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Kontekst

Przyjmujac w 2015r. porozumienie klimatyczne z Paryza' oraz agende ONZ na rzecz
zrbwnowazonego rozwoju 20307, rzady na catym $wiecie obraly droge bardziej zrownowazonego
rozwoju naszej planety i gospodarki. U podstaw agendy ONZ 2030 lezy 17 celéw zrownowazonego
rozwoju. Przez nastepnych 15 lat cele te beda wytyczaly nam droge w przygotowaniach do
przysztosci gwarantujacej stabilno$¢, zdrowy §wiat, sprawiedliwe, integracyjne i odporne
spoteczenstwa oraz dobrze prosperujace gospodarki. Podpisane w grudniu 2015 r. przez 195 panstw
porozumienie paryskie jest pierwszym w historii powszechnym, globalnym porozumieniem
klimatycznym majacym na celu przystosowanie si¢ do zmiany klimatu i budowanie odpornosci na
nig oraz ograniczenie globalnego ocieplenia do wartosci znacznie ponizej 2° C.

Zréwnowazony rozwdj oraz przejScie na niskoemisyjng, bardziej zasobooszczedna gospodarke
0 obiegu zamknigtym to elementy o kluczowym znaczeniu dla zapewnienia dlugoterminowe;j
konkurencyjnosci gospodarki UE. Zrownowazony rozwdj jest od dawna centralnym elementem
projektu, jakim jest Unia Europejska, ajego wymiar spoteczny i srodowiskowy znajduje
potwierdzenie w Traktatach UE®. Unia Europejska dazy do rozwoju zaspokajajacego potrzeby
obecnych i przysztych pokolen, tworzac jednocze$nie nowe mozliwosci zatrudnienia i inwestowania
oraz zapewniajac wzrost gospodarczy. Wiele sposréd priorytetow Komisji* na lata 2014-2020
wpisuje si¢ w cele Unii dotyczace energii 1 klimatu oraz jej dziatania zmierzajace do wdrozenia
agendy ONZ na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030. Komisja pracuje ponadto nad dokumentem
otwierajagcym debate pt. ,,W kierunku zrownowazonej Europy do 2030r.”, atakze uruchomita
wielostronng platforme stuzaca do wymiany najlepszych praktyk w dziedzinie wdrazania celéw
ZrOwWnowazonego rozwoju.

Poniewaz w coraz wigkszym stopniu stoimy w obliczu katastrofalnych i nieprzewidywalnych
skutkéw zmiany klimatu i wyczerpywania si¢ zasoboéw, konieczne sa natychmiastowe dziatania
zmierzajace do dostosowania publicznych strategii politycznych do tej nowej rzeczywistosci.
Kluczowg role odgrywa w tym kontekscie system finansowy. Przeprowadzane sg obecnie reformy
systemu finansowego, ktorych celem jest przyjecie wlasciwych srodkow w odpowiedzi na wnioski
wyciagniete z kryzysu finansowego, dzigki czemu system ten moze stanowi¢ cze$¢ rozwigzania na
rzecz bardziej zielonej i bardziej zrownowazonej gospodarki. Ukierunkowanie kapitatu prywatnego
na inwestycje bardziej sprzyjajace zrownowazonemu rozwojowi wymaga doglebnej zmiany sposobu
funkcjonowania systemu finansowego. Jest to konieczne, aby UE mogta wypracowywaé bardziej
zrOwnowazony wzrost gospodarczy, zapewni¢ stabilno$¢ systemu finansowego 1 wspiera¢ wigksza
przejrzystos¢ oraz podejscie dhugoterminowe w gospodarce. Ten sposob myS$lenia lezy takze
U podstaw projektu, jakim jest unia rynkow kapitatowych UE®.

Pod koniec 2016 r. Komisja powotata grupe ekspertow wysokiego szczebla ds. zrownowazonego
finansowania. W dniu 31 stycznia 2018 r. ta grupa ekspertow opublikowata sprawozdanie koncowe®
zawierajace wszechstronng wizj¢ metod budowania strategii zrownowazonego finansowania dla UE.

1 Zob. konkluzje uzgodnione w grudniu 2015 r.: http://unfccc.int/paris_agreement/items/9485.php

2 https://sustainabledevelopment.un.org/post2015/transformingourworld

3 Zob. m.in.: art. 3 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej (TUE) oraz rola kwestii Srodowiskowych i spotecznych we wspétpracy migdzynarodowe;j (art. 21 TUE).

4 Priorytety te obejmujg pakiet w sprawie polityki czystego powietrza (http://ec.europa.eu/environment/air/clean_air/index.htm), pakiet dotyczacy gospodarki o obiegu zamknigtym

(http://ec.europa.eu/environment/circular-economy/implementation_report.pdf), strategi¢ na rzecz unii energetycznej (http://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar: 1bd46c90-bdd4-

11e4-bbel-0laa75ed71a1.0001.03/DOC_1&format=PDF) w tym pakiet ,,Czysta energia dla wszystkich Europejczykow”, strategi¢ UE w zakresie przystosowania si¢ do zmiany klimatu
(https://ec.europa.eu/clima/policies/adaptation/what_pl), nowy europejski program na rzecz umieje¢tnosei (http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016DC0381&from=PL), europejski filar praw socjalnych (https://ec.europa.eu/commission/priorities/deeper-and-fairer-economic-and-monetary-
union/european-pillar-social-rights/european-pillar-social-rights-20-principles_pl), opracowanie ,,zasad finansowania niebieskiej gospodarki” oraz plan inwestycyjny dla Europy
(https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan_en).

5 https://ec.europa.eu/info/publications/mid-term-review-capital-markets-union-action-plan_pl

6 https://ec.europa.eu/info/publications/180131-sustainable-finance-report_pl
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W sprawozdaniu stwierdzono, Ze zréwnowazone finansowanie oparte jest na dwoch pilnych
potrzebach: 1) zwigkszeniu roli finansowania w zréwnowazonym wzroscie sprzyjajacym wiaczeniu
spolecznemu dzigki finansowaniu dhlugoterminowych potrzeb spoteczefistwa; 2) wzmocnieniu
stabilnosci finansowej przez wiaczenie czynnikéw z zakresu ochrony $rodowiska, polityki
spotecznej 1itadu korporacyjnego (ESG) do procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych.
W sprawozdaniu przedstawiono osiem kluczowych zalecen, szereg zalecen przekrojowych oraz
dziatah ukierunkowanych na konkretne sektory systemu finansowego. Niniejszy plan dziatania
oparty jest na zaleceniach grupy dotyczacych opracowania strategii UE na rzecz zrownowazonego
finansowania.

1 Finansowanie na rzecz bardziej zrownowazonego rozwoju Swiata

Finansowanie stanowi wsparcie dla gospodarki dzigki zapewnianiu $rodkéw przeznaczonych na
dziatalno$¢ gospodarcza, a docelowo na rzecz tworzenia miejsc pracy i stymulowania wzrostu
gospodarczego. Decyzje inwestycyjne sa zazwyczaj podejmowane w oparciu o szereg czynnikow,
jednak nierzadko kwestie srodowiskowe 1 spoteczne nie sg w nich wystarczajaco brane pod uwage,
gdyz ryzyko, ktére si¢ z nimi wigze, materializuje si¢ zazwyczaj w dtuzszym horyzoncie czasowym.
Nalezy pamigta¢, ze uwzglednianie dtugofalowych interesdbw w dziedzinie zréwnowazonego
rozwoju jest uzasadnione z ekonomicznego punktu widzenia i nie musi oznaczaé nizszego zysku dla
inwestorow.

»Zrownowazone finansowanie” zasadniczo odnosi si¢ do uwzgledniania aspektow srodowiskowych
I spotecznych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, prowadzac do zwigkszenia
inwestycji w dzialania dlugoterminowe w dziedzinie zréwnowazonego rozwoju. Scislej mowiac,
zagadnienia S$rodowiskowe odnosza si¢ do tagodzenia skutkow zmiany klimatu oraz do
przystosowania si¢ do niej, atakze do szerzej rozumianego $rodowiska’ izagrozen znim
zwigzanych (np. katastrof naturalnychs). Zagadnienia spoteczne moga si¢ odnosi¢ do kwestii
nierownosci, wiaczenia spolecznego, stosunkdéw pracy, inwestycji w kapitat ludzki i wspolnot.
Zagadnienia srodowiskowe i spoleczne sg czesto ze sobg powigzane, szczegdlnie ze zmiana klimatu
moze poglebia¢ istniejace systemy nieréwnosci. Administrowanie instytucjami publicznymi
I prywatnymi, w tym strukturami zarzadzania, relacjami z pracownikami i wynagrodzeniami kadry
kierowniczej, odgrywa kluczowa role w zapewnieniu uwzgledniania kwestii spolecznych
i srodowiskowych w procesie decyzyjnym’.

Niniejszy plan dzialania dotyczacy zrownowazonego finansowania jest cze$cig szerszych wysitkow
na rzecz potagczenia finansowania z konkretnymi potrzebami gospodarki europejskiej i swiatowej
z korzys$cia dla naszej planety inaszego spoteczenstwa. Cele planu dzialania obejmuja
W szczegdlnosci:

1. ukierunkowanie przeptywow kapitalu na zrownowazone inwestowanie celem osiggniecia
zrOwnowazonego wzrostu sprzyjajagcemu wigczeniu spotecznemu

2. zarzadzanie ryzykiem finansowym wynikajacym ze zmiany klimatu, wyczerpywania si¢
zasobow, degradacji srodowiska oraz kwestii spotecznych; oraz

3. wspieranie przejrzystosci 1podejScia dlugoterminowego w dzialalnosci finansowe]
i gospodarcze;j.

7 Np. obejmuja one zanieczyszczenie powietrza i wody, wyczerpywanie si¢ zasobow i utrat¢ biordznorodnosci.

8 Jedno z czterech dziatan priorytetowych wytyczonych w ramach z Sendai dotyczacych ograniczania ryzyka klgsk zywiotowych koncentruje si¢ na inwestowaniu w zmniejszanie ryzyka
zwigzanego z klgskami zywiotowymi w celu uzyskania odpornosci.

9 Administrowanie (fad korporacyjny) jest narz¢dziem stuzacym do uwzglgdniania celéw $rodowiskowych i spotecznych w podejmowaniu publicznych i prywatnych decyzji
inwestycyjnych. Na przyktad zasady wynagradzania kadry kierowniczej lub $rodki zachety chronigce prawa akcjonariuszy przed zarzadzajacymi stanowia narzedzia zapewniajace
rownos$¢ pomiedzy réznymi zainteresowanymi stronami przedsigbiorstwa, tj. zarzadzajacymi, pracownikami, akcjonariuszami itd. W tym przypadku przy zwalczaniu nieréwnosci

wewnatrz przedsigbiorstwa fad korporacyjny stuzy celom spotecznym.



1.1 Ukierunkowanie przeplywow kapitalu na bardziej zrownowazona gospodarke

Obecny poziom inwestycji nie jest wystarczajacy, aby stanowi¢ wsparcie dla systemu gospodarczego
zréwnowazonego ze srodowiskowego 1 spotecznego punktu widzenia. Aby do 2030 r. osiggna¢ cele
UE dotyczace klimatu i energii, Europa musi wypehi¢ roczng luke inwestycyjng wynoszaca prawie
180 mld EURY. Wedlug szacunkéw Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) taczna luka
inwestycyjna w sektorach transportu, energii i infrastruktury zarzadzania zasobami osiggnela
zdumiewajacy roczny poziom 270 mld EUR™. Brak jasnosci wérod inwestoréw co do tego, co
stanowi zrownowazone inwestycje, jest istotnym czynnikiem stojagcym za lukg inwestycyjna, a takze
przeszkoda w finansowaniu infrastruktury spotecznej, niezbgdnej do eliminacji nieréwnosci
I zapewnienia wigczenia spotecznego.

Przeksztatcenie gospodarki europejskiej w bardziej zielony i odporny system o obiegu zamknigtym
nie tylko zmniejszy nasz $lad srodowiskowy na Ziemi i przyczyni si¢ do eliminacji istniejgcych
nierOwno$ci. Poprawi ono takze konkurencyjno$¢ dzigki zwigkszeniu wydajnosci proceséw
produkcji i zmniejszeniu kosztow dostepu do zasobow oraz kosztow zarzadzania nimi.

Unia Europejska jest zaangazowana w te transformacje i zobowigzata si¢ przeznaczy¢ co najmniej
20 % swojego budzetu bezposrednio na cele klimatyczne?. Przyktadowo juz w 2017 r. prawie jedna
trzecia inwestycji uzyskanych dzigki Europejskiemu Funduszowi na rzecz Inwestycji Strategicznych
(EFIS) zostala przeznaczona na projekty zwigzane zenergig, Srodowiskiem 1 o0szczgdnym
gospodarowaniem zasobami, a takze na infrastruktur¢ spoteczng. W ramach EFIS 2.0 przedtuzono
okres obowigzywania funduszu do 2020 r. i zwigkszono jego cele inwestycyjne do kwoty 500 mld
EUR, przy czym co najmniej 40 % finansowania z EFIS przeznaczone jest na infrastrukture
I innowacje majgce na celu wsparcie projektow obejmujacych dziatania w dziedzinie klimatu. Bez
watpienia jednak potrzebne sg dalsze dziatania zmierzajace do skierowania jeszcze wigkszej liczby
inwestycji do sektorow sprzyjajacych zréwnowazonemu rozwojowi.

1.2 Uwzglednianie kwestii zrownowazonego rozwoju w zarzadzaniu ryzykiem

Wiaczenie celéw srodowiskowych i spotecznych do procesu podejmowania decyzji finansowych ma
na celu ograniczenie skutkéw finansowych ryzyka srodowiskowego i spotecznego. Przyktadowo
wzrost temperatury na $wiecie 0 2 stopnie Celsjusza moglby wptyna¢ destabilizujaco na gospodarke
I system finansowy Europy.

Obecnie w sektorze finansowym nie zawsze bierze si¢ wystarczajaco pod uwage ryzyko
srodowiskowe 1 klimatyczne. Wzrost liczby klesk zywiotlowych bedacych wynikiem warunkow
pogodowych oznacza, ze zaktady ubezpieczen muszg by¢ gotowe na ponoszenie wyzszych kosztow.
Takze banki narazone beda na wigksze straty z powodu nizszej rentownosci przedsigbiorstw
najbardziej wystawionych na skutki zmiany klimatu lub zaleznych w wysokim stopniu od
kurczacych si¢ zasoboéw naturalnych. W latach 2000-2016 roczny wskaznik wystepowania klgsk
bedacych wynikiem warunkéw pogodowych wzrost w skali $wiatowej o 46 %', a w latach 2007—
2016 straty ekonomiczne spowodowane ekstremalnymi warunkami pogodowymi w skali $wiatowe;j
wzrosty 0 86 % (117 mld EUR w 2016 r.)*. Jest to niepokojacy trend, gdyz blisko 50 % ekspozycji
na ryzyko bankow strefy euro jest bezposrednio Iub posrednio zwigzane z zagrozeniami

10 Szacunki te oznaczaja $rednia roczng lukg inwestycyjng w latach 2021-2030 i oparte sa na prognozach modelu PRIMES wykorzystywanych przez Komisj¢ Europejska w ocenie
skutkow wniosku dotyczacego dyrektywy w sprawie efektywnosci energetycznej (2016 r.), http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?qid=1483696687107 &uri=CELEX:52016SC0405.

11 Zob. EBI ,,Restoring EU competitiveness™, 2016 r. Szacunki do 2020 r. obejmuja inwestycje w dziedzinie modernizacji transportu i logistyki, modernizacji sieci energetycznych,
zwigkszenia oszczednos$ci energii, wykorzystywania odnawialnych zrodet energii oraz poprawy gospodarowania zasobami, w tym woda i odpadami.

12 Komisja Europejska, dziatania w dziedzinie klimatu, https://ec.europa.eu/clima/policies/budget_pl

13 Sprawozdanie komisji Lancet z 2017 ., s. 7.
14 129 mld USD wg sprawozdania komisji Lancet z 2017 r.; 14b Ostry i in., 2014 r.: https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2014/sdn1402.pdf
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wynikajacymi ze zmiany klimatu™. Inne zagadnienia zwiazane ze $rodowiskiem sa coraz czesciej
.. Ty - 1
uznawane za zagrozenie dla obecnych modeli biznesowych™.

Czynniki spoleczne, takie jak zle warunki pracy lub zwigkszajace si¢ nierdwnosci, mogg mieé
konkretne konsekwencje dla instytucji finansowych, wtym nie$¢ ze sobg ryzyko prawne.
Przyktadowo ucierpi reputacja przedsigbiorstw, ktore nie stosuja si¢ do migdzynarodowych norm
pracy. Szkody prawne lub utrata reputacji mogg ostatecznie doprowadzi¢ do strat finansowych.
Podobnie zwigkszajace si¢ nierownosci w dochodach moga hamowa¢ dlugoterminowy, stabilny
wzrost: wg badania MFW istnieje zwigzek pomigdzy wzrostem nierownos$ci a stabym wzrostem
gospodarczym®”’.

1.3 Wspieranie przejrzystosci oraz podejscia dlugoterminowego

Przejrzysto$¢ dziatania uczestnikow rynku jest niezbgdna dla dobrego funkcjonowania systemu
finansowego. Przejrzysto§¢ dziatalno$ci przedsigbiorstw w zakresie zagadnien dotyczacych
zrOwnowazonego rozwoju jest warunkiem wstepnym umozliwienia podmiotom rynku finansowego
wlasciwej oceny dlugoterminowego tworzenia warto$ci przedsigbiorstw i zarzadzania przez nie
zagrozeniami dla zrownowazonego rozwoju. Sprawozdawczo$¢ dotyczaca  dzialalnos$ci
przedsigbiorstw nie jest skuteczna, gdy brak jest pelnej przejrzystosci dlugoterminowych zagrozen,
wskutek czego nie moga by¢ one wzigte pod uwage. Przejrzysto$¢ dziatalnos$ci przedsigbiorstw
W dziedzinie zrownowazonego rozwoju nie tylko bedzie stanowi¢ informacj¢ dla uczestnikéw rynku,
ale takze pomoze poprowadzi¢ przedsigbiorstwa w bardziej zréwnowazonym kierunku,
obejmujacym horyzont dlugoterminowy.

Wigksza przejrzystos¢, wspierana przez innowacyjne technologie, pozwala obywatelom na
porownywanie przedsigbiorstw pod wzgledem stopnia ich zréwnowazonego rozwoju, natomiast
inwestorom detalicznym umozliwia podejmowanie $wiadomych decyzji inwestycyjnych. W tym
kontekscie Komisja z zadowoleniem przyjmuje i popiera prywatne inicjatywy w sprawie ujawniania
informacji, ktore propaguja tatwy dostep do informacji na temat zrownowazonego finansowania.

Zréwnowazony rozwdj i podejscie dlugoterminowe idg w parze. Podejécie dtugoterminowe oznacza
praktyke podejmowania decyzji, ktorych cele lub skutki sg dlugoterminowe. Inwestycje o celach
srodowiskowych 1 spotecznych wymagaja orientacji dtugoterminowej. Jednakze obecne praktyki
rynkowe czesto skupiajg si¢ na generowaniu wysokich dochodow w krotkim czasie. Dlatego tez
glownym punktem planu dzialania na rzecz zroéwnowazonego rozwoju jest zredukowanie
nadmiernego nacisku w procesie podejmowania decyzji finansowych i gospodarczych na
uzyskiwanie wynikow krotkoterminowych, tak aby inwestorzy, zaréwno Kkorporacyjni, jak
i detaliczni, mogli podejmowac bardziej §wiadome i bardziej odpowiedzialne decyzje inwestycyjne.

2  Ukierunkowanie przeplywéw kapitalu na bardziej zr6wnowazong gospodarke

2.1 System jednolitej klasyfikacji dzialan na rzecz zr6wnowazonego rozwoju

Przesunigcie przeptywow kapitalu w kierunku bardziej zrownowazonych dzialan gospodarczych
powinno opiera¢ si¢ na wspdlnym rozumieniu pojecia ,,zrdwnowazony’. System jednolite]
klasyfikacji UE — badzZ systematyka — zapewni jasnos¢ co do tego, jakie dziatania mogg by¢ uznane
za ,,zrbwnowazone”. Na tym etapie jest to najwazniejsze i najpilniejsze zadanie w ramach
niniejszego planu dziatania. Jasne wskazowki dotyczace dziatan kwalifikujacych si¢ jako takie, ktore
przyczyniajg si¢ do realizacji celow w dziedzinie tagodzenia zmiany klimatu 1 przystosowania si¢ do

15 Battiston, S., A. Mandel, I. Monasterolo, F. Schutze, i G. Visentin, ,,A climate stress test of the financial system”, Nat. Clim. Chang., tom 7, nr 4, s. 283-288, kwiecien 2017 r.

16 Zar6wno utrata bioréznorodnosci, jak i zalamanie si¢ ekosystemu, a takze niedobor wody zostaty uznane za jedne z dziesigciu glownych globalnych zagrozen w sprawozdaniu pt.
,.Globalne zagrozenia w 2018 .” [The Global Risks Report 2018] Swiatowego Forum Gospodarczego.

17 Ostry i in., 2014 r.: https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2014/sdn1402.pdf
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niej oraz celow Srodowiskowych i spotecznych, pomoga w zapewnieniu inwestorom witasciwych
informacji. System bedzie zawiera¢ szczegétowe informacje na temat wiasciwych sektorow
i dziatan, oparte na kryteriach kwalifikacji, progach i wskaznikach. Jest to krok o kluczowym
znaczeniu we wspieraniu przeplywu kapitalu do sektorow sprzyjajacych zréwnowazonemu
rozwojowi, ktore potrzebuja finansowania. Ustanowiona przez UE systematyka bedzie stopniowo
wprowadzana do prawodawstwa UE, aby zapewni¢ wigksza pewno$¢ prawa.

Ze wzgledu na ztozonos$¢ i $cisle techniczny charakter opracowania takiego systemu klasyfikacji
pelne ukonczenie systematyki UE dotyczacej zrownowazonego rozwoju, obejmujacej aspekty
klimatyczne, srodowiskowe i spoteczne, bedzie wymagac czasu. Ponadto konieczne bedzie biezace
monitorowanie, dokonywane w $wietle zmieniajacych si¢ celow polityki UE iinnych aspektow,
takich jak rozwoj sytuacji rynkowej, zmiany w srodowisku naturalnym czy rozwoj technologiczny.
Dlatego Komisja proponuje dziatania oparte na podej$ciu stopniowym, rozpoczynajace si¢ od
utworzenia systematyki dotyczacej dziatan majacych na celu lagodzenie zmiany klimatu
I dostosowywanie si¢ do niej oraz niektorych dzialan Srodowiskowych. Drugim krokiem bedzie
objecie systematyka pozostatych dziatan $rodowiskowych i dziatan spotecznych, przy przyjeciu
zalozenia, ze jeden aspekt zrdwnowazonego rozwoju nie moze niekorzystnie wptywac na pozostate
powigzane rodzaje ryzyka lub cele.

Dziatanie 1: Ustanowienie unijnego systemu klasyfikacji zrownowazonych dziatan

1. W zaleznosci od wyniku odnosnej oceny skutkow, w drugim kwartale 2018 r. Komisja
przedstawi wniosek ustawodawczy, ktory zapewni stopniowe opracowywanie systematyki UE
dotyczacej dziatan zwigzanych ze zmiang klimatu oraz dziatan zrownowazonych ze §rodowiskowego
I spotecznego punktu widzenia, w oparciu, w stosownych przypadkach, o istniejacy dorobek. Celem
jest osadzenie w prawie UE przysztej unijnej systematyki zrownowazonego rozwoju i Stworzenie
podstaw do korzystania ztakiego systemu klasyfikacji w réznych obszarach (np. normy,
oznakowania, wspotczynnik wsparcia ekologicznego dla wymogdéw ostroznosciowych, wskazniki
referencyjne zrownowazonego rozwoju). We wniosku uwzglednione zostang narzedzia pozwalajace
na ustanowienie i regularne aktualizowanie takiego systemu klasyfikaciji.

2. Dodatkowo jako pierwszy krok posredni Komisja ustanowi grupe ekspertéw technicznych ds.
zrownowazonego finansowania. Zadaniem grupy bedzie opublikowanie do 1. kwartatu 2019 r.
sprawozdania w oparciu 0 szeroko zakrojone konsultacje ze wszystkimi odpowiednimi
zainteresowanymi stronami, ktore zawieraé bedzie pierwsza systematyke, ze szczegdélnym
uwzglednieniem dzialan zwiazanych z lagodzeniem zmiany klimatu. Do 2. kwartalu 2019 r.
systematyka obejmie rowniez dzialania zwiazane z przystosowaniem si¢ do zmiany klimatu
i inne dzialania Srodowiskowe. Sprawozdania te bedg podstawowym elementem w procesie
stopniowego opracowywania przez Komisj¢ unijnej systematyki zréwnowazonego rozwoju
I jednoczesnie beda stanowily punkt wyjécia do inwestowania w dzialania zwigzane ze zmiang
klimatu i dziatania sSrodowiskowe.

2.2  Normy i oznakowania dla zréwnowazonych produktow finansowych

W oparciu 0 przysztg unijng systematyke zroOwnowazonego rozwoju ustanowione przez Uni¢ normy
I oznakowania zrownowazonych produktéow finansowych chronityby integralno$¢ zréwnowazonego
rynku finansowego i zaufanie do tego rynku, atakze umozliwityby inwestorom zainteresowanym
takimi produktami tatwiejszy dostep do nich. Przyktadowo obligacje ekologiczne pozwalaja
podmiotom (przedsigbiorstwom, bankom, organizacjom rzagdowym itp.) zacigga¢ pozyczki od
inwestorow w celu sfinansowania lub refinansowania ,,zielonych” projektow, aktywow i dziatan
biznesowych. Chociaz rynek obligacji ekologicznych szybko si¢ rozrasta, wcigz na poziomie




ogolnoswiatowym stanowi mniej niz 1 % wszystkich pozostajacych w obrocie obligacji*®. Czerpiac
Z obecnych najlepszych praktyk, norma unijna dostepna dla uczestnikéw rynku ulatwitaby
ukierunkowanie wigkszej liczby inwestycji na zielone projekty i stanowitaby podstawe opracowania
wiarygodnych oznakowan produktéw finansowych.

Systemy oznakowania moga by¢ szczegélnie uzyteczne dla inwestoréw detalicznych, ktorzy
chcieliby wyrazi¢ swoje preferencje inwestycyjne w zakresie zrownowazonych dziatan. Dzieki
stopniowemu wigczaniu takich systemow do narzedzi takich jak pordwnywarki internetowe lub
uslugi planowania finansowego, opracowywane obecnie w ramach planu dziatania Komisji
w sprawie detalicznych ustug finansowych, mozna ulatwi¢ wybor inwestorom detalicznym. Wedlug
badan inwestorzy detaliczni w coraz wigkszym stopniu chca uwzglednia¢ w swoich inwestycjach
aspekty klimatyczne, $rodowiskowe i spoleczne'. Jednakze brak oznakowanych produktow
finansowych moze sprawi€, ze inwestorzy nie bedg przeznaczaé¢ swoich srodkow bezposrednio na
zrownowazone inwestycje. Komisja dostrzega potencjalne zalety wynikajace z wykorzystania
rozporzadzenia w sprawie oznakowania ekologicznego w kontekscie stworzenia dobrowolnego
systemu oznakowania dla catej UE. Niezbedne bedzie okreslenie kryteriow dotyczacych
konkretnych produktéw finansowych oferowanych inwestorom detalicznym (takich jak detaliczne
produkty zbiorowego inwestowania i produkty ubezpieczeniowe). Komisja rozwazy rowniez zalety
systemu oznakowania w odniesieniu do odpowiedzialnych spotecznie produktow finansowych,
takich jak zréownowazone odpowiedzialne inwestowanie?’, korzystajac z doswiadczenia zwiazanego
zZ europejskimi funduszami na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej.

Dzialanie 2: Stworzenie norm i oznakowan dla ekologicznych produktow finansowych

1. W ramach pierwszego kroku ustanowiona przez Komisje grupa ekspertow technicznych ds.
zrownowazonego finansowania bedzie odpowiedzialna za sporzadzenie, w oparciu 0 wyniKi
konsultacji publicznych, sprawozdania na temat normy dotyczacej obligacji ekologicznych, do 2.
kwartatlu 2019 r., na podstawie obecnych najlepszych praktyk.

2. W ramach rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego Komisja okresli, do 2. kwartalu
2019 r., tres¢ prospektu dotyczacego emisji obligacji ekologicznych w celu zapewnienia
potencjalnym inwestorom dodatkowych informacji.

3. Komisja zbada wykorzystanie ram oznakowania ekologicznego UE w odniesieniu do
niektorych produktow finansowych, ktore ma mie¢ miejsce po przyjeciu systematyki
ZrOwnowazonego rozwoju.

2.3 Wspieranie inwestycji w zréwnowazone projekty

Mobilizowanie kapitalu prywatnego na rzecz zrownowazonych projektow, szczegélnie w dziedzinie
infrastruktury, stanowi warunek wstepny przejScia do bardziej zréwnowazonego modelu
ekonomicznego. Wedlug OECD infrastruktura odpowiada za okolo 60 % emisji gazéw
cieplarnianych®. Ze wzgledu na potrzeby inwestycyjne w dziedzinie zréwnowazonej infrastruktury
kluczowe znaczenie majg ciaglte postgpy w opracowywaniu wiasciwych ram umozliwiajacych
pozyskanie inwestycji prywatnych dodatkowo oprocz funduszy publicznych.

Zdolno$¢ opracowywania irealizacji projektow jest jednak bardzo rézna wcatej UE
I W poszczegoblnych sektorach. Zwigkszenie skali doradztwa i pomocy technicznej przyczynitoby si¢
do powstania liczniejszej serii zrownowazonych projektow. Oprocz projektow infrastrukturalnych na

18 Grupa na rzecz Badan Zielonego Finansowania w ramach G-20, sprawozdanie podsumowujace zielone finansowanie w ramach G-20 [G-20 Green Finance Synthesis Report], 2016 r.
19 Na przyktad na podstawie wynikow badania ,,Obywatele Francji i zrownowazone odpowiedzialne inwestowanie” [,,The French and SRI]: wyniki 8. badania ogélnokrajowego
przeprowadzonego przez Ipsos dla Vigeo Eiris i FIR; Natixis Gobal Asset Management, ,,Mind Shift — Getting past the screens of responsible investing”, 2017 r.; i Schroders, ,,Global
perspectives on sustainable investing”, 2017 r.

20 Spotecznie odpowiedzialne fundusze inwestycyjne lub zréwnowazone i odpowiedzialne fundusze inwestycyjne to fundusze uwzgle¢dniajace w swoich procesach podejmowania
decyzji inwestycyjnych czynniki z zakresu ochrony srodowiska, polityki spolecznej i fadu korporacyjnego.

21 OECD, Investing in Climate, Investing and Growth, 2017 r.




wielkg skale przejscie na czysta energie rowniez wymaga udostgpnienia odpowiedniego
finansowania dla rozproszonych projektow zakrojonych na mniejsza skalg®.

Oprécz dotacji?® w ramach planu inwestycyjnego dla Europy Komisja znaczaco zwickszyta swoje
wsparcie finansowe i techniczne na rzecz inwestycji w dziedzinie zrownowazonej infrastruktury,
W szczegolnosci za posrednictwem EFIS oraz Europejskiego Centrum Doradztwa Inwestycyjnego.
EFIS odgrywa zasadnicza rol¢ w przycigganiu prywatnych inwestycji na rzecz projektéw
strategicznych w catej UE, auruchomione w ramach Funduszu catkowite inwestycje wyniosty
prawie 265 mld EUR*. W $lad za pierwszymi udanymi latami funkcjonowania EFIS zostal ostatnio
przedtuzony do 2020r. (EFIS 2.0), ajego cel inwestycyjny zwigkszono do poét biliona euro.
Dodatkowo EFIS 2.0 bedzie w jeszcze wigkszym stopniu skoncentrowany na zréwnowazonych
projektach, a co najmniej 40 % finansowania w ramach Funduszu zostanie przeznaczone na
infrastrukture 1iinnowacje w celu wspierania projektow obejmujacych dziatania w dziedzinie
klimatu. Europejskie Centrum Doradztwa Inwestycyjnego, zapewniajace dostgp do wsparcia
inwestycyjnego w UE, bedzie ponadto odgrywac szersza role doradczg na szczeblu regionalnym
I lokalnym w celu promowania projektéw majacych wplyw na klimat, srodowisko i spoteczenstwo.

Jednoczesnie realizacja unijnego planu inwestycji zewngtrznych zacheci do dokonywania
zrbwnowazonych inwestycji w krajach partnerskich, poczawszy od Afryki i krajow sasiadujacych z
UE. Oczekuje si¢, ze plan inwestycji zewnetrznych pozwoli wygenerowac inwestycje o wartosci
ponad 44 mld EUR do 2020 r. dzigki mobilizacji funduszy publicznych i prywatnych poprzez
Europejski Fundusz na rzecz Zrownowazonego Rozwoju (EFZR), zapewnieniu pomocy technicznej
dla projektéw inwestycyjnych i wspieraniu przyjaznego klimatu dla inwestycji oraz sprzyjajacego
otoczenia biznesowego. Zrownowazony rozwoj jest integralng cechg instrumentu, o ktérym mowa,
I wszystkie projekty beda mialy czytelny wymiar uwzgledniajacy kwestie zrbwnowazonego rozwoju,
na przyktad poprzez wspieranie zrOwnowazonego rolnictwa 1 zrOwnowazonej sieci potaczen, jak tez
poprzez tworzenie wartosciowych miejsc pracy.

W odniesieniu do wieloletnich ram finansowych dotyczacych okresu po 2020 r. Komisja poddata
pod dyskusje¢ przez przywddcow Unii Europejskiej pomyst ustanowienia jednego funduszu
inwestycyjnego integrujacego wszystkie instrumenty rynkowe Unii w celu dalszego zwigkszenia
skuteczno$ci wsparcia inwestycyjnego UE®. W oparciu o0 skuteczne wdrozenie EFIS fundusz tego
rodzaju moglby zapewniaé wsparcie finansowe oraz zwigzang z nim pomoc techniczng w celu
przyciagania prywatnych inwestycji, w tym inwestycji w dziedzinie zrownowazonej infrastruktury.
Z poparciem gwarancji budzetowej UE taki pojedynczy fundusz inwestycyjny mogiby wspierad
priorytety inwestycyjne i upraszczac interakcje pomiedzy inwestorami, beneficjentami, Komisjg UE,
partnerami wykonawczymi, takimi jak EBI i krajowe banki prorozwojowe, a potencjalnymi nowymi
partnerami, takimi jak fundacje i organizacje charytatywne. W ramach kontynuacji dziatan
Europejskiego Centrum Doradztwa Inwestycyjnego wsparcie tego rodzaju mogloby obejmowac
element pomocy na rzecz rozwoju projektow w celu dalszego budowania zdolnosci w zakresie
opracowywania projektow zréwnowazonych.

Dziatanie 3: Wspieranie inwestycji W zrownowazone projekty

W oparciu o obecne starania podejmowane w celu zwi¢kszenia roli doradczej, w tym w zakresie
opracowywania projektéow zrownowazonej infrastruktury, Komisja podejmie dalsze dzialania,
ktére zwieksza skuteczno$¢ 1wplyw instrumentdw stuzacych wspieraniu zrownowazonych

22 Dotyczy to w szczegdlnosci poprawy efektywnoscei energetycznej, na przyklad w budynkach, oraz wprowadzenia pozyskiwania energii ze zrodet odnawialnych. Komisja
zaproponowata dziatania pobudzajace tego typu inwestycje jako czg$¢ pakietu ,,Czysta energia dla wszystkich Europejczykow”.

23 Takich jak instrument ,t.aczac Europg”.

24 Stan na luty 2018 r.

25 Komunikat Komisji pt. ,,Nowe, nowoczesne wieloletnie ramy finansowe dla Unii Europejskiej, ktéra skutecznie realizuje swoje priorytety po 2020 r. Wktad Komisji Europejskiej
w nieformalne spotkanie przywoédcéw w dniu 23 lutego 2018 r.”.




inwestycji w UE i w krajach partnerskich.

2.4 Zagadnienia zr6wnowazonego rozwoju w doradztwie finansowym

Zapewniajac doradztwo, przedsigbiorstwa inwestycyjne i dystrybutorzy ubezpieczen moga odegraé
centralng role w Kierowaniu systemu finansowego Ww strong¢ zréwnowazonego rozwoju. Przed
realizowaniem tego procesu doradztwa wspomniane podmioty posredniczace maja obowigzek ocenié
cele inwestycyjne klientow oraz ich tolerancj¢ na ryzyko, aby poleci¢ im odpowiednie instrumenty
finansowe lub produkty ubezpieczeniowe. Preferencje inwestorow i beneficjentdw w zakresie
zrownowazonego rozwoju sg jednak czesto niewystarczajgco uwzgledniane w tych poradach.

W dyrektywie w sprawie rynkow instrumentow finansowych (MiFID I1) oraz dyrektywie w sprawie
dystrybucji ubezpieczen przewidziano obowigzek przedsiebiorstw inwestycyjnych i dystrybutoréw
ubezpieczen polegajacy na oferowaniu, w ramach zapewnianego doradztwa, ,,odpowiednich”
produktéw spetniajacych potrzeby klientow. Z tego powodu przedsiebiorstwa te powinny zasiegnac
u klientow informacji o preferencjach (takich jak czynniki zwigzane z ochrong $rodowiska, polityka
spoteczng itadem korporacyjnym) iuwzgledni¢ je w ocenie zakresu zalecanych instrumentéw
finansowych i produktow ubezpieczeniowych, tj. w procesie wyboru produktéw i ocenie
adekwatnosci.

Dzialanie 4: Uwzglednienie zrownowazonego rozwoju w ustugach doradztwa finansowego

W zalezno$ci od wynikow odnosnej oceny skutkow Komisja wprowadzi zmiany do aktéw
delegowanych dyrektywy MIFID Il oraz dyrektywy w sprawie dystrybucji ubezpieczen w 2.
kwartale 2018 r. wcelu zapewnienia uwzgledniania preferencji w zakresie zrownowazonego
rozwoju w ocenie adekwatnosci. W oparciu o te akty delegowane Komisja zwroéci si¢ do
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) o wlaczenie
postanowien dotyczacych preferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju do wytycznych
Urzedu dotyczacych oceny adekwatnos$ci, ktorych aktualizacja przewidziana jest na 4. kwartat
2018 r.

2.5 Wskazniki referencyjne zrownowazonego rozwoju

Wskazniki referencyjne to wskazniki, ktoére odgrywaja centralng role w ksztaltowaniu cen
instrumentéw finansowych i innych odpowiednich aktywow w systemie finansowym. Wskazniki te
stanowig przydatne instrumenty dla inwestoréw, poniewaz umozliwiaja Sledzenie i pomiar wynikow
I odpowiednig alokacj¢ aktywow.

Tradycyjne wskazniki referencyjne odzwierciedlajg status quo, a metody ich opracowywania
w rezultacie odzwierciedlajg cele w zakresie zrownowazonego rozwoju jedynie w ograniczonym
stopniu. Jako takie nie stanowig one wilasciwego narzgdzia pomiaru wynikow zréwnowazonych
inwestycji. W zwigzku z tym podmioty oferujace indeksy pracuja nad wskaznikami referencyjnymi
dotyczacymi ochrony $srodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego (ESG), aby uwzglednié
cele w zakresie zrownowazonego rozwoju, niemniej brak przejrzystosci zwigzany z ich metodami
ma wplyw na ich wiarygodno$¢. W celu ograniczenia pseudoekologicznego marketingu niezbgdne sa
bardziej przejrzyste isolidniejsze metody tworzenia wskaznikow zréwnowazonego rozwoju’’.
Przyktadowo, solidna metodyka dotyczaca wskaznikéw niskoemisyjno$ci powinna odzwierciedlaé
zgodnos¢ z celami porozumienia paryskiego w celu poprawy oceny wynikéw funduszy
ukierunkowanych na inwestycje niskoemisyjne.

Dziatanie 5: Opracowanie wskaznikow referencyjnych zrownowazonego rozwoju

Do 2. kwartalu 2018 r. Komisja zamierza (i) przyja¢ akty delegowane, w ramach

26 Wykorzystanie marketingu w celu przedstawienia produktéw, dziatan lub strategii organizacji jako przyjaznych dla srodowiska, chociaz w rzeczywistosci nie sg one takie.



rozporzadzenia w sprawie wskaznikow referencyjnych, w sprawie przejrzystosci metod i cech
wskaznikow referencyjnych, by umozliwi¢ uzytkownikom lepsza ocen¢ jakosci wskaznikow
referencyjnych zrownowazonego rozwoju; oraz (ii) przedstawié, w zaleznosci od wyniku
odnosnej oceny skutkow, inicjatywe w sprawie harmonizacji wskaznikow referencyjnych
obejmujacych przedsi¢biorstwa niskoemisyjne, w oparciu o solidne metody obliczania ich
wpltywu spowodowanego emisjami dwutlenku wegla, do wprowadzenia w zycie po wdrozeniu
systematyki dotyczacej klimatu. Grupa ekspertow technicznych Komisji opublikuje, w oparciu
0 konsultacje ze wszystkimi wlasciwymi zainteresowanymi stronami, sprawozdanie na temat
projektu i metod dotyczacych wskaznika referencyjnego niskoemisyjnosci do 2. kwartatu 2019 r.

3 Uwzglednianie kwestii zréwnowazonego rozwoju w zarzadzaniu ryzykiem

3.1 Zrownowazony rozwéj w badaniach rynku i ratingach kredytowych

W ostatnich latach podmioty $wiadczace ustugi badan rynkowych oraz agencje oferujace ratingi
W zakresie zrownowazonego rozwoju zwiekszyly wysitki majace na celu oceng wynikow
przedsiebiorstw w aspekcie ochrony $rodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego oraz ich
zdolnosci do zarzadzania zagrozeniami dla zréwnowazonego rozwoju. Oceny tego rodzaju
przyczyniaja si¢ do bardziej zroéwnowazonej alokacji kapitatu i poprawiaja przeptyw informacji
pomiedzy emitentami a inwestorami. Brak powszechnie akceptowanych standardéw rynkowych
w zakresie oceny wynikow przedsigbiorstw w dziedzinie zrownowazonego rozwoju sprawia, ze
przejrzystos¢ metod wykorzystywanych przez podmioty swiadczace ustugi badan rynkowych jest
szczeg6Olnie istotng kwestia. Dodatkowo niektore zainteresowane strony argumentujy, ze
koncentrowanie si¢ przez podmioty dostarczajgce badania w dziedzinie zrdwnowazonego rozwoju na
bardzo duzych emitentach ma niekorzystny wplyw na atrakcyjno$¢ mniejszych emitentow dla
inwestorow instytucjonalnych.

Tworzenie ratingdw kredytowych jest rowniez waznym elementem dobrze funkcjonujacych rynkow
finansowych, poniewaz ratingi zapewniaja inwestorom oceny zdolno$ci kredytowej przedsigbiorstw
I instytucji publicznych. Agencje oferujace ratingi kredytowe dziataja na rynku o wysokim stopniu
koncentracji i przyjmuja swoje ratingi kredytowe w oparciu 0 odpowiednie dostgpne informacje.
Niemniej jednak to, w jakim stopniu czynniki zrbwnowazonego rozwoju sg brane w nich pod uwagg,
pozostaje niejasne. Komisja monitoruje zmiany na rynku ratingdw kredytowych i potwierdza
potrzebe zapewnienia wigkszej wiedzy i przejrzystosci na temat sposobu uwzgledniania czynnikéw
zrOwnowazonego rozwoju przez agencje oferujace ratingi kredytowe. Komisja wezwie ESMA do
promowania rozwigzan, ktore zapewnityby petne wlaczenie zagrozen dla zrGwnowazonego rozwoju
I zagrozen dlugoterminowych do ocen dokonywanych przez agencje oferujgce ratingi kredytowe.
Komisja begdzie rowniez nadal wspolpracowa¢ w tych kwestiach ze wszystkimi wiasciwymi
zainteresowanymi stronami, w tym w kwestii ewentualnego powstania nowych agencji oferujacych
ratingi kredytowe, ktore to agencje realizowalyby ten cel.

Dziatanie 6: Pelniejsze uwzglednienie zrownowaionego rozwoju w ustugach ratingowych
I badaniach rynku

1. Poczawszy od2. kwartalu 2018 r., Komisja zbada we wspélpracy z wszystkimi
zainteresowanymi stronami zasadnos¢ wprowadzenia zmian do rozporzadzenia w sprawie
agencji ratingowych. Celem przedmiotowych zmian jest zobowigzanie do wyraznego
i proporcjonalnego  uwzgledniania  czynnikow  zrOwnowazonego rozwoju  w 0cenach
dokonywanych przez agencje ratingowe oraz ochrona wten sposob dostepu mniejszych
podmiotow do rynku. Do 3. kwartalu 2019 r. stluzby Komisji przedstawig sprawozdanie
dotyczace postepow w tym zakresie.

2. Komisja wzywa ESMA do: (i) oceny do 2. kwartatu 2019 r. praktyk stosowanych obecnie na

rynku ratingdw kredytowych ianalizy zakresu, w jakim uwzgl¢dniane sg kwestie ochrony
srodowiska, polityki spolecznej itadu korporacyjnego; (ii) wiaczenia do 2. kwartatu 2019 r.




informacji dotyczacych ochrony $rodowiska izrownowazonego rozwoju spolecznego do
wytycznych Urzedu w sprawie ujawniania informacji przez agencje ratingowe oraz rozwazenia,
w stosownych przypadkach, zasadnosci dodatkowych wytycznych i dziatan.

3. Do 2. kwartalu 2019 r. Komisja dokona szczegolowej analizy ushug ratingowych i badan
dotyczacych zrownowazonego rozwoju. Komisja przeanalizuje stosowane metodyki i zbada
aspekty takie jak struktura rynku ushug ratingowych i badan rynku dotyczacych zrownowazonego
rozwoju, poziom i zakres oceny badan w zakresie zrOwnowazonego rozwoju i ocen punktowych
oraz niezalezno$¢ podmiotéw $§wiadczacych ustugi w zakresie badan/ocen punktowych. Ponadto
analiza bedzie dotyczy¢ ewentualnych dziatan wspierajacych ustugi ratingowe i badania rynku
W zakresie zrOwnowazonego rozwoju.

3.2 Obowiazki w zakresie zr6wnowazonego rozwoju spoczywajjace na inwestorach
instytucjonalnych i podmiotach zarzadzajacych aktywami

Zgodnie z okreslonymi aktami prawnymi UE®’ inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace
aktywami majg obowigzek dziata¢ w najlepszym interesie swoich inwestorow detalicznych /
beneficjentéw. Obowigzek ten powszechnie nazywa si¢ ,,obowigzkiem powierniczym”. Obecne
przepisy UE dotyczace obowigzkow inwestorow instytucjonalnych i podmiotow zarzadzajacych
aktywami w zakresie uwzgledniania czynnikow zréwnowazonego rozwoju i zagrozen dla niego
W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych nie sg jednak ani wystarczajaco jasne, ani spdjne
W réznych sektorach.

Dowody wskazuja, ze inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami nadal nie
uwzgledniajg systematycznie czynnikdw zrownowazonego rozwoju i zagrozen dla niego w procesie
inwestycyjnym. Ponadto inwestorzy instytucjonalni i podmioty zarzadzajace aktywami nie informujg
W wystarczajagcym stopniu  swoich klientdow, czy iwjaki sposob uwzgledniaja czynniki
zrownowazonego rozwoju w swoich decyzjach. Inwestorzy detaliczni mogg zatem nie otrzymac
pelnych informacji, ktorych potrzebuja, jezeli chcg uwzgledni¢ kwestie zréwnowazonego rozwoju
w swoich decyzjach inwestycyjnych. W efekcie inwestorzy nie uwzglgdniaja w wystarczajgcym
stopniu wptywu zagrozen dla zrGwnowazonego rozwoju przy ocenie efektywnosci swoich inwestycji
W Czasle.

Dziatanie 7: Doprecyzowanie obowigzkow inwestorow instytucjonalnych i podmiotow
zarzqdzajgcych aktywami

Do 2. kwartalu 2018 r. Komisja przedstawi, w oparciu 0 wyniki odno$nej oceny skutkow,
wniosek ustawodawczy majacy na celu doprecyzowanie obowigzkéw inwestorow
instytucjonalnych ipodmiotow zarzadzajacych aktywami w zakresie zrownowazonego
rozwoju. Celem wniosku bedzie (i) wyrazne zobowigzanie inwestorow instytucjonalnych
I podmiotéw zarzadzajacych aktywami do uwzgledniania kwestii zréwnowazonego rozwoju
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz (ii) zwigkszenie przejrzystosci wobec
inwestorow detalicznych w odniesieniu do tego, w jaki sposob inwestorzy instytucjonalni i podmioty
zarzadzajace aktywami uwzgledniaja czynniki  zréwnowazonego rozwoju w decyzjach
inwestycyjnych, w szczegdlnosci w odniesieniu do ekspozycji na zagrozenia dla zrownowazonego
rozwoju.

3.3 Wymogi ostroznosciowe dla bankow i zakladéw ubezpieczen

Banki, zaktady ubezpieczen ifundusze emerytalno-rentowe sg gtownym zrodlem finansowania
zewnetrznego dla gospodarki europejskiej i waznym kanatem oszczedzania na inwestycje.

27 M.in. Wyptacalno$¢ 11, IORP II, UCITS, dyrektywa w sprawie ZAFI i MiFID II.
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W rezultacie moglyby one wytworzy¢ mase krytyczng inwestycji pozwalajaca wypemi¢ luke
I umozliwié¢ przejScie na bardziej zrownowazong gospodarke. Banki, zaktady ubezpieczen i fundusze
emerytalno-rentowe moga by¢ jednak takze narazone na zagrozenia zwigzane z niezrOwnowazonym
rozwojem gospodarczym. Przyktadowo, wedlug niektérych szacunkdéw co najmniej potowa aktywow
bankéw w strefie euro? jest obecnie narazona na zagrozenia zwiazane ze zmiang klimatu. Organy
nadzoru makroostrozno$ciowego takze wskazaly na tego rodzaju zagrozenia dla stabilnosci
finansowe;j.

Wymaga to lepszego odzwierciedlenia zagrozen zwigzanych z czynnikami klimatycznymi i innymi
czynnikami $rodowiskowymi w regulacji ostrozno$ciowej oraz ostroznej kalibracji, ktora nie
zagrozitaby wiarygodnosci i skuteczno$ci obecnych ram ostroznosciowych UE iich charakterowi
opartemu na analizie ryzyka. Wykorzystujac opracowywang przez UE systematyke
zrbwnowazonego rozwoju, Komisja oceni, czy mozliwe jest przyjecie wlasciwszych wymogow
kapitatowych, aby lepiej odzwierciedli¢ zagrozenia dla zréwnowazonych aktywow posiadanych
przez banki i zaktady ubezpieczen. Taki wspotczynnik wsparcia nalezaloby wprowadzaé stopniowo,
W miar¢ opracowywania systematyki przez UE. Przyktadowo, w ramach dokonywanej kalibracji,
Komisja rozwazy wszelkie dostepne dowody s$wiadczace o zwigzku miedzy oszczednos$ciami
wynikajacymi z poprawy efektywnoéci energetycznej a wynikami kredytéw hipotecznych®.

Ponadto analizujgc zalecenia komitetu bazylejskiego z grudnia 2017 r., Komisja zwr6ci szczegolng
uwage na mozliwy negatywny wpltyw na europejska dziatalno§¢ dotyczaca kredytow bankowych,
inwestycji i innych kwestii, ktore maja kluczowe znaczenie dla zréwnowazonego finansowania.

Dzialanie 8: Uwzglednienie zrownowazonego rogwoju w wymogach ostroznosciowych

1. Komisja zbada wykonalno$¢ wlaczenia zagrozen zwiazanych z czynnikami klimatycznymi
I innymi czynnikami Srodowiskowymi do polityk zarzadzania ryzykiem w instytucjach
i potencjalnej Kkalibracji wymogoéw Kkapitalowych dotyczacych bankow, okreslonych
W rozporzadzeniu w sprawie wymogow kapitalowych i dyrektywie w sprawie wymogow
kapitalowych. Celem byloby uwzglednienie takich czynnikow, jezeli jest to uzasadnione
z perspektywy zagrozen, w celu zapewnienia spdjnosci 1 skutecznosci ram ostrozno$ciowych
I stabilnosci finansowej. Kazda ponowna kalibracja wymogow kapitalowych, oparta na danych
I ocenie narazenia bankoéw na zagrozenia w kontekscie wymogow ostroznosciowych, musiataby
by¢ spojna z przyszta systematyka UE dotyczaca zrownowazonych dziatan (zob. dziatanie 1).

2. W 3. kwartale 2018 r. Komisja wezwie Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programow Emerytalnych (EIOPA) do przedstawienia opinii na temat
wplywu wymogow ostroznosciowych wobec zakladow ubezpieczen na zréwnowazone
inwestycje, ze szczegdlnym uwzglednieniem tagodzenia zmiany klimatu. Komisja uwzgledni te
opini¢ w sprawozdaniu, ktore do 1 stycznia 2021 r. przedlozy Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie na podstawie dyrektywy Wyplacalnos¢ I1*".

4 Wspieranie przejrzystosci oraz podejscia dlugoterminowego
4.1 Ujawnianie informacji i rachunkowos¢

Sprawozdawczos$¢ przedsigbiorstw dotyczaca kwestii zréwnowazonego rozwoju umozliwia
inwestorom 1 zainteresowanym stronom dokonanie oceny wytwarzania dlugoterminowej warto$ci
przedsigbiorstw i ich ekspozycji na zagrozenia dla zrbwnowazonego rozwoju. Zgodnie z dyrektywa
UE w sprawie ujawniania informacji niefinansowych duze jednostki interesu publicznego s3

28 Battiston i in.; bardziej kompleksowy przeglad literatury — zob. ERRS (2016). Too late, too sudden: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports ASC_6_1602.pdf.
29 ERRS (2016). Too late, too sudden: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports ASC_6_1602.pdf.
30 W ramach kilku inicjatyw rynkowych rozpoczyna si¢ gromadzenie stosownych danych na potrzeby bardziej wnikliwej oceny ryzyka w zwiazku ze zrownowazonymi inwestycjami.

Np. w ramach finansowanej przez UE inicjatywy EeMAP prowadzone sg prace wykazujace zwiazek migdzy efektywnos$cig energetyczng budynk6w a wynikami kredytéw hipotecznych.

31 Art. 77f i 111 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowe;j i reasekuracyjnej.
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zobowigzane do ujawniania, poczawszy od 2018 r., istotnych informacji dotyczacych kluczowych
aspektow z zakresu ochrony $rodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego oraz sposobdéw
zarzadzania zwigzanymi z tym ZagroZeniamiSZ. Zgodnie z ta dyrektywa przedsiebiorstwa moga
prowadzi¢ sprawozdawczo$¢ w zakresie zrownowazonego rozwoju w elastyczny  sposob.
W przyszto$ci nalezy zapewni¢ odpowiedniag réwnowage miedzy elastycznoscia a standaryzacja
ujawniania informacji koniecznych do wytworzenia danych umozliwiajacych podejmowanie decyzji
inwestycyjnych. W odniesieniu do ujawniania informacji przez sektor finansowy korzystne jest
zwigkszenie przejrzystosci po stronie podmiotow zarzadzajacych aktywami i inwestoréw
instytucjonalnych, w tym sposobu uwzgledniania przez nich zagrozen dla zrownowazonego rozwoju
I ekspozycji na zagrozenia zwigzane ze zmiang klimatu.

Istnieja takze coraz wigksze obawy, ze obecne zasady rachunkowosci nie sprzyjaja podejmowaniu
zrownowazonych decyzji inwestycyjnych. W szczeg6lnosci w rezolucji Parlamentu Europejskiego
Zdnia 6 pazdziernika 2016r. wsprawie Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF) 9% wyrazono obawy na temat mozliwego wplywu nowego standardu
rachunkowosci dotyczacego instrumentow finansowych (MSSF 9) na inwestycje dlugoterminowe.
Komisja ma swiadomos¢, jak wazne jest zapewnienie, aby standardy rachunkowosci nie zniechgcaty,
bezposrednio lub posrednio, do podejmowania inwestycji dlugoterminowych. W tym celu nalezy
rozwazyC€, czy mozliwe jest zapewnienie wigkszej elastycznosci dotyczacej zatwierdzania MSSF
w przypadkach, gdy konkretne dostosowania bardziej sprzyjatyby inwestycjom dlugoterminowym.

Dzialanie 9: Pelniejsze ujawnianie informacji dotyczgcych zrownowaionego rozwoju
| sprawniejsze tworzenie zasad rachunkowosci

1. Komisja rozpoczyna ocen¢ adekwatnosci przepisow UE dotyczacych sprawozdawczoS$ci
publicznej przedsiebiorstw, wtym dyrektywy UE w sprawie ujawniania informacji
niefinansowych, aby oceni¢, czy wymogi dotyczace sprawozdawczosci publicznej odnoszace si¢
do przedsigbiorstw notowanych inienotowanych spetniaja swoje zadanie. Ocenione zostang
wymogi sprawozdawczosci  dotyczacej zréwnowazonego rozwoju oraz perspektywy
sprawozdawczosci cyfrowej. W 1. kwartale 2018 r. Komisja zainicjuje konsultacje publiczne
w tej sprawie. Whnioski z kontroli adekwatnosci zostana opublikowane do 2. kwartatu 2019 r.
I beda dotyczy¢ wszelkich przysztych wnioskow ustawodawczych, ktore Komisja ma przyjac.

2. Do 2. kwartalu 2019 r. Komisja dokona przegladu wytycznych w sprawie informacji
niefinansowych. Zmienione wytyczne, oparte na wskaznikach, ktore majg zosta¢ opracowane
przez grupe ekspertow technicznych Komisji ds. zréwnowazonego finansowania, powinny
stanowi¢ dalsza pomoc dla przedsigbiorstw dotyczaca zasad ujawniania informacji zwigzanych
z klimatem, zgodnie z zaleceniami powolanej przez Rade¢ Stabilno$ci Finansowej grupy
zadaniowej ds. ujawniania informacji finansowych zwiazanych z klimatem (TCFD)* oraz
wskaznikami dotyczacymi klimatu opracowanymi w ramach nowego systemu klasyfikacji (zob.
dziatanie 1). Nastgpnie wytyczne zostang zmienione, aby uwzgledni¢ inne czynniki
srodowiskowe 1 spoteczne.

3. Do 3. kwartalu 2018 r. utworzone zostanie Europejskie Laboratorium Sprawozdawczosci
Przedsi¢biorstw (ang. European Corporate Reporting Lab) jako cz¢s¢ Europejskiej Grupy
Doradczej ds. Sprawozdawczosci Finansowej (EFRAG), majace wspiera¢ innowacje i rozwoj
najlepszych praktyk w zakresie sprawozdawczo$ci przedsiebiorstw, takich jak rachunkowos¢
srodowiskowa. Na tym forum przedsigbiorstwa i inwestorzy beda mogli dzieli¢ si¢ najlepszymi
praktykami w zakresie sprawozdawczo$ci dotyczacej zrOwnowazonego rozwoju, takimi jak
ujawnianie informacji zwigzanych z klimatem zgodnie z zaleceniami TCFD.

32 Obowiazek za rok obrotowy 2017 dotyczy duzych przedsigbiorstw notowanych na rynku regulowanym i zatrudniajacych ponad 500 pracownikow oraz nienotowanych bankéw
i zakladow ubezpieczen.

33 http://www.europarl.europa.eu/oeil-mobile/fiche-procedure/2016/2898(RSP)

34 https://www.fsb-tcfd.org/

12



http://www.europarl.europa.eu/oeil-mobile/fiche-procedure/2016/2898(RSP)
https://www.fsb-tcfd.org/

4. Zgodnie z wnioskiem ustawodawczym Komisji przewidzianym w ramach dziatania 7 podmioty
zarzadzajace aktywami i inwestorzy instytucjonalni byliby zobowigzani do ujawniania, w jaki
sposob uwzgledniaja czynniki zréwnowazonego rozwoju w Swojej strategii i w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych, w szczegdlno$ci w odniesieniu do ekspozycji na
zagrozenia zwigzane ze zmiang klimatu.

5. Komisja zwroci si¢ do EFRAG o ocen¢, w stosownych przypadkach, wptywu nowych lub
zmienionych MSSF na zréwnowazone inwestycje®>. Komisja zwroci sie takze do EFRAG
0 zbadanie potencjalnych alternatywnych podej$¢ ksiegowych do wyceny wartosci godziwej
w przypadku  dlugoterminowych  inwestycji  portfelowych ~ w instrumenty  kapitalowe
I analogiczne do kapitalowych. W 4. kwartale 2018 r. Komisja przedstawi sprawozdanie,
uwzgledniajace obecne prace EFRAG, w sprawie wplywu MSSF 9 na inwestycje
dlugoterminowe izbada mozliwo$ci ulepszenia tego standardu w zakresie traktowania
instrumentow kapitatowych.

6. W ramach oceny adekwatnosci przepisow UE dotyczacych sprawozdawczosci publicznej
przedsigbiorstw Komisja zbada takze odpowiednie aspekty rozporzadzenia w sprawie
miedzynarodowych standardow rachunkowosci. W szczegolnosci Komisja zbada, w jaki
sposéb procedura przyjmowania MSSF moze umozliwi¢ okreslone dostosowanie standardow
w przypadku, gdy nie sprzyjaja one europejskim dobrom publicznym, np. jezeli standardy
moglyby stanowi¢ przeszkode dla dlugoterminowych celéw inwestycyjnych.

42 Lad Korporacyjny inadmiernie krotkowzroczne podejscie rynkow
kapitalowych

Lad korporacyjny moze si¢ znaczaco przyczyni¢ do bardziej zréwnowazonej gospodarki,
umozliwiajac przedsiebiorstwom podjecie strategicznych dziatan koniecznych do rozwoju nowych
technologii, ulepszenia modeli biznesowych i poprawy wydajnosci. To zkolei wptyngtoby na
poprawe praktyk zarzadzania ryzykiem i konkurencyjnosci, prowadzgc do tworzenia miejsc pracy
I pobudzajac innowacje. Wiele przedsigbiorstw dysponuje opracowanymi w tym celu strategiami
tadu korporacyjnego, nawet jezeli nie zawsze sg one tatwe do poréwnania.

Pomimo staran kilku europejskich przedsigbiorstw nadmierne krotkoterminowe naciski ze strony
rynkow mogg utrudnia¢ uwzglednianie bardziej dalekosieznych aspektow w procesie podejmowania
decyzji w przedsigbiorstwach. Osoby zarzadzajace przedsigbiorstwami moga nadmiernie
koncentrowa¢ si¢ na krotkoterminowych wynikach finansowych inie uwzglednia¢ mozliwosci
i zagrozen zwigzanych z aspektami ochrony $rodowiska i zrOwnowazonego rozwoju spotecznego.
W konsekwencji wspoéidziatanie nacisko6w ze strony rynkéw kapitalowych 1zachet dla
przedsiebiorstw moze w dtuzszej perspektywie prowadzi¢ do niepotrzebnej ekspozycji na zagrozenia
dla zrownowazonego rozwoju. Komisja we wspotpracy z wszystkimi zainteresowanymi stronami
doktadniej zbada te kwestig.

Dziatanie 10: Wspieranie zréownowaionego ladu korporacyjnego i przeciwdzialanie
krotkowzrocznemu podejsciu na rynkach kapitatowych

1. Aby wspiera¢ tad korporacyjny bardziej sprzyjajacy zrownowazonym inwestycjom, Komisja
przeprowadzi, do 2. kwartalu 2019 r., prace analityczne i konsultacyjne z odpowiednimi
zainteresowanymi stronami w celu dokonania oceny: (i) ewentualnej potrzeby wprowadzenia
wymogu opracowywania iujawniania przez zarzady przedsigbiorstw strategii
zrownowazonego rozwoju, W tym wiasciwych badan due diligence w catym tancuchu dostaw,
a takze mierzalnych celéw dotyczacych zréwnowazonego rozwoju; oraz (ii) ewentualnej
potrzeby doprecyzowania przepisbw, na podstawie ktorych od kadry zarzadzajacej

35 Zostanie to przeprowadzone w ramach analizy EFRAG dotyczacej kryterium europejskich dobr publicznych.

13




przedsi¢biorstwa oczekuje si¢ dzialania w jego dlugoterminowym interesie.

2. Komisja wystapi do europejskich organéw nadzoru o zgromadzenie dowodow dotyczacych
nadmiernych krotkoterminowych naciskéw rynkow kapitalowych na przedsiebiorstwa oraz
0 rozwazenie, w razie potrzeby, dalszych dziatan w oparciu o zgromadzone dowody — do 1.
kwartatu 2019 r. Konkretnie rzecz ujmujac, Komisja wezwie ESMA do gromadzenia informacji
na temat nadmiernie krotkowzrocznego podejécia na rynkach kapitatowych, awtym: (i)
informacji na temat obrotu portfelem iokresow utrzymywania kapitalu przez podmioty
zarzadzajace aktywami; (i1) czy istniejg jakiekolwiek praktyki na rynkach kapitatowych, ktorych
skutkiem sg nadmierne krotkoterminowe naciski na realna gospodarke.

5 Wdrozenie planu dzialania

Odwazna i ambitna polityka majaca na celu sprostanie wyzwaniom zwigzanym ze zmiang klimatu,
degradacja srodowiska, wyczerpywaniem si¢ zasoboOw i zrdéwnowazonym rozwojem spotecznym
moze by¢ skuteczna jedynie w przypadku prawidtowego ustalenia priorytetdw i kolejnosci realizacji
dziatan.

W niniejszym planie dziatania ktadzie si¢ w szczegoélno$ci nacisk na istotnos¢ i pilno$¢ zadania,
jakim jest opracowanie systematyki unijnej, ktéra zapewni ujednolicone definicje oraz mozliwo$¢
przekazywania rzetelnych i poréwnywalnych informacji na temat zrownowazonych inwestycji. Jest
to warunek wstepny w przypadku takich dzialan jak normy, oznakowania i kalibracja wymogow
ostroznosciowych oraz korzystanie ze wskaznikoéw referencyjnych niskoemisyjnosci. Wprowadzenie
systematyki unijnej jest rowniez srodkiem uzupetniajacym realizacje takich dziatan, jak ujawnianie
informacji przez przedsicbiorstwa czy $wiadczenie ushug doradztwa finansowego®®. Podczas gdy
prace nad systematyka rozpoczng si¢ od kwestii zwigzanych z fagodzeniem zmiany klimatu, zakres
systematyki bedzie stopniowo uzupetniany o zagadnienia dotyczace przystosowania si¢ do zmiany
Klimatu iinne kwestie s$rodowiskowe, a W pozniejszej perspektywie zagadnienia dotyczace
zrbwnowazonego rozwoju spotecznego. Takie podej$cie odzwierciedla pilnos¢ potrzeby
przeciwdziatania zmianie klimatu oraz realizacji naszych dlugoterminowych celow klimatycznych
I energetycznych.

W  strategii wdrozenia potgczono dziatania ustawodawcze oraz dzialania o charakterze
nieustawodawczym z nowymi srodkami i doktadnie ukierunkowanymi zmianami w obowigzujacych
przepisach. Oprocz dzialan ustawodawczych, $rodki o charakterze nieustawodawczym zapewnia
mozliwo$é przystosowania oraz minimalizacje obciazen administracyjnych®’. Komisja zapewni, by
wszelkie istotne skutki przepisow dotyczacych uslug finansowych dla zréwnowazonego rozwoju
zostaly poddane odpowiednim ocenom skutkdéw, konsultacjom publicznym iocenom ex post,
zgodnie z wytycznymi i narzedziami dotyczacymi lepszego stanowienia prawa™.

Sprawne wdrozenie niniejszego planu dziatania oraz monitorowanie osiggnig¢ w realizacji jego
trzech podstawowych celow bedzie wymagaé, ze wzgledu na niezbgdng fachowa wiedze we
wszystkich dziedzinach zrownowazonego rozwoju, wlasciwego wsparcia technicznego i solidnej
struktury zarzadzania.

W perspektywie krotkoterminowej w planie dziatania wzywa si¢ europejskie organy nadzoru do
zapewnienia bezposredniego wsparcia w jego wdrozeniu przez wykonanie okreslonych zadan,
zgodnie z kierunkami zaproponowanymi w niniejszej strategii. W szczegdlnosci europejskie organy
nadzoru powinny zapewni¢ wytyczne dotyczace skutecznego uwzglednienia zagadnien z zakresu
zrbwnowazonego rozwoju w odpowiednich przepisach unijnych dotyczacych ustug finansowych

36 W zalagczniku I przedstawiono kluczowa rolg systematyki UE w ramach réznych $rodkéw przewidzianych w niniejszym planie dzialania.
37 W zalgczniku II przedstawiono harmonogram i porzadek realizacji kluczowych dziatan przewidzianych w niniejszym planie dziatania.
38 https://ec.europa.eu/info/better-requlation-guidelines-and-toolbox_pl
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oraz pomaga¢ w identyfikacji istniejacych luk. Ponadto powinny one propagowac spojnos¢ we
wdrazaniu kwestii dotyczacych zrownowazonego rozwoju do prawa Unii. Komisja dokona oceny
zapewnienia W przysztosci europejskim organom nadzoru niezbgdnych zasobow w konteksScie
wieloletnich ram finansowych dotyczacych okresu po 2020 r. W krotkiej perspektywie czasowej
europejskie organy nadzoru powinny odgrywac istotng role w identyfikacji i zgtaszaniu zagrozen,
jakie czynniki zrownowazonego rozwoju stwarzaja dla stabilnosci finansowej. Zadanie to mozna
zrealizowa¢ w drodze opracowania wspdlnej metodyki UE na potrzeby odpowiednich analiz
scenariuszowych, ktére pdzniej bedzie mozna przeksztatci¢ w testy warunkéw skrajnych dotyczace
klimatu i srodowiska.

W dhuzsze; perspektywie czasowej, W Swietle konsekwencji nowego systemu klasytfikacji
(systematyki) dla wdrozenia niniejszego planu dziatania i zapewnienia zdolnosci przystosowania
Z uptywem czasu, Komisja rozwazy ustanowienie stabilniejszej struktury zarzadzania, ktéra zacznie
funkcjonowa¢ po wdrozeniu ram prawnych dotyczacych systematyki. Wspomniana struktura
zarzadzania bylaby publiczno-prywatng platformg zrzeszajaca ekspertow i uczestnikow rynku oraz
organy sektora publicznego takie jak europejskie organy nadzoru, EEA, Europejski Bank
Inwestycyjny (EBI) oraz Eurostat. W szczegdlnosci w ramach platformy monitorowane bylyby
kluczowe zmiany, czego celem byloby stopniowe rozszerzanie izapewnianie przystosowania
systematyki UE dotyczacej zréwnowazonego rozwoju. W miar¢ uptywu czasu platforma moglaby
realizowa¢ takze inne zadania niezbedne do osiggnigcia celow przewidzianych w niniejszym planie
dzialania. Platforma moglaby takze zapewnia¢ Komisji informacje na temat przysztych dziatan
w zakresie zréwnowazonego finansowania oraz stanowi¢ centralne forum dyskusji pomiedzy
osobami  odpowiedzialnymi za wyznaczanie kierunkdw polityki iinnymi wlasciwymi
zainteresowanymi stronami. Podnoszac $§wiadomo$¢ i utatwiajac prace w przysztosci, platforma
moglaby gwarantowac, by zréwnowazony rozwoj pozostawal stata cecha ksztattowania polityki
Z uplywem czasu.

6 Dalsze dzialania

Niniejszy plan dzialania bedzie mie¢ znaczacy wklad we wsparcie realizacji porozumienia
klimatycznego z Paryza oraz celow zréwnowazonego rozwoju przewidzianych w komunikacie
Komisji ,,Kolejne kroki w kierunku zrownowazonej przysztosci Europy: europejskie dziatania na
rzecz zrobwnowazonego rozwoju”. W oredziu o stanie Unii Europejskiej w 2017 r. przewodniczgcy
Jean-Claude Juncker zadeklarowal pragnienie, by Europa odgrywata wiodaca role
W przeciwdziataniu zmianie klimatu. Ze wzgledu na decyzje Standéw Zjednoczonych o wycofaniu si¢
z porozumienia paryskiego z 2015r. narasta potrzeba globalnego przywodztwa w dazeniu do
zrbwnowazonego rozwoju. Europa zajmuje dobra pozycje, by przyjac taka wiodacg role, a czynige
to, moze sta¢ si¢ miejscem docelowym dla zréwnowazonych inwestycji, takich jak inwestycje
w technologie niskoemisyjne.

Komisja zdaje sobie sprawe, ze sektor finansowy ma kluczowa role do odegrania w realizacji tych
podstawowych celow srodowiskowych i spotecznych, jako ze do zrealizowania takiej zmiany
niezbedne jest pozyskanie znacznego kapitalu prywatnego. Komisja bgdzie rowniez starata sig
zminimalizowa¢ oddziatywanie nowych zagrozen dla stabilnosci finansowej wynikajacych z kwestii
srodowiskowych i spotecznych na system finansowy i obywateli narazonych na znaczacy negatywny
wplyw zmiany klimatu. Pomoze to europejskim przedsigbiorstwom w utrzymaniu konkurencyjnosci
W zmieniajacej si¢ gospodarce swiatowe;.

Niemniej jednak Unia Europejska nie jest w stanie wprowadzi¢ tej dlugotrwalej zmiany
W pojedynke. Kluczowe znaczenie maja skoordynowane, globalne wysitki. Ustanawiajac punkt
odniesienia dla polityki w zakresie zrownowazonego finansowania w niniejszym planie dziatania,
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Komisja wzywa rowniez inne podmioty, w tym panstwa czlonkowskie,®® organy nadzoru, sektor
prywatny oraz najwigksze panstwa niebedace cztonkami UE, do podjecia zdecydowanych dziatan na
rzecz propagowania i przewodzenia transformacji w ich odpowiednich obszarach. Niniejszy plan
dziatania ma zatem by¢ modelem przysztych dyskusji na forach migdzynarodowych, majacych na
celu propagowanie odnowionego podejscia do zarzadzania systemem finansowym w Sposob bardziej
zréwnowazony. Komisja bedzie zacheca¢ do dyskusji na temat niniejszego planu dzialania na
istniejacych forach, takich jak Rada Stabilno$ci Finansowej, G-20, G7, Organizacja Narodow
Zjednoczonych oraz Migedzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Wartosciowych (IOSCO).

W 2019r. Komisja przedstawi sprawozdanie z wdrozenia niniejszego planu dziatania. Strategia
przedstawiona w niniejszym planie dziatania stanowi pierwszy kluczowy krok w dazeniu do
zrébwnowazonego rozwoju. Niemniej jednak musza ja uzupemié¢ $rodki w innych obszarach®,
wymagajace skoordynowanych wysitkow ze strony wszystkich wilasciwych podmiotow, aby
zrealizowac jej pelny potencjal.

39 Komisja powota specjalng grupe ekspertow z panstw cztonkowskich ds. zrownowazonego finansowania.

40 Takich jak $rodowisko (w tym kapitat naturalny), wymiary socjalne, zasoby morskie i rolnictwo.
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Zalacznik I — Rola systematyki UE w planie dzialania

Systematyka UE
Klimat

Ochrona srodowiska
Polityka spoteczna

NIEZBEDNE

N

UZUPELNIAJACE

™~

Standardy

dotyczace Wymogi . Inwestycje publiczne

produktow ostroznosciowe Inwestycje prywatne i polityka publiczna
finansowych

Wskazniki . Rgchupko_wc_)éc' ) . Wspie_ranie inwestycji
referencyjne Oznakowanie « Ujawnianie informacji w prOJekty
, R niefinansowych przez Zrownowazonej

Zrownowazonego UE przedsiebiorstwa infrastruktury
rozwoju + Ratingi kredytowe « Rola Europejskich

i badania rynku
+ Obowigzek inwestoréw
+ Doradztwo finansowe
» tad korporacyjny

Urzedéw Nadzoru
 Proces ksztattowania
polityki
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Zalacznik II — Harmonogram wdrozenia

marzec
2018 I>

201 [P

1 kw.
2019

2 kw.
2019

3 kw.
2019

A4

Legenda I Systematyka NU érodek o charakterze nieustawodawczym P2 dziatanie 2. poziomu
" Normy/oznakowania
. Innedziatania U wniosek ustawodawczy K komunikat




Zalacznik III — Plan prac nad inicjatywami okreslonymi w niniejszym planie
dzialania

W niniejszym zalgczniku przedstawiono przeglad inicjatyw okreslonych w planie dziatania.
W ponizszych tabelach wskazano réwniez — jezeli zostato to juz okreslone — czy dane dziatanie
przybiera form¢ wniosku ustawodawczego (U), Srodka 2. stopnia (P2) czy tez Srodka
0 charakterze nieustawodawczym (NU).

1. USTANOWIENIE UNIJNEGO SYSTEMU KLASYFIKACJI
DZIALAN NA RZECZ ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Oparty na wynikach odno$nej oceny skutkow wniosek

ustawodawczy Komisji w sprawie opracowania przez UE 2.
systematyki dzialah majacych na celu tagodzenie zmiany V) kwartat
klimatu oraz dziatan zréwnowazonych pod wzgledem 2018 .

srodowiskowym i spotecznym

Sprawozdanie grupy ekspertow technicznych Komisji 1.
W sprawie systematyki dzialan majacych na celu tagodzenie (NU) kwartat
zmiany Klimatu 2019r.
Sprawozdanie grupy ekspertow technicznych Komisji 2.
W sprawie systematyki dzialan adaptacyjnych do zmiany (NU) kwartat
klimatu i innych dziatan §rodowiskowych 2019r.

2. STWORZENIE NORM | OZNAKOWAN DLA
EKOLOGICZNYCH PRODUKTOW FINANSOWYCH

Sprawozdanie grupy ekspertow technicznych Komisji 2.

w sprawie normy dla obligacji ekologicznych (NU) kwartat
2019r.

Akt delegowany Komisji w sprawie tresci prospektu 2.

emisyjnego obligacji ekologicznych (P2) kwartat
2019r.

Ocena stosowania oznakowania ekologicznego UE dla Od 2.

produktéw finansowych (NU) kwartatu
2018r.

3. WSPIERANIE INWESTYCJI W ZROWNOWAZONE
PROJEKTY

W oparciu o obecne starania podejmowane w celu zwigkszenia roli doradczej, w tym
w zakresie opracowywania projektéw zrownowazonej infrastruktury, Komisja
podejmie dalsze dziatania, ktore zwigksza skuteczno$¢ i wptyw instrumentow

stuzacych wspieraniu zrownowazonych inwestycji w UE i w krajach partnerskich.

4. UWZGLEDNIENIE ZROWNOWAZONEGO
ROZWOJU PRZY SWIADCZENIU USLUG
DORADZTWA INWESTYCYJNEGO

Oparte na wynikach odnosnej oceny skutkéw akty delegowane 2

. - ; i (P2) :
Komisji  (MIiFID idyrektywa w sprawie dystrybucji kwartat
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ubezpieczen) dotyczace oceny adekwatnosci 2018 r.

ESMA wlaczy preferencje dotyczace zréwnowazonego 4.
rozwoju do swoich wytycznych w sprawie oceny adekwatnosci (NU) kwartat
2018r.

5. OPRACOWANIE WSKAZNIKOW
REFERENCYJNYCH ZROWNOWAZONEGO

ROZWOJU
Akty delegowane Komisji w sprawie przejrzystosci metodyki 2.
opracowywania  wskaznikéw referencyjnych i w sprawie (P2) kwartat
charakterystyki wskaznikow referencyjnych 2018 .
Inicjatywa majaca na celu, w oparciu 0 wyniki odnosnej oceny 2.
skutkéw, utworzenie specjalnej kategorii wskaznikow | (U/NU) kwartat
referencyjnych obejmujacej przedsigbiorstwa niskoemisyjne 2018r.
Sprawozdanie grupy ekspertow technicznych  Komisji 2.
w sprawie projektu imetodyki wskaznika referencyjnego (NU) kwartat
niskoemisyjno$ci 2019r.

6. PELNIEJSZE UWZGLEDNIENIE
ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU W USLUGACH
RATINGOWYCH | BADANIACH

Sprawozdanie  stuzb ~ Komisji ~ wsprawie  postepow 3.
poczynionych w odniesieniu do dziatan obejmujacych agencje (NU) kwartat
ratingowe 2019r.

ESMA oceni praktyki stosowane obecnie na rynku ratingéw

kredytowych; ESMA wlaczy informacje dotyczace ochrony 2.
srodowiska, polityki spolecznej itadu korporacyjnego (ESG) (NU) kwartat
do swoich wytycznych w sprawie ujawniania informacji przez 2019r.

agencje ratingowe

Analiza ustug ratingowych i badan dotyczacych 2.
zrwnowazonego rozwoju (NU) kwartat
2019r.

7. DOPRECYZOWANIE OBOWIAZKOW
INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH I
PODMIOTOW ZARZADZAJACYCH AKTYWAMI

Oparty na wynikach odno$nej oceny skutkow wniosek
ustawodawczy Komisji majacy na celu doprecyzowanie

obowigzkéw inwestoréw  instytucjonalnych i podmiotow 2.
zarzadzajacych  aktywami  w zakresie = zréwnowazonego V) kwartat
rozwoju oraz zwigkszenie przejrzystosci  dzialalno$ci 2018 .

inwestordw indywidualnych, w tym przejrzystosci w zakresie
ich strategii i ekspozycji na zagrozenia zwigzane z klimatem
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8. UWZGLEDNIENIE ZROWNOWAZ()NEGO
ROZWOJU W WYMOGACH OSTROZNOSCIOWYCH

Prace nad uwzglgdnieniem zagrozen zwigzanych z klimatem
w politykach zarzadzania ryzykiem w instytucjach inad _
h . . , . , Kwestia
potencjalng kalibracja wymogoéw kapitatowych dla bankéw, | omawiana Lata
okreslonych ~ w rozporzadzeniu i dyrektywie — w sprawie | Wramach

wymogéw kapitatowych i dyrektywie w sprawie wymogow ;:;V:gng; 2018

kapitatowych, z zamiarem uwzglednienia zagrozen zwigzanych ”S‘a"‘z’gjdawc 2019
ze zmiang klimatu oraz zapewnienia stabilno$ci finansowej
i spojnoscei z systematyka UE.
Komisja wezwie Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen 3
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych do dokonania oceny )

. L. , (NU) kwartat
wplywu  wymogéw  ostroznosciowych dla  zakladoéw 2018

ubezpieczen na zrownowazone inwestycje

9. PELNIEJSZE UJAWNIANIE INFORMACJI
DOTYCZACYCH ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU I
SPRAWNIEJSZE TWORZENIE ZASAD RACHUNKOWOSCI

Publikacja wnioskow z kontroli adekwatnos$ci
sprawozdawczosci  publicznej  przedsigbiorstw.  Wnioski

o . . . (NU) kwartat
stanowi¢ beda wklad we wszelkie przyszte dziatania 2019 1
legislacyjne Komisji. '
Zmiana wytycznych w sprawie informacji niefinansowych 2.
w zakresie obejmujacym informacje dotyczace klimatu. (NU) kwartat

2019r.
Oparty na wynikach odno$nej oceny skutkéw wniosek
zaktadajacy wymog, aby podmioty zarzadzajace aktywami 2
i inwestorzy instytucjonalni  ujawniali, w jaki  sposob )
2 L . . . ) kwartat
uwzgledniaja czynniki zréwnowazonego rozwoju w procesie
> . . . . I 2018r.
podejmowania przez siebie decyzji inwestycyjnych (jako czgsé
whniosku przewidzianego w ramach dziatania 7).
Ustanowienie Europejskiego Laboratorium Sprawozdawczosci 3.
Przedsigbiorstw (ang. European Corporate Reporting Lab) jako (NU) kwartat
czesci EFRAG 2018 r.
Komisja systematycznie zwraca si¢ do EFRAG — w ramach 1
doradztwa dotyczacego zatwierdzania MSSF — 0 oceng :

. L (NU) kwartat
potencjalnego wpltywu nowych lub zmienionych MSSF na 2018 r
zréwnowazone inwestycje '
Whiosek Komisji skierowany do EFRAG o zbadanie solidnych
alternatywnych podejs¢ ksiggowych do wyceny wartoSci 2.
godziwej  wprzypadku  dlugoterminowych inwestycji (NU) kwartat
portfelowych w instrumenty kapitalowe ianalogiczne do 2018 .
kapitatowych
Sprawozdanie Komisji w sprawie wptywu MSSF 9 na
) . . (NU) 4.
inwestycje dlugoterminowe kwartal
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2018r.

10. WSPIERANIE ZROWNOWAZONEGO LADU
KORPORACYJNEGO | PRZECIWDZIALANIE
KROTKOWZROCZNEMU PODEJSCIU NA RYNKACH

KAPITALOWYCH
Ocena mozliwych sposobdéw wspierania tadu korporacyjnego, 2.
ktory w wigkszym stopniu sprzyjalby zréwnowazonemu (NU) kwartat
finansowaniu 2019r.

Europejskie Urzedy Nadzoru gromadza dowody $wiadczace

o nadmiernych  krétkoterminowych  naciskach  rynkéw L
. . .. (NU) kwartat
kapitatowych na przedsigbiorstwa oraz rozwazaja dalsze 2019 r

dziatania w oparciu o0 zgromadzone dowody
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Zalacznik IV — Wizualizacja dzialan
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