02-26_pl
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/disclosures/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en#policy-making-timeline

petng realizacje celéow tych ram. Do ograniczen tych nalezy: (i) brak jasnosci prawa w odniesieniu do kluczowych
pojec¢; (ii) niewielkie znaczenie niektéorych wymogoéw dotyczacych ujawniania informacji; (iii) pokrywanie sie
i niespdjnosci  zinnymi elementami ram zréwnowazonego finansowania; oraz (iv) kwestie zwigzane
z dostepnoécig danych. Ograniczenia te doprowadzity do réznych wyzwan zwigzanych z wdrazaniem
i nadmiernych kosztéw operacyjnych dla uczestnikdw rynku finansowego. Doprowadzity one réwniez do braku
jasnosci i poréwnywalnosci w odniesieniu do zréwnowazonego charakteru réznych produktow finansowych
oferowanych inwestorom w UE. To z kolei spowodowato zaréwno ryzyko pseudoekologicznego marketingu, jak
i nieuzasadnione wykluczenie niektérych sektoréw ze wzgledu na to, wjaki sposdb niektére przepisy sg
stosowane w praktyce. W konsekwenciji przepisy staty sie mniej skuteczne, jesli chodzi o pomoc w mobilizowaniu
inwestycji prywatnych majacych na celu: (i) przejscie na zrbwnowazone praktyki biznesowe; oraz (ii) realizacje
celow strategicznych Europy. Niedociggniecia te utrzymatyby sie, jezeli nie wprowadzono by ukierunkowanych
uproszczen i dostosowan, ktére zostang przeanalizowane zgodnie z pismem okreslajgcym zadania komisarz
Albuquerque, aby utatwi¢ wdrazanie ram zréwnowazonego finansowania oraz ,promowac¢ rozwoj i przejrzystg
kategoryzacije produktow i ustug finansowych o cechach zréwnowazonego rozwoju”.

Podstawa dziatania UE (podstawa prawna i analiza zgodnosci z zasadg pomochniczosci)

Podstawa prawna

Podstawa prawna pozostaje taka sama jak w przypadku obowigzujgcego rozporzgdzenia, a mianowicie art. 114
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Praktyczna potrzeba dziatania na poziomie UE

Potrzeba spdéjnych wspdlnych ram dotyczacych ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem
w odniesieniu do produktéw finansowych w catej UE zostata okre$lona w ramach pierwotnego rozporzgdzenia
SFDR. Te pierwotne cele pozostajg w petni aktualne. Jezeli na szczeblu Unii nie zostalyby podjete skuteczne
dziatania, zidentyfikowane problemy nadal by wystepowaty, utrudniajac przeptyw finansowania prywatnego w celu
zwiekszenia skali iudzielenia wsparcia finansowego dla konkurencyjnych mozliwosci w zakresie zielonej
transformacji w catej UE w kontekscie nowych izmieniajgcych sie konkurencyjnych priorytetow strategicznych
objetych niewystarczajgcymi funduszami publicznymi. Aby unikngé rozdrobnionego i nieefektywnego jednolitego
rynku zrownowazonego finansowania, jedynie na szczeblu UE mozna doprowadzi¢ do koniecznego uproszczenia
i dostosowania istniejgcych ram.

B. Gtéwne cele i warianty strategiczne

Nadrzednym celem przegladu jest poprawa funkcjonowania rozporzadzenia SFDR. Nacisk zostanie potozony na
rozwigzanie problemu nadmiernych obcigzen oraz na uproszczenie i usprawnienie wymogoéw. Bedzie to dotyczyé
przede wszystkim zmniejszenia obcigzenia sprawozdawczoscig ESG dla uczestnikdow rynku finansowego, aby
zamiast tego skupi¢ sie na informacjach, ktére sg najbardziej istotne dla inwestoréw. Dzigki przeglgdowi mozliwe
bedzie zwiekszenie jasnosci prawa i zapewnienie ogoélnej spojnosci przepiséw ram dotyczacych zréwnowazonego
finansowania, w_tym proponowanych $rodkéw majgcych na celu uproszczenie dla przedsiebiorstw
sprawozdawczosci w zakresie zrOwnowazonego rozwoju. Celem przeglgdu bedzie zatem dostosowanie ram do
potencjalnych zmian w obowigzkach sprawozdawczych przedsiebiorstw wynikajgcych z dyrektywy w sprawie
sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju iprzepiséw dotyczacych unijnej
systematyki dotyczgcej zréwnowazonego rozwoju, z uwzglednieniem roéwniez dobrowolnych standardéw
sprawozdawczoéci dla mniejszych przedsiebiorstw. Wedtug zebranych dotychczas informacji zwrotnych istnieje
szerokie poparcie dla zmiany rozporzgdzenia SFDR, ktéra polegataby na: (i) uwzglednieniu réznych grup
inwestoréw i rodzajow produktéw finansowych; (ii) utatwieniu inwestorom detalicznym zrozumienia produktéw
inwestycyjnych; (iii) uwzglednieniu w wiekszym zakresie miedzynarodowego zasiegu i ekspozycji inwestycji; oraz
(iv) dziataniach na rzecz ukierunkowania inwestycji na zréznicowane cele zwigzane ze zréwnowazonym
rozwojem, przy jednoczesnym unikaniu pseudoekologicznego marketingu (w tym nie tylko w odniesieniu do
dziatalnosci, ktéra juz jest ekologiczna, ale rowniez odnosnie do inwestycji w przedsiebiorstwa, ktére znajdujg sie
na wczesniejszych etapach transformaciji, oraz inwestycji wspierajgcych inne cele, takie jak bezpieczehnstwo).
Dlatego przeglad rozporzgdzenia SFDR powinien mie¢ na celu wyjasnienie ram zaréwno dla uczestnikow rynku
finansowego, jak idla inwestoréw korncowych. Powinno to obejmowaé: (i) uproszczenie kluczowych pojeé; (ii)
usprawnienie iograniczenie wymogow dotyczgcych ujawniania informacji poprzez skoncentrowanie sie na
najwazniejszych informacjach dla inwestoréw; oraz (iii) analizy argumentéw przemawiajgcych za kategoryzacjg
produktow finansowych, ktére wydajg oswiadczenia dotyczgce zréwnowazonego rozwoju. Ewentualne kategorie
produktow powinny: (i) by¢ tatwo zrozumiate dla inwestorow detalicznych; (ii) uwzgledniaé rézne cele
zréwnowazonego rozwoju odzwierciedlajgce ambicje UE; oraz (iii) odpowiednio bra¢ pod uwage obecne praktyki
rynkowe pod wzgledem dostepnych danych ioferowanych produktéw finansowych ukierunkowanych na
zrownowazony rozwdj. Mozliwe warianty, ktére nalezy przeanalizowaé w odniesieniu do zmienionego
rozporzgdzenia SFDR, obejmuja: (i) ukierunkowane zmiany i wyjasnienia dotyczgce obowigzujgcych wymogow
dotyczacych ujawniania informacji; lub (ii) dalej idgce zmiany obejmujace ustanowienie szeregu kategorii
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odzwierciedlajgcych rézne cele produktéw finansowych dotyczace zréwnowazonego rozwoju, w oparciu
o wspolne kryteria (np. produkty przyczyniajagce sie do osiggniecia celu zrownowazonego rozwoju, produkty
przyczyniajgce sie do transformaciji lub produkty przyczyniajace sie do realizacji innych strategii ESG). Ponadto
warianty te powinny wspétgra¢ z unijnymi przepisami dotyczgcymi dystrybucji produktéw finansowych wsréd
inwestoréw.

C. Prawdopodobne skutki

Dzieki poprawie jasnosci, usunieciu niespojnosci i rozwigzaniu probleméw zwigzanych z dostepnoscig danych
mozliwe bytoby uproszczenie wymogéw. To z kolei: (i) znaczne obnizyloby koszty operacyjne ikoszty
przestrzegania przepisow na rynku UE; (ii) pomogtoby lepiej osiggaé cele prawodawstwa; oraz (iii) utatwiatoby
przeprowadzanie zréownowazonych inwestycji. Ewentualne utworzenie kategorii produktéw mogtoby zapewnié
inwestorom fatwiejszy do zrozumienia przeglad dostepnych produktdéw, przy mniejszym ryzyku
pseudoekologicznego marketingu. Inicjatywa mogtaby rowniez przyczyni¢ sie do pogtebienia rynkéw kapitatowych
i zwiekszenia mozliwosci finansowania dla przedsiebiorstw z UE w czasie procesu przechodzenia na
zrownowazong gospodarke. Oczekuje sie, ze wszelkie nowe obcigzenia administracyjne bedg ograniczone
i przewazg nad nimi korzysci ptyngce z uproszczonych wymogow dotyczacych ujawniania informacji.

D. Instrumenty stanowienia prawa

Ocena skutkow

W celu wsparcia przygotowania tej inicjatywy prowadzona zostanie ocena skutkéw. Sprawozdaniu towarzyszyé
bedzie zatacznik zawierajgcy ocene. Oprécz informacji zwrotnych od opinii publicznej prace przygotowawcze
opierajg sie rowniez na dodatkowych szczegdtowych sprawozdaniach i uwagach na temat ewentualnych zmian
w przepisach, otrzymywanych na przykfad od organéw nadzoru finansowego i ekspertéw rynkowych.

Strategia konsultacji

Wszechstronna ocena rozporzadzenia SFDR, ktéra rozpoczeta sie w grudniu 2022r., obejmowata: (i)
ukierunkowane konsultacie publiczne (trwajgce 12 tygodni); (i) szereg warsztatdw technicznych
z przedstawicielami przemystu; oraz (iii) wspotprace z panstwami cztonkowskimi, organami nadzoru
i przedstawicielami spoteczenstwa obywatelskiego. Nie bedg prowadzone dalsze konsultacje publiczne. Wyniki
niniejszego zaproszenia do zgtaszania uwag iinne dziatania konsultacyjne zostang wykorzystane w ocenie
skutkéw. Pracujgc nad swoim wnioskiem, Komisja moze prowadzi¢ dalsze ukierunkowane dziatania informacyjne
z przedstawicielami zainteresowanych stron, organami nadzoru i innymi ekspertami.
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