.

*
*
*

*
*
*

=" KOMISJA
= EUROPEJSKA

I

*
LS

Bruksela, dnia 20.11.2025 r.
SWD(2025) 839 final

DOKUMENT ROBOCZY SLUZB KOMISJI

STRESZCZENIE SPRAWOZDANIA Z OCENY SKUTKOW

Towarzyszgcy dokumentowi:
Whiosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady

zmieniajacego rozporzadzenie (UE) 2019/2088 w sprawie ujawniania informacji
zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR) i
rozporzgdzenie (UE) nr 1286/2014 w sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe
informacje, dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego inwestowania i
ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP), oraz uchylajacego
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1288
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Streszczenie oceny skutkow

Ocena skutkéw przegladu rozporzadzenia (UE) 2019/2088 w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze

zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych

A. Zasadnosc¢ dziatan

Dlaczego nalezy podjac dziatania? Na czym polega problem?

Rozporzadzenie w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zroOwnowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych (ang. Sustainable Finance Disclosures Regulation, SFDR) obowigzuje
od marca 2021 r. Jest ono czeScig szerszego pakictu przepisow dotyczacych ujawniania informacji
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem dla rynkéw finansowych, ktéry ma pomoc w realizacji
celow Zielonego Ladu, a ktéry obejmuje rowniez rozporzadzenie w sprawie systematyki i dyrektywe
W sprawie sprawozdawczos$ci przedsigbiorstw W zakresie zrownowazonego rozwoju. W szczegolnosci
rozporzadzenie SFDR okresla, w jaki sposob uczestnicy rynku finansowego powinni ujawniaé
inwestorom informacje zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem, aby pomoc im w dokonywaniu
swiadomych wyboréw dotyczacych ich inwestycji.

Z informacji zwrotnych od zainteresowanych stron wynika, ze chociaz rozporzadzenie SFDR
przyczynito si¢ do zwigkszenia przejrzystosci W aspektach ochrony $rodowiska, polityki spolecznej
I tadu korporacyjnego (ESG) zwigzanych z inwestycjami, to zarazem jego wdrazanie jest
skomplikowane, a inwestorom trudno jest korzysta¢ z ujawnianych informacji. Te niedociggni¢cia
doprowadzity do probleméw oraz niepotrzebnych kosztow dla uczestnikow rynku finansowego
W zwigzku ze stosowaniem przepisow, atakze utrudnily inwestorom zrozumienie i poroOwnywanie
produktow ESG zracji niejasnosci zwigzanych z niezamierzonym iwprowadzajacym w btad
wykorzystywaniem ujawnianych informacji na podstawie rozporzadzenia SFDR jako de facto
oznakowan produktow, ale bez wspolnych kryteriow dostosowanych do tego celu. Problemy te
prowadza do zagrozen dla ochrony inwestorow, skutecznego funkcjonowania jednolitego rynku
I konkurencyjnosci sektora finansowego UE.

Jaki jest cel inicjatywy?

Aby pobudzi¢ inwestycje na rzecz trwalego dobrobytu i konkurencyjno$ci Europy, inicjatywa ma na
celu zapewnienie proporcjonalnych wymogow dla europejskiego sektora finansowego, ochrone
integralnos$ci jednolitego rynku UE oraz pomoc inwestorom W WyKorzystaniu mozliwosci oferowanych
przez produkty finansowe zwigzane ze zrownowazonym rozwojem. W ocenie skutkdw zbadano, w jaki
sposob najlepiej uprosci¢ iograniczy¢ wymogi administracyjne zwigzane ze zroOwnowazonym
rozwojem dla uczestnikow rynku finansowego na podstawie rozporzadzenia SFDR przy jednoczesnym
zwigkszeniu spojnosci z pozostatymi ramami, a takze jak poprawi¢ zdolnos¢ inwestorow koncowych
do zrozumienia i poréwnywania produktéw finansowych z zakresu ESG.

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

Podjete na poziomie UE dziatania majace na celu zmiang¢ obowigzujacych ram pozwolitby na
uzyskanie bardziej zharmonizowanych, skutecznych, wydajnych ispdjnych wynikow na catlym
jednolitym rynku. W przeciwienstwie do status quo lub opierania si¢ na dziataniach na poziomie
krajowym w celu wyeliminowania niedociagni¢é¢, inicjatywa na poziomie UE moglaby uproscic
wymogi oraz ujawnianie informacji we wszystkich obszarach z korzyscia dla uczestnikow rynku
finansowego i inwestoréw oraz rozwigza¢ problemy zwigzane z danymi w catej UE. Pomogloby to
zwigkszy¢ skale prywatnego zrownowazonego finansowania W calej UE, wspierajac wspolne cele
strategiczne zielonej transformaciji.




B. Rozwigzania

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

W ramach gléwnych wariantéw przeanalizowano sposoby (i) zmniejszenia obcigzen sprawozdawczych
zwigzane Z rozporzadzeniem SFDR poprzez zmiany w ujawnianych informacjach i pojeciach na
poziomie podmiotu i produktu dla uczestnikow rynku finansowego oraz (ii) ustanowienia jasnego
systemu klasyfikacji w celu poprawy zrozumienia produktéw ESG przez inwestorow. Warianty te
analizuje si¢ W Kontekscie potrzeby zapewnienia spdjnosci z pozostatymi ramami zréwnowazonego
finansowania, aw szczeg6lno$ci ze zmianami wynikajacymi z wnioskow dotyczacych pakietu
zbiorczego w zakresic ujawniania informacji na temat zréwnowazonego rozwoju majgcych
zastosowanie do przedsigbiorstw?, a takze w kontekscie potrzeby uznania obecnych praktyk rynkowych
i oparcia sie na nich?. Za preferowane warianty uznano usuniecie wigkszosci informacji ujawnianych
na poziomie podmiotu na podstawie rozporzadzenia SFDR oraz znaczne ograniczenie ujawniania
informacji na temat produktow, w tym poprzez wprowadzenie systemu klasyfikacji produktow ESG
opartego na trzech kategoriach w celu usprawnienia i uproszczenia wymogow dla uczestnikow rynku
finansowego oraz pomocy w dostarczaniu inwestorom podstawowych i porownywalnych informacji
dotyczacych produktow sklasyfikowanych. Ocenia si¢, ze to polaczenie preferowanych wariantow,
ktore zostang nast¢pnie okre$lone W przepisach wykonawczych o ograniczonym zakresie, zapewni
znaczne uproszczenie i jasno$¢ dla rynkow, a takze wystarczajgcg stabilno$¢ w poréwnaniu z obecnymi
praktykami rynkowymi oraz elastyczno$¢ zachecajaca do rdznorodnosci w zakresie innowacji
produktowych, a takze zapewni wysoki poziom ochrony inwestorow.

Jak ksztaltuje sie poparcie dla poszczegolnych wariantow?

Uczestnicy rynku finansowego z zadowoleniem przyjmuja usunigcie Z rozporzadzenia SFDR
obowigzku ujawniania informacji na poziomie podmiotu, natomiast opinie innych podmiotow
(organizacji pozarzadowych, wlasciwych organdw krajowych) sa bardziej zréznicowane. Wigkszos¢
grup zainteresowanych stron w duzej mierze zgadza si¢, ze zmiany W ujawnianiu informacji na
poziomie produktu sg rowniez uzasadnione i powinny koncentrowaé si¢ na bardziej miarodajnych
| poréwnywalnych wskaznikach. Ponadto wszystkie zainteresowane strony ogodlnie z zadowoleniem
przyjmuja system klasyfikacji produktow ESG na szczeblu UE, w szczeg6lnosci w celu utatwienia
poréwnywalnosci dla inwestorow.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu?

Oceniono preferowane warianty w celu znacznego uproszczenia wymogow i zmniejszenia kosztow
administracyjnych zwigzanych z rozporzadzeniem SFDR. Samo zniesienie ujawniania informacji na
poziomie podmiotu wyeliminowatoby obcigzenia, ktore zgodnie z obecnymi przepisami szacuje si¢
na 25 % kosztow. Klasyfikacja oparta na trzech kategoriach pomogtaby uprosci¢ ujawnianie informacji
0 produktach, przyczynitaby si¢ do stworzenia spdjnych przepisow dotyczacych dystrybucji produktow
ESG, zmniejszylaby ryzyko rozbieznosci praktyk krajowych oraz zwigkszytaby poréwnywalnos$¢ dla
inwestorow dzigki zapewnieniu im bardziej istotnych informacji 0 produktach. Oczekuje sig, ze
pomoze to zwigkszy¢ skale inwestycji W Kierunku wigkszej zrownowazonosci we wszystkich
dziedzinach. Biorac pod uwage dominujacg wielkos¢ rynku UE wtym obszarze, mozna réwniez
oczekiwac, ze system klasyfikacji przyczyni si¢ do przyciagnigcia kolejnych inwestycji do UE. Na tym

! Pierwszy pakiet zbiorczy - Komisja Europejska.

2 Chodzi mianowicie o odzwierciedlenie wytycznych Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartoéciowych dotyczacych nazw funduszy, w ktérych wprowadzono minimalne kryteria stosowania przez
fundusze nazw zwiazanych ze zrownowazonym rozwojem.
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etapie nie jest jednak jeszcze mozliwe iloSciowe okreslenie peinych korzysci wynikajacych
z wprowadzenia Kkategorii oraz z ograniczenia ujawniania informacji o produktach, poniewaz kilka
szczegdtow wymaga dopracowania W przepisach wykonawczych poziomu 2, wtym po
przeprowadzeniu szerzej zakrojonych badan wsrdd konsumentéw. Zwigkszenie skali zrownowazonego
finansowania zalezy rowniez od innych czynnikow gospodarczych, wtym skutecznego
funkcjonowania rynkow i okreslenia alokacji kapitalu, ktore wykraczaja poza zakres przegladu
rozporzadzenia SFDR.

Jakie sg koszty wdrozenia preferowanego wariantu?

W przypadku wigkszosci uczestnikow rynku, w szczegoélnosci funduszy, koszty zostalyby w duzej
mierze zminimalizowane, jako ze preferowany wariant systemu klasyfikacji w podziale na trzy
kategorie opieratby si¢ na obecnych praktykach i juz obowigzujgcych wytycznych ESMA (zob. przypis
2). Koszty poczatkowe réwniez powinny zosta¢ skompensowane Srodkami upraszczajacymi oraz
nizszymi kosztami zwigzanymi z ograniczonym ujawnianiem informacji w perspektywie $rednio-
I dlugoterminowe;j.

W przypadku innych produktéw, w szczegdlnosci produktow ubezpieczeniowych iemerytalnych,
w odniesieniu do ktorych nie poniesiono jeszcze kosztow zwigzanych ze zmianami wprowadzonymi
przez wytyczne ESMA, nowe kategorie mogg wigzac si¢ z kosztami poczatkowymi w perspektywie
krotkoterminowej. Na tym etapie dostepnych jest jednak niewiele wiarygodnych danych ilosciowych.
Wdrozenie przepiséw te mozna by jednak odpowiednio roztozy¢ na etapy, aby ograniczy¢ koszty.

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Oczekuje si¢, ze uczestnicy rynku finansowego, z ktorych wielu to MSP, odczuja nizsze koszty
przestrzegania przepisOw, mniejsze bariery wejscia na rynek oraz korzysci gospodarcze wynikajace
z cigglych przeptywow inwestycyjnych zgodnie z prostsza, jasniejszg i bardziej intuicyjng klasyfikacja
produktow. Mozna takze oczekiwaé zwigkszonego finansowania na rzecz prywatnych innowacji
W gospodarce realnej ukierunkowanych na zrownowazony rozwoj, wspierajac przeplyw dodatkowego
kapitatu prywatnego w kierunku dwojakiej transformacji — ekologicznej i cyfrowej oraz celow UE
w zakresie konkurencyjnosci.

Czy przewiduje sie znaczgce skutki dla budzetéw i administracji krajowych?

Nie dotyczy

Czy wystapia inne znaczace skutki?

Nie

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Inicjatywa bedzie monitorowana W ramach istniejgcych procesow z pomoca Europejskich Urzedow
Nadzoru i platformy ds. zrownowazonego finansowania, grupy ekspertow Komisji. Komisja oceni
inicjatywe zgodnie ze swoimi zasadami lepszego stanowienia prawa.




