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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Niniejszy wniosek stanowi czg$¢ szerzej zakrojonej inicjatywy Komisji dotyczacej
zrownowazonego rozwoju. Ustanawia si¢ w nim podstawy unijnych ram, w ktorych kwestie
z zakresu ochrony $rodowiska, polityki spotecznej itadu korporacyjnego (ang.
Environmental, Social and Governance, ,,ESG”) stajg si¢ centralnymi elementami systemu
finansowego, tak aby gospodarka europejska zostata przeksztatcona w bardziej ekologiczny
i odporny system o0 obiegu zamknigtym. Aby inwestycje mialy bardziej zréwnowazony
charakter, przy podejmowaniu decyzji dotyczacych inwestycji powinny by¢ uwzgledniane
czynniki ESG.

Celem niniejszego wniosku, jak roéwniez zaproponowanych wraz znim aktow
ustawodawczych, jest uwzglgdnianie czynnikow ESG w procesie inwestycyjnym i doradczym
W spojny sposob we wszystkich sektorach. Dzigki temu uczestnicy rynku finansowego —
spotki zarzadzajace przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS), zarzadzajacy alternatywnym funduszem inwestycyjnym (ZAFI),
zaktady ubezpieczen, instytucje pracownicze programéw emerytalnych (IORP), zarzadzajacy
europejskim funduszem venture capital (EuVECA), zarzadzajacy europejskimi funduszami
na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (EuSEF) — ktorzy otrzymujg od swoich klientow lub
beneficjentow upowaznienie do podejmowania decyzji inwestycyjnych wich imieniu,
powinni uwzglednia¢ kwestie ochrony §rodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego
w swoich wewnetrznych procesach oraz informowaé otym swoich klientow. Dzigki
niniejszemu wnioskowi firmy inwestycyjne oraz posrednicy ubezpieczeniowi $wiadczacy
ustugi doradztwa uznaliby takze kwestie ESG za czynniki tworzace warto$§¢ dodang ustugi
doradztwa, ktorg $wiadczag w ramach swoich obowigzkow wzgledem inwestoréw, oraz
przekazywaliby inwestorom informacje na ten temat. Ponadto, aby pomdc inwestorom
W porownywaniu $ladu weglowego inwestycji, w przedmiotowych wnioskach wprowadza si¢
nowe kategorie wskaznikow referencyjnych niskoemisyjnosci oraz pozytywnego wptywu na
emisyjnos¢. Te wzajemnie uzupeiniajace si¢ wnioski powinny ulatwi¢ inwestowanie
w zrownowazone projekty i aktywa w catej UE.

Pakiet Komisji wpisuje si¢ w globalne starania na rzecz zapewnienia bardziej zréwnowazonej
gospodarki. Rzady na catym $wiecie obraty droge bardziej zrbwnowazonego rozZwoju naszej
planety i gospodarki, przyjmujac porozumienie klimatyczne z Paryza z 2016 r. oraz agende
na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030 Organizacji Narodéw Zjednoczonych.

UE dazy do zapewnienia rozwoju zaspokajajacego obecne potrzeby bez ograniczania
mozliwos$ci zaspokajania potrzeb przysztych pokolen. Zréwnowazony rozwoj jest od dawna
centralnym elementem projektu, jakim jest Unia Europejska. W traktatach UE uwzgledniono
jego wymiar spoteczny i srodowiskowy oraz uznano, ze powinny one by¢ rozpatrywane
tacznie.

Przyjety w 2016 r. Komunikat Komisji w sprawie kolejnych krokéw w kierunku
zrébwnowazonej przyszlosci Europy' laczy cele zrownowazonego rozwoju okreslone
w Agendzie ONZ na rzecz zrownowazonego rozwoju 2030 z europejskimi ramami polityki
w celu zapewnienia, by we wszystkich unijnych dziataniach i inicjatywach politycznych —

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regiondw: Kolejne kroki w kierunku zrownowazonej przysziosci Europy.
Europejskie dzialania na rzecz zréwnowazonego rozwoju (COM(2016) 739 final).
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realizowanych zar6wno w UE, jak i na calym $wiecie — od samego poczatku uwzglgdniano
cele zrownowazonego rozwoju. UE jest rowniez w pelni zaangazowana w realizacj¢ celow
UE dotyczacych klimatu i energii na 2030 r. oraz w uwzglednienie zrownowazonego rozwoju
w strategiach politycznych UE, jak zapowiedzial Jean-Claude Juncker w Wytycznych
politycznych na nastepna kadencje Komisji Europejskiej z 2014 r.2. Wiele priorytetow
politycznych Komisji Europejskiej na lata 2014-2020 wpisuje si¢ zatem w unijne cele
zwigzane z klimatem i realizuje Agende na rzecz zrownowazonego rozwoju 2030. Priorytety
te obejmuja plan inwestycyjny dla Europy?® pakiet dotyczacy gospodarki o obiegu
zamknietym, pakiet dotyczacy unii energetycznej, aktualizacj¢ unijnej strategii
dotyczacej biogospodarki4, uni¢ rynkow kapitalowych5 oraz budzet unijny na lata 2014—
2020, wtym Fundusz Spéjnosci iprojekty badawcze. Dodatkowo Komisja uruchomita
wielostronng platform¢ w celu monitorowania i wymiany najlepszych praktyk w zakresie
wdrazania celéw zrownowazonego rozwoju.

Osiagniecie celow UE w zakresie zrOwnowazonego rozwoju wymaga powaznych inwestycji.
Szacuje si¢, ze aby do 2030 r. osiaggna¢ same cele klimatyczne i energetyczne, potrzebne sg
dodatkowe inwestycje o wartosci 180 miliardow EUR rocznie®. Znaczna cze$é tych
przeplywéw finansowych bedzie musiata pochodzi¢ z sektora prywatnego. Wypeknienie tej
luki inwestycyjnej oznacza istotne przekierowanie przeptywdéw kapitatu prywatnego na
bardziej zrbwnowazone inwestycje 1 wymaga kompleksowego przemyslenia europejskich ram
finansowych.

W zwigzku ztym wgrudniu 2016 r. Komisja ustanowita grupe ekspertéw wysokiego
szczebla, ktorej powierzyta opracowanie nadrzednej i kompleksowej strategii UE na rzecz
zrownowazonego finansowania. W sprawozdaniu grupy, opublikowanym dnia 31 stycznia
2018 r., przedstawiono kompleksowa wizje dla Europy w zakresie zrownowazonego
finansowania i okre§lono dwie nadrzedne =zasady dotyczace europejskiego systemu
finansowego. Pierwsza z nich to zwigkszenie wktadu finansowania w zrownowazony wzrost
sprzyjajacy wlaczeniu spotecznemu. Druga to zwigkszenie stabilno$ci finansowej poprzez
wlaczenie czynnikow z zakresu ochrony $rodowiska, polityki spotecznej itadu
korporacyjnego do procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jako dzialanie nastepcze
dnia 7 marca 2018 r. Komisja opublikowata Plan dzialania na rzecz finansowania
zréwnowazonego wzrostu gospodarczego’.

Produkty finansowe, czy to fundusze inwestycyjne, ubezpieczenia na zycie, czy produkty
emerytalne, oraz ustugi w zakresie zarzadzania portfelem sa oferowane w celu potaczenia
kapitalu inwestorow i zbiorowego inwestowania tego kapitatu za posrednictwem portfela

Nowy poczatek dla Europy: M6j program na rzecz zatrudnienia, wzrostu, sprawiedliwosci oraz zmian
demokratycznych — Wytyczne polityczne na nastepnag kadencje Komisji Europejskiej, Strasburg, 15
lipca 2014 r.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego,
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regiondw oraz Europejskiego Banku
Inwestycyjnego: Plan inwestycyjny dla Europy (COM(2014) 0903 final).

Dokument roboczy stuzb Komisji w sprawie przegladu europejskiej strategii z 2012 r. dotyczacej
biogospodarki (SWD(2017) 374 final).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regiondw: Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych
(COM(2015) 468 final).

Ta szacunkowa kwota stanowi $rednig roczng luk¢ inwestycja w latach 2021-2030 i opiera si¢ na
prognozach wedtug modelu PRIMES wykorzystanych przez Komisje Europejska w ocenie skutkow
whniosku dotyczgcego dyrektywy w sprawie efektywnosci energetycznej (2016 r.).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spolecznego i1 Komitetu Regionow: Plan dziatania: Finansowanie zrownowazonego wzrostu
gospodarczego (COM(2018) 97 final).
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instrumentow finansowych takich jak akcje, obligacje i inne papiery wartosciowe. Mimo ze
w obowiazujacych przepisach okreslonych w dyrektywie 2009/65/WE®,  dyrektywie
2009/138/WE®, dyrektywie 2011/61/UE™, dyrektywie 2014/65/UE™ i dyrektywie (UE)
2016/2341'2 zawarte sa wymogi, by inwestorzy instytucjonalni i1 podmioty zarzadzajace
aktywami postgpowali zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientow 1 przewidywali
uwzglednienie ryzyka dla zrownowazonego rozwoju, nie uwzgledniaja oni systematycznie
tego ryzyka inie wiaczaja go w spdjny sposdb do procesu decyzyjnego dotyczacego
inwestycji i do procesu ujawniania informacji.

Dyrektywe  2009/65/WE  idyrektywe 2011/61/UE  uzupelniaja ramy dotyczace
funkcjonowania czterech rodzajow funduszy:

o rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 w sprawie europejskich funduszy venture
capital®™;
o rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 w sprawie europejskich funduszy na rzecz

L. , . .14,
przedsiebiorczosci spotecznej ™,

o rozporzadzenie (UE) 2015/760 w sprawie europejskich dtugoterminowych funduszy
inwestycyjnych™; oraz

J rozporzadzenie (UE) 2017/1131 w sprawie funduszy rynku pienigznego™.

Otoczenie regulacyjne produktow finansowych uzupetniajg zasady dystrybucji, w tym zasady
dotyczace doradztwa okreslone w dyrektywie 2014/65/UE i dyrektywie (UE) 2016/97".
W dyrektywach tych zawarty jest wymoég, by firmy inwestycyjne $wiadczace ushugi
doradztwa postepowaty zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientow, ale nie ma wymogu,
by wyraznie uwzgledniaty w swoim doradztwie ryzyko zwigzane z ESG ani zeby te kwestie
ujawniaty.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009r. w sprawie
koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302
z17.11.2009, s. 32).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé II) (Dz.U.
L 335217.12.2009, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2011/61/UE zdnia 8 czerwca 2011r. w sprawie
zarzgdzajgcych  alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE
i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s.
1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173 212.6.2014, s. 349).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w sprawie
dziatalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami
(IORP) (Dz.U. L 354 z 23.12.2016, s. 37).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr345/2013 zdnia 17 kwietnia 2013r.
w sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 1).

Rozporzagdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 zdnia 17 kwietnia 2013r.
w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s.
18).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie
europejskich dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 123 z 19.5.2015, s. 98).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1131 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie funduszy rynku pieni¢znego (Dz.U. L 169 z 30.6.2017, s. 8).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w sprawie
dystrybucji ubezpieczen (Dz.U. L 26 z 2.2.2016, s. 19).
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Dyrektywa (UE) 2016/2341 stanowi pierwszy krok w kierunku bardziej zwigzlych ram
dotyczacych ujawniania informacji w sektorze ustug finansowych w odniesieniu do
czynnikow ochrony srodowiska, polityki spotecznej 1 tadu korporacyjnego. Dzigki dyrektywie
(UE) 2017/828" w sprawie dtugoterminowego zaangazowania akcjonariuszy zwiekszyly sie
obowigzki w zakresie przejrzystosci dla inwestorow instytucjonalnych i podmiotow
zarzadzajacych aktywami poprzez zobowigzanie ich do opracowywania i ujawniania polityKi
dotyczacej zaangazowania obejmujgcej opis sposobu monitorowania jednostek, w ktérych
dokonano inwestycji, pod wzgledem wynikéw niefinansowych, wpltywu spolecznego
i srodowiskowego oraz tadu korporacyjnego, atakze do corocznego ujawniania, w jaki
sposob wdrazaja swoja polityke dotyczaca zaangazowania. Wcigz niemniej brakuje
przejrzystosci, jezeli chodzi o sposob, w jaki inwestorzy instytucjonalni, podmioty
zarzadzajace aktywami 1doradcy finansowi uwzgledniaja ryzyko dla zréwnowazonego
rozwoju w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych lub w procesie doradztwa.
W rezultacie ich klienci nie otrzymuja pelnych informacji, ktérych potrzebuja do
podejmowania decyzji inwestycyjnych lub formutowania rekomendacji inwestycyjnych.
Dodatkowo jednostki podlegajace dyrektywie 2014/95/UE" w sprawie ujawniania informacji
niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnos$ci przez niektore duze jednostki oraz
grupy, ktora to dyrektywa zmieniono dyrektywe 2013/34/UE® w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych 1 powigzanych
sprawozdan, sporzadzaja sprawozdania niefinansowe dotyczace rozwoju, wynikéw i pozycji
jednostek oraz wplywu ich dziatalno$ci w odniesieniu m.in. do kwestii srodowiskowych,
spotecznych i pracowniczych.

. Spéjnos¢ z przepisami obowiazujacymi w tej dziedzinie polityki

W niniejszym wniosku wprowadzono dodatkowe wymogi dotyczace istniejacych elementow
stosownych przepisow. Nowe elementy s3 spdjne z celami obowigzujacych przepisow
w dziedzinie polityki, w szczegolnosci z dyrektywa 2009/65/WE, dyrektywa 2009/138/WE,
dyrektywa 2011/61/UE, dyrektywa 2014/65/UE, dyrektywa (UE) 2016/97, dyrektywa (UE)
2016/2341, rozporzadzeniem (UE) nr345/2013, rozporzadzeniem (UE) nr 346/2013
i rozporzadzeniem (UE) 2015/760. We wniosku dostosowano przepisy réznych ram
legislacyjnych i zapewniono sp6jno$¢ z nimi.

. Spéjnos¢ z innymi obszarami polityki Unii

Europa coraz czeSciej musi stawiaé czota katastrofalnym i nieprzewidywalnym skutkom
zmiany klimatu iwyczerpywania zasobOw. W zwigzku ztym dla dlugotrwalej
konkurencyjnos$ci gospodarki UE bardzo wazny jest zrownowazony wzrost gospodarczy, tj.
przejscie na niskoemisyjng i bardziej zasobooszczedng gospodarke o obiegu zamknigtym,
zwigkszenie przejrzystosci oraz dtugoterminowe myslenie i planowanie przy rownoczesnym
zapewnieniu stabilnosci systemu finansowego. Poniewaz system finansowy odgrywa w tym
zakresie kluczows role, musimy stymulowaé przepltywy prywatnego kapitatu w Kierunku

18

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r. zmieniajgca
dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania
(Dz.U. L 1327 20.5.2017, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca
dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji
dotyczacych roznorodnosci przez niektore duze jednostki oraz grupy (Dz.U. L 330 z 15.11.2014, s. 1).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013r. w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych
sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182 z 29.6.2013,
s. 19).
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bardziej zrownowazonych inwestycji. Ten sposéb myslenia lezy u podstaw projektu, jakim
jest unia rynkéw kapitalowych?'.

Niniejszy wniosek stanowi uzupetnienie tego celu i priorytetowe dziatanie w Srédokresowym
przegladzie unii rynkéw kapitalowych, gdyz zawiera srodki majace na celu wykorzystanie
potencjatu technologii finansowej jako katalizatora zmian oraz zaangazowanie prywatnego
kapitatlu w zrownowazone inwestycje. Wniosek przyczynia si¢ on do rozwoju bardziej
zintegrowanych rynkow kapitalowych poprzez ulatwienie inwestorom korzystania
z jednolitego rynku przy jednoczesnym podejmowaniu §wiadomych decyz;ji.

Niniejszy wniosek stanowi czg$¢ bardziej kompleksowego unijnego pakietu majacego na celu
realizacje unijnej agendy na rzecz klimatu i zrbwnowazonego rozwoju i wpisuje si¢ w cele
Unii w zakresie energii i klimatu na lata 20142020, takie jak polityka czystego powietrza,
pakiet dotyczacy gospodarki o obiegu zamknietym, strategia na rzecz unii
energetycznej, w tym pakiet ,,Czysta energia dla wszystkich Europejczykéw”, oraz
strategia UE w zakresie przystosowania si¢ do zmiany klimatu. W przeciwienstwie do
innych unijnych inicjatyw w niniejszym wniosku wyraznie skoncentrowano si¢ na kwestiach
finansowania przez sektor prywatny. Wniosek jest spojny z przegladem Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego?, —w ktérym przewidziano zmiany przepisow
ustanawiajacych Europejski Urzad Nadzoru Bankowego®?, Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych® oraz Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych®, tak aby urzedy te przy wykonywaniu swoich zadan
uwzglednialy ryzyko zwigzane zczynnikami ESG. Dzigki temu dzialalno$¢ rynkow
finansowych bedzie bardziej spdjna zcelami w zakresie zrownowazonego rozwoju. We
whniosku Komisji w sprawie ogélnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego
(OIPZIE) przewidziano obowigzek ujawniania szeregu informacji dotyczacych czynnikow
ESG™.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Niniejszy wniosek wchodzi w zakres kompetencji dzielonych zgodnie z art. 4 ust. 2 lit. a)
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) iopiera si¢ na art. 114 TFUE

2 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-

Spotecznego i Komitetu Regiondéw: Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych
(COM(2015) 468 final).

Whiosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenia
(UE) nr 1093/2010, 1094/2010, 1095/2010, 345/2013, 346/2013, 600/2014, 2015/760, 2016/1011,
2017/1129 (COM(2017) 536 final).

= Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.U. L 331
z15.12.2010, s. 12).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010r.
W sprawie ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji
Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84).

Wniosek Komisji dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady w sprawie
ogolnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego (OIPE) (COM(2017) 343 final).
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umozliwiajacym przyjecie srodkoéw stuzacych zblizeniu przepiséw krajowych, ktorych celem
jest ustanowienie i funkcjonowanie rynku wewngtrznego.

Ujawnianie informacji inwestorom koncowym zwigksza ich ochrone, poniewaz ich celem jest
dokonywanie bardziej swiadomych wyborow inwestycyjnych. Obecnie inwestorzy koncowi
nie moga w petni czerpa¢ korzysci zrynku wewngtrznego, poniewaz nie istnieja zadne
specjalne spojne ramy w zakresie ujawniania informacji dotyczacych uwzgledniania ryzyka
zwigzanego z ESG przez podmioty zarzadzajace aktywami, wtym firmy inwestycyjne
$wiadczace wustugi zarzadzania portfelem, IORP iinnych dostawcéw produktow
emerytalnych, zaktady ubezpieczen udost¢pniajgce ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne,
posrednikow ubezpieczeniowych oraz firmy inwestycyjne $§wiadczace ushugi doradztwa.
Ponadto inwestorom koncowym nie s3g obecnie ujawniane spdjne informacje na temat
produktow i ustug finansowych, ktorych celem sg zrownowazone inwestycje.

W analizie przeprowadzonej w ramach sprawozdania z oceny skutkow zasugerowano, ze
uczestnikom rynku finansowego oraz doradcom finansowym brakuje zachg¢t regulacyjnych,
aby ujawnia¢ inwestorom koncowym, w jaki sposob w swoim procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych uwzgledniaja czynniki zwigzane ze zrownowazonym rozwojem. W efekcie
dla inwestorow koncowych dokonywanie s$wiadomych wyboréw inwestycyjnych jest
trudniejsze i bardziej kosztowne. Ujawnianie informacji w sektorach zarzadzania aktywami,
ubezpieczen iemerytur wcigz pozostaje niesystematyczne, niespdjne 1inie zapewnia
porownywalnosci.

W sprawozdaniu z oceny skutkow okreslono znaczace roznice migdzy panstwami
cztonkowskimi 1 sektorami uslug finansowych. Roéwnolegle rozwijaja si¢ rdwniez praktyki
rynkowe w oparciu o priorytety komercyjne, ktore prowadza do rozbieznych wynikow
powodujac tym samym dalsza zbedna fragmentacj¢ rynku. Rozbiezno$¢ standardow
informacyjnych oraz praktyk rynkowych sprawia, ze bardzo trudno jest poréwnac rdézne
produkty i ustugi finansowe, a takze tworzy nierowne warunki dla réznych produktow i ustug
finansowych, producentéw i kanatow dystrybucji oraz powoduje powstawanie dodatkowych
barier dla rynku wewngtrznego. Rozbieznosci sg dla inwestorow koncowych roéwniez
dezorientujace i zaklocaja ich decyzje inwestycyjne oraz ograniczaja mozliwosci
zrbwnowazonego inwestowania. Zrdéznicowane wymogi i1 podejécia ograniczaja podstawowe
wolnos$ci 1 tym samym maja bezposredni wplyw na funkcjonowanie rynku wewngtrznego.
Jako Ze uczestnicy rynku finansowego stanowig wazng sit¢ napedowa, istnieje roOwniez duze
prawdopodobienstwo, ze w odpowiedzi na porozumienie klimatyczne z Paryza panstwa
cztonkowskie przyjma dodatkowe rozbiezne $rodki krajowe, aby zacheci¢ do bardziej
zrownowazonego inwestowania. Takie rozbiezne $rodki moglyby jednak zakldci¢ sprawne
funkcjonowanie rynku wewngtrznego, a takze mie¢ niekorzystny wpltyw na uczestnikow
rynku finansowego. Zasady ujawniania informacji nie reguluja dost¢pu do rynku dla tych
uczestnikow rynku finansowego i doradcow finansowych, lecz okreslaja sposoéb prowadzenia
przez nich dziatalnosci. Zasady te stanowig podstawe poprawnego i bezpiecznego
funkcjonowania rynku wewngtrznego, chronig konkurencje miedzy réznymi uczestnikami
rynku finansowego i doradcami finansowymi oraz zachowuja behawioralne zachety do
innowacji. Odpowiednig podstawa prawna jest zatem art. 114 TFUE.

Podejmowanie dziatalno$ci w charakterze zarzadzajacych funduszami reguluja dyrektywa
2009/65/WE, dyrektywa 2011/61/UE, rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 i rozporzadzenie
(UE) nr 346/2013. Podejmowanie dziatalnosci w charakterze IORP reguluje dyrektywa (UE)
2016/2341, w charakterze zaktadow ubezpieczen — dyrektywa 2009/138/WE, w charakterze
podmiotéw $wiadczacych ustugi zarzadzania portfelem — dyrektywa 2014/65/UE oraz
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w charakterze doradcow finansowych — dyrektywa 2014/65/UE i dyrektywa (UE) 2016/97. Ci
uczestnicy rynku finansowego i doradcy finansowi beda w dalszym ciggu podlegaé¢ tym
ramom, a zasady ujawniania informacji ustanowione w tych ramach zostang uzupetnione
zasadami ujawniania informacji zawartymi w niniejszym nowym rozporzadzeniu.

Niniejszy wniosek zmienia dyrektywe (UE) 2016/2341, ktora opiera si¢ na art. 53, art. 62
i art. 114 ust. 1 TFUE. Upowaznia si¢ w nim Komisj¢ do przyjmowania aktow delegowanych
okreslajacych zasade ,,0stroznego inwestora” w odniesieniu do kwestii ryzyka zwigzanego z
ESG oraz uwzgledniania czynnikow ESG w wewngtrznym procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych oraz w procesie zarzadzania ryzykiem. Poniewaz ogoélne zarzadzanie oraz
zarzadzanie ryzykiem juz powinny taczy¢ czynniki izagrozenia zzakresu ochrony
srodowiska, polityki spotecznej 1itadu korporacyjnego, dzialania te powinny by¢
zorganizowane tak, by byly zgodne z aktami delegowanymi. Podczas gdy Komisja planuje
skorzysta¢ z obecnych upowaznieh na podstawie dyrektywy 2009/65/WE, dyrektywy
2009/138/WE i dyrektywy 2011/61/UE, by okresli¢ uwzglgdnienie ryzyka zwigzanego z ESG
na podstawie tych dyrektyw, w upowaznieniach na podstawie dyrektywy (UE) 2016/2341
przewidziano $rodki shuzagce zagwarantowaniu roéwnej ochrony konsumentéw iréwnych
warunkow dziatania miedzy IORP 1iinnymi uczestnikami rynku finansowego. Poniewaz
zaproponowane zmiany w dyrektywie (UE) 2016/2341 dotycza zasad zwigzanych
z zachowaniami inwestycyjnymi IORP, wlasciwg podstawe prawng stanowi art. 114 TFUE.

. Pomocniczos$¢ (W przypadku kompetencji niewylacznych)

Niniejszy wniosek jest zgodny z zasadg pomocniczosci okre$long w art. 5 Traktatu o Unii
Europejskiej (TUE).

Zgodnie z zasadg pomocniczosci dziatanie na szczeblu UE mozna podjaé tylko wtedy, gdy
cele zamierzonego dzialania nie moga zostaé osiggnigte przez panstwa cztonkowskie
dzialajace indywidualnie. Zidentyfikowane problemy nie ograniczaja si¢ do terytorium
jednego panstwa cztonkowskiego. Celem wniosku jest zatem zapewnienie skoordynowanego
sposobu wyeliminowania niedociggnie¢ wynikajacych z obecnych przepisdw unijnych
obejmujacych uczestnikow rynku finansowego 1 doradcéw finansowych. Jednolitos¢
i pewnos$¢ prawa w zakresie korzystania ze swobdd traktatowych mozna lepiej zapewnic,
podejmujac dzialania na szczeblu UE.

. Proporcjonalnos¢

Niniejszy wniosek jest zgodny zzasadg proporcjonalno$ci okreslong wart. 5 TUE.
Zaproponowane S$rodki sa konieczne, aby osiggnaé cele jakimi sg przejrzysto$¢ oraz
Zmniejszenie kosztow poszukiwania inwestorow, aby okresli¢ w jaki sposob uczestnicy rynku
finansowego i doradcy finansowi uwzgledniajg ryzyko dla zréwnowazonego rozwoju
W procesie inwestycyjnym. Dostepno$¢ informacji oraz ich jakos$¢ sg wtym zakresie
kluczowymi elementami w tworzeniu rownych warunkdw, poprzez zapewnienie spojnego
podejscia we wszystkich sektorach i panstwach cztonkowskich. W konsultacjach wykazano,
ze koszty rozpatrywania i wigczania czynnikéw ochrony $rodowiska, polityki spolecznej
i tadu korporacyjnego sg ograniczone.

W sprawozdaniu z oceny skutkéw towarzyszgcemu niniejszemu wnioskowi zasugerowano, ze
w dyrektywie 2009/65/WE, dyrektywie 2009/138/WE, dyrektywie 2011/61/UE, dyrektywie
2014/65/UE, dyrektywie (UE) 2016/97, dyrektywie (UE) 2016/2341, rozporzadzeniu (UE)
nr 345/2013 i rozporzadzeniu (UE) nr 346/2013 nie uwzglednia si¢ wyraznie ujawniania
informacji dotyczacych zrownowazonego rozwoju ani si¢ tego nie wymaga. Celem
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niniejszego wniosku jest zmniejszenie kosztow zréwnowazonego inwestowania dla
inwestorow koncowych.

W zwigzku z tym niniejszy wniosek nie wykracza poza to, co jest konieczne do rozwigzania
problematycznych kwestii na szczeblu UE.

. Wybér instrumentu

Niniejszy wniosek zawiera przepisy, ktére w skoordynowany sposob wyeliminuja
niedociaggnigcia w zakresie S$rodkéw ochrony inwestoréw 1 zagwarantuja inwestorom
koncowym wigksza pewno$¢ prawa. Problem braku przejrzysto$ci w zakresie uwzgledniania
ryzyka dla zrbwnowazonego rozwoju 1 realizowania zrOwnowazonych inwestycji nie zostanie
rozwigzany przez samg zmiang¢ dyrektywy 2009/65/WE, dyrektywy 2009/138/WE, dyrektywy
2011/61/UE, dyrektywy 2014/65/UE, dyrektywy (UE) 2016/97, dyrektywy (UE) 2016/2341,
rozporzadzenia (UE) nr 345/2013 irozporzadzenia (UE) nr 346/2013, gdyz mogtoby to
spowodowaé niejednolite wdrazanie. Celem wniosku jest zwigkszenie przejrzystosci
w zakresie uwzgledniania ryzyka dla zrownowazonego rozwoju oraz w zakresie realizowania
zrownowazonych inwestycji. Istnienie bezposrednio stosowanego rozporzadzenia
zapewniajacego pelng harmonizacje¢ jest konieczne, by osiagna¢ te cele polityki i jest
najlepszym sposobem zapewnienia maksymalnej harmonizacji miedzy rdéznymi ramami
prawnymi przy réwnoczesnym uniknig¢ciu rozbieznosci.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI ORAZ OCENY SKUTKOW
. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Z odpowiedzi udzielonych ~wramach konsultacji publicznych dotyczacych
dlugoterminowego i zréwnowazonego inwestowania (od dnia 18 grudnia 2015 r. do dnia 31
marca 2016 r.) wynika, ze zwigzek miedzy obowigzkami inwestorow instytucjonalnych
I podmiotow zarzadzajacych aktywami a kwestiami ESG jest staby i1 ze rynki nie
uwzgledniaja w wystarczajacym stopniu ryzyka zwigzanego z ESG 1inie reaguja
W wystarczajacy sposob na mozliwosci zwigzane z ESG.

W grudniu 2016 r. utworzono grupe ekspertow wysokiego szczebla ds. zrownowazonego
finansowania, ktora miala pomoOc w opracowaniu unijnej strategii zrownowazonego
finansowania w drodze zalecen; w potowie lipca 2017 r. grupa ekspertdw opublikowata swoje
sprawozdanie okresowe w sprawie finansowania zréwnowazonej gospodarki
europejskiej, a w dniu 18 lipca 2017 r. przedstawita je podczas spotkania z zainteresowanymi
stronami, po ktérym przeprowadzono ankiete konsultacyjna. Dnia 31 stycznia 2018 r. wraz
ze sprawozdaniem koncowym grupy ekspertéw wysokiego szczebla ds. zrownowazonego
finansowania w sprawie finansowania zrownowazonej gospodarki europejskiej
opublikowano podsumowanie informacji zwrotnych. Dokument ten stanowi podsumowanie
odpowiedzi respondentéw na pytania zawarte w ankiecie. We wszystkich odpowiedziach
mozna bylo zauwazy¢ pewne silne tendencje, m.in.:

o znaczenie istnienia jasnej ogolnounijnej strategii w zakresie zréwnowazonego
rozwoju;
o znaczenie tworzenia S$rodowiska sprzyjajacego zréwnowazonym inwestycjom

I zwigzanemu z nimi finansowaniu;
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J potrzeba okreSlenia obowigzkow inwestorow instytucjonalnych i podmiotow
zarzadzajacych aktywami w odniesieniu do zréwnowazonego rozwoju, ktore to
obowiazki moga zosta¢ rozszerzone, aby objety szersze kwestie ESG; obowiazek ten
powinien rowniez obejmowaé pojecie zrOwnowazonego rozwoju;

o potrzeba poszerzenia zakresu ujawnianych informacji.

Komisja otrzymata osiem odpowiedzi na wstepna ocene skutkéw w zakresie obowiazkéw
inwestoréw instytucjonalnych i podmiotow zarzadzajacych aktywami w odniesieniu do
zréwnowazonego rozwoju (od dnia 13 listopada 2017 r. do dnia 11 grudnia 2017 r.). We
wszystkich tych odpowiedziach opowiedziano si¢ za pracami Komisji majacymi na celu
zapewnienie, by inwestorzy instytucjonalni ipodmioty zarzadzajace aktywami oceniali,
spojnie uwzgledniali 1 ujawniali czynniki zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem. Ponadto
we wszystkich odpowiedziach odnoszono si¢ do kwestii takich jak przejrzystos$¢ i ujawnianie
informacji, nadzor nad uwzglednianiem kwestii ESG, jasno$¢ w zakresie obowigzkow
inwestorow  okre§lonych ~w obowigzujacym prawodawstwie UE, poréwnywalnosé
I wiarygodno$¢ dostepnych danych, czy zarzadzanie ryzykiem i fad korporacyjny.

Komisja przeprowadzila dalsze konsultacje z zainteresowanymi stronami w drodze
konsultacji publicznych dotyczacych obowiazkéow inwestorow instytucjonalnych
I podmiotéow zarzadzajacych aktywami w odniesieniu do zréwnowazonego rozwoju (0d
dnia 13 listopada 2017 r. do dnia 29 stycznia 2018r.). Konsultacje kontynuowano
w odniesieniu do dwdch z o$miu zalecen przedstawionych w sprawozdaniu okresowym grupy
ekspertow wysokiego szczebla ds. zrownowazonego finansowania; ich celem byto zebranie
opinii dotyczacych uwzgledniania czynnikéw ESG przez inwestorow instytucjonalnych
i podmioty zarzadzajace aktywami. W ramach konsultacji Komisja otrzymata 191
odpowiedzi.

Komisja przeprowadzita rowniez (od stycznia do lutego 2018 r.) ukierunkowane rozmowy
z zainteresowanymi stronami, tj. ze Srednimi/duzymi podmiotami zarzadzajacymi aktywami
I inwestorami instytucjonalnymi (zaktadami ubezpieczen i funduszami emerytalnymi), ktorzy
juz wilaczyli czynniki ESG do swoich procesow podejmowania decyzji inwestycyjnych lub
majg spolecznie odpowiedzialne produkty inwestycyjne. Przeprowadzono rozmowy z 23
podmiotami. Wykorzystano kwestionariusze dotyczace danych wejsciowych i innych danych.
Znaczna wigkszo$¢ podmiotow, z ktorymi przeprowadzono rozmowy, potwierdzita potrzebe
wyjasnienia na poziomie UE, czy obowigzki inwestoréw instytucjonalnych i podmiotow
zarzadzajacych aktywami obejmuja ocene ryzyka zwigzanego z ESG 1 jego uwzglednianie,
jesli jest istotne. Podmioty, zktérymi przeprowadzono rozmowy, przekazaty dalsze
szczegOtowe informacje dotyczace obszaréw takich jak: strategia inwestycyjna, zarzadzanie
ryzykiem, $rodki w zakresie tadu korporacyjnego (tj. specjalny komitet ds. ESG, czlonek
zarzadu ds. ESG, procesy kontroli wewnetrznej ESG), zaangazowanie jednostek, w ktdrych
dokonano inwestycji, oraz polityka dotyczaca glosowania. Niektore podmioty wspomnialy
rowniez, ze posiadaja oddzielng polityke ESG, musza sktada¢ sprawozdania komitetowi ds.
ESG i swojemu zarzadowi oraz ze ich polityka wynagrodzen zostata dostosowana do kwestii
ESG. Podmioty zarzadzajace aktywami wspominaly, ze korzysci plynace z uwzgledniania
kwestii ESG obejmuja pozytywny wptyw na wyniki finansowe (zwlaszcza w dluzszym
okresie czasu), poprawienie relacji ryzyko/zwrot portfela, ktorym zarzadzaja, korzysci dla
reputacji wynikajace z uwzgledniania kwestii ESG oraz zdolno$¢ do przyciggania nowych
Klientow. Ubezpieczyciele i dostawcy produktow emerytalnych wspominali o0 wzroscie
popytu wsrod inwestorow. Wiekszos¢ podmiotow, z ktorymi przeprowadzono rozmowy,
ujawnia informacje dotyczace ESG na poziomie przedsi¢biorstwa oraz w sprawozdaniach
rocznych/okresowych, podczas gdy pozostale podmioty ujawniajg informacje poszczegdlnym
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Klientom, a ujawnienia te nie sg publiczne. Kilka podmiotow zaczeto ujawnia¢ informacje
dotyczace ESG publicznie na poziomie produktu.

Dodatkowo dnia 18 lipca 2017 r. Komisja zorganizowata konferencj¢ dotyczaca
sprawozdania okresowego na temat zrownowazonego finansowania. Okoto 450
przedstawicieli miato okazje, by omowic sprawozdanie okresowe grupy ekspertéw wysokiego
szczebla ds. zrownowazonego finansowania i przekaza¢ informacje zwrotne. Dnia 22 marca
2018 r. Komisja zorganizowata réwniez konferencje wysokiego szczebla dotyczaca
finansowanie zroOwnowazonego wzrostu gospodarczego, aby utrzymaé¢ dynamike szczytu
klimatycznego ,,One Planet Summit” 1 w dalszym ciggu umacnia¢ poparcie 1 zaangazowanie
przywddcow UE oraz najwazniejszych podmiotéw prywatnych na rzecz niezbgdnych zmian
W systemie finansowym, by finansowac przejscie na gospodarke niskoemisyjna.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Komisja wzigta pod uwage szereg badan, zrddet informacji i danych z Programu Narodow
Zjednoczonych ds. Ochrony Srodowiska, OECD, grupy ekspertow wysokiego szczebla ds.
zrownowazonego finansowania, EUROSIF, uczelni, osrodkow analitycznych, Europejskiego
Stowarzyszenia Zarzadzania Funduszami i Aktywami, raporty rynkowe i badania prywatnych
przedsigbiorstw. W procesie tym korzystano roéwniez z badania Komisji dotyczacego
efektywnego gospodarowania zasobami i obowigzkow powierniczych inwestorow
opublikowanego w 2015 r. Komisja oparla si¢ takze na do$wiadczeniu z dwoma projektami
Horyzont 2020 zwigzanymi ze zrdwnowazonym finansowaniem, tj. z projektem dotyczacym
opracowania miernikow, wskaznikow i narzedzi oceny dla sektora finansowego w odniesieniu
do inwestycji w zréwnowazong energetyke oraz zprojektem dotyczacym zagrozen
I mozliwo$ci zwigzanych z transformacjg sektora energetycznego.

. Ocena skutkow

W ramach przygotowan zwigzanych z niniejszg inicjatywg przeprowadzono ocen¢ skutkow.

We wniosku uwzgledniono opinie (pozytywna opinia z zastrzezeniami wydana dnia 14 maja
2018 r. oraz poprzednie dwie negatywne opinie) wydane przez Rade ds. Kontroli
Regulacyjnej. Wniosek oraz zmieniona ocena skutkow uwzgledniajg uwagi przekazane przez
Radg ds. Kontroli Regulacyjnej, ktora w swoich opiniach stwierdzita potrzeb¢ wprowadzenia
dostosowan przed dalszymi pracami nad tg inicjatywa. Gltowne zastrzezenia Rady dotyczyty
kosztow zwigzanych z wymogami dotyczgcymi ujawniania informacji zarbwno w przypadku
mniejszych emitentéw, jak iodpowiednich podmiotéw finansowych. W zwigzku ztym
warianty strategiczne w sprawozdaniu z oceny skutkéw odzwierciedlajg zastrzezenia Rady
poprzez:

a) sprecyzowanie obowigzku ujawniania informacji w odniesieniu do uwzgledniania
ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju oraz wymogow dotyczacych ujawniania
informacji na temat produktow lub ustug finansowych, majacych na celu
zrbwnowazone inwestycje;

b) okreslenie $rodkow zachety dla uczestnikoéw rynku finansowego i doradcow
finansowych do obnizenia kosztow, ktore moga ponosi¢ jednostki, w ktorych
dokonano inwestycji, mianowicie poprzez wykorzystywanie informacji podawanych
w sprawozdaniach  zarzadu Ilub sprawozdaniach pozafinansowych zgodnie
z dyrektywa 2013/34/UE,;

C) podanie przyktadow sytuacji, kiedy informacje oraz dane nie sg bezposrednio
dostepne na rynku lub dostepne dane sg niskiej jakosci badz nie sg poréwnywalne;
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d) lepsze przedstawienie kompromiséw migdzy kosztami i korzy$ciami.

Ogolnie rzecz biorac, warianty strategiczne ocenione w ramach oceny skutkow s3
nastepujace:

a) wyrazny wymog dotyczacy uwzgledniania ryzyka zwigzanego z ESG w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych lub procesie doradztwa w ramach
obowigzkow wzgledem inwestorow lub beneficjentow;

b) wprowadzenie na poziomie uczestnikdw rynku finansowego i doradcow
finansowych obowigzku ujawniania informacji dotyczacych tego, w jaki Sposob
ryzyko zwigzane z ESG uwzglednia si¢ w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych i procesie doradztwa;

C) wprowadzenie — w odniesieniu do danych produktow finansowych lub ustug —
obowigzku ujawniania informacji dotyczacych uwzgledniania ryzyka zwigzanego z
ESG w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych lub procesie doradztwa;

d) dodatkowo, jezeli uczestnicy rynku finansowego i1 doradcy finansowi wprowadzaja
na rynek produkty lub ustugi finansowe itwierdzg, ze takie produkty lub ustugi
przyczyniaja si¢ do realizacji celow zrownowazonego inwestowania, wprowadzenie
obowigzku ujawniania informacji dotyczacych wkladu decyzji inwestycyjnych
W osiaggniecie celow zrownowazonego inwestowania (ujawnianie ex post
w regularnych sprawozdaniach) oraz informacji dotyczacych tego, w jaki sposéb
strategia inwestycyjna jest dostosowana do celow zréwnowazonego inwestowania
(ujawnianie danych ex ante w dokumentach przedumownych i umownych).

Niniejsze rozporzadzenie obejmuje warianty polityki a), b), ¢) i d). Wariant strategiczny a)
zostal ujety w zmianie dyrektywy (UE) 2016/2341, w ktorej upowazniono Komisj¢ do
przyjmowania odno$nych aktéw delegowanych.

Informacje zwrotne otrzymane od zainteresowanych stron wykazaly, ze jasne i Spojne
podejscie do uwzgledniania ryzyka zwigzanego z ESG miatoby nastepujace skutki
gospodarcze. W pierwszej kolejnosci inwestorzy koncowi beda mieli wigcej informacji na
temat sposobu, w jaki uczestnicy rynku finansowego i doradcy finansowi uwzgledniajg
ryzyko zwigzane z ESG w swoich procesach podejmowania decyzji inwestycyjnych lub
procesach doradztwa. Ryzyko zwigzane z ESG byloby uwzgledniane w modelowaniu
finansowym w sposob bardziej systematyczny, co doprowadzitoby do optymalnej relacji
ryzyko/zwrot co najmniej w perspektywie dlugoterminowej i zwigkszyto tym samym
efektywno$¢ rynku. Zacheci to uczestnikéw rynku finansowego i doradcow finansowych do
innowacyjno$ci w zakresie strategii inwestycyjnych lub w zakresie rekomendacji w zwigzku
z uwzglednieniem szerszego zakresu czynnikow, zarowno finansowych, jak i niefinansowych,
co stworzy warunki przyciggajace nowych inwestorow. W rezultacie zwickszy sig
konkurencja, co zacheci podmioty do przyjmowania wysokich standardow ESG.

W informacjach zwrotnych przekazanych przez zainteresowane strony wskazano réwniez, ze
koszty ESG stanowiag cze$¢ catkowitych kosztow wewngtrznych i organizacyjnych
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem 1monitorowaniem okre§lonych ekspozycji.
W rzeczywistosci dodatkowe zadania natozone na uczestnikow rynku finansowego
i doradcow finansowych objetych niniejsza inicjatywa zostaltyby wiaczone do istniejacych
procedur organizacyjnych i operacyjnych.

Obowiagzkowe ujawnienia informacji zwigksza ogdlna przejrzystos¢ dzigki zmniejszeniu
asymetrii informacji pomig¢dzy inwestorami koncowymi a podmiotami finansowymi.
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Zwickszy si¢ stopien szczegodtowosci informacji dostepnych dla inwestorow koncowych.
Informacje beda skutecznie trafia¢é na rynek ilepiej stuzy¢ ogdélnemu celowi, jakim jest
obnizenie kosztow poszukiwania, ktore ponosza inwestorzy koncowi.

Niektore zainteresowane strony wskazaty, ze najbardziej znaczace koszty sa zwigzane
z przegladem dokumentow przedumownych i umownych (np. okoto 40 000 EUR na prospekt
emisyjny, co stanowi koszt jednorazowy). Oczekuje si¢ jednak, ze koszty te zostang
ograniczone w przypadku wprowadzenia okresu przej$ciowego, zgodnie z propozycja
przedstawiong w wariancie preferowanym. Ponadto zainteresowane strony wskazaty, ze
w kazdym przypadku prospekt emisyjny nalezy poddawaé okresowemu przegladowi;
w zwiazku z tym koszt wynikajacy z dodania informacji dotyczacych ESG powinien by¢ jego
utamkiem. Ponadto z ujawnianiem informacji wigzg si¢ korzysci pod wzgledem reputacji
podmiotow finansowych, atakze obnizenie kosztow ponoszonych przez inwestorow
koncowych  wzwigzku  z wyszukiwaniem  produktéw lub ustug  finansowych
I podejmowaniem decyzji inwestycyjnych, ktore odpowiadaja ich preferencjom w zakresie
ZrOwnowazonego rozwoju.

Polaczenie bardziej konkurencyjnego i skutecznego rynku w odniesieniu do produktow
i ustug ochrony srodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego oraz rosnacy popyt na
te produkty iustugi wsrod inwestoréw koncowych, ktore wspiera obnizenie kosztow
poszukiwania, powinno w konsekwencji doprowadzi¢ do rozwoju tego rynku.

. Prawa podstawowe

Whiosek wspiera prawa zapisane w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej (,,Karta”).
Ma on wplyw na integracj¢ wysokiego poziomu ochrony srodowiska (art. 37 Karty) i roznych
praw socjalnych (takie jak wymienione wart. 25 i26 Karty), jak roéwniez spdjnosci
spotecznej (art. 36 Karty), poniewaz jego gltéwnym celem jest uwzglednianie czynnikéw
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem przez inwestorow instytucjonalnych i podmioty
zarzadzajace aktywami oraz ustanowienie ram ujawniania informacji dotyczacych wlaczenia
inwestycji i ich wptywu na gospodarke realna, a takze zdolno$¢ tych ram do stymulowania
I zapewniania odpowiednich zachg¢t do przejscia na zielona, niskoemisyjng i zasobooszczedna
gospodarke.

4, WPLYW NA BUDZET

Whiosek nie ma wptywu na budzet Komisji.

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE

. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Ocena niniejszego rozporzadzenia zostanie przeprowadzona najp6zniej 60 miesiecy po jego
wejsciu w zycie.

. Szczegoélowe objasnienia poszczegdlnych przepiséw wniosku

W art. 1 okreslono przedmiot rozporzadzenia, a mianowicie wymogi W zakresie przejrzystosci
majgce zastosowanie do uczestnikdw rynku finansowego, posrednikoéw ubezpieczeniowych,
ktorzy $wiadczg ustugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu do ubezpieczeniowych
produktow inwestycyjnych, oraz do firm inwestycyjnych, ktore §wiadcza ustugi doradztwa
inwestycyjnego (doradcy finansowi), w zakresie uwzgledniania ryzyka dla zrownowazonego
rozwoju w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych lub — w stosownych przypadkach
— w procesie doradztwa, atakze w zakresie przejrzystosci produktow finansowych, Kktore
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wsrod swoich celow majg zrownowazone inwestycje, w tym redukcje emisji dwutlenku
wegla.

W art. 2 okres$lono terminy i definicje stosowane do celow niniejszego rozporzadzenia,
W szczegblnosci terminy ,uczestnik rynku finansowego”, ,,produkt finansowy” czy
»Zrownowazone inwestycje”. W szczego6lnosci ,,uczestnik rynku finansowego” oznacza
zaktad ubezpieczen, ktory udostgpnia ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny, zarzadzajacego
alternatywnym funduszem inwestycyjnym (,,ZAFI”), firme¢ inwestycyjng, ktora $wiadczy
ustugi w zakresie zarzadzania portfelem, instytucje pracowniczych programoéw emerytalnych
(,JORP”) lub spotke zarzadzajacag UCITS, zarzadzajacego kwalifikowalnym funduszem
venture capital lub kwalifikowalnym funduszem na rzecz przedsigbiorczosci spoteczne;.
Zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2015/760%" europejskim diugoterminowym funduszem
inwestycyjnym (,,ELTIF”) moze zarzadza¢ wylacznie ZAFI, dlatego tez ZAFI zarzadzajace
ELTIF wchodza w zakres definicji uczestnika rynku finansowego i w zwigzku z tym majg
obowigzek spetnia¢ wymogi w zakresie przejrzystosci zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem
w odniesieniu do ELTIF. W celu uwzglgdnienia w zakresie niniejszego rozporzadzenia
grupowych polis ubezpieczenia na zycie z elementami inwestycyjnymi do celéw niniejszego
rozporzadzenia ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne obejmuja ubezpieczeniowe produkty
inwestycyjne  wrozumieniu  art. 4 pkt2 rozporzadzenia (UE) nr 1286/2014°
I ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne udostgpniane inwestorom profesjonalnym.

Zgodnie z art. 3 uczestnicy rynku finansowego maja obowiazek publikowaé pisemne strategie
dotyczace uwzgledniania ryzyka dla zrownowazonego rozwoju w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Uczestnicy rynku finansowego maja obowigzek publikowac takie
strategie na swoich stronach internetowych, a takze je aktualizowa¢. Ten obowigzek dotyczy
réwniez doradcoOw finansowych.

W art. 4 okreslono, ze uczestnicy rynku finansowego muszg przedstawia¢ w informacjach
ujawnianych przed zawarciem umowy informacje dotyczace sposobu, w jaki uczestnicy rynku
finansowego i doradcy finansowi uwzgledniaja ryzyko dla zréwnowazonego rozwoju.
Stanowi to uzupelnienie obowigzkéw juz nalozonych na podstawie obowigzujacych
przepiséw sektorowych (dyrektywa 2009/65/WE, dyrektywa 2009/138/WE, dyrektywa
2011/61/UE, dyrektywa 2014/65/UE, dyrektywa (UE) 2016/97, dyrektywa (UE) 2016/2341,
rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 irozporzadzenie (UE) nr 346/2013). Uczestnicy rynku
finansowego majag obowigzek przedstawi¢ opisy procedur i warunkéw dotyczacych
uwzgledniania ryzyka dla zrownowazonego rozwoju w decyzjach inwestycyjnych, a takze
okresli¢, w jakim stopniu ryzyko dla zréwnowazonego rozwoju moze miec istotny wptyw na
zwrot  z inwestycji w oferowane produkty finansowe oraz w jaki sposob polityka
wynagrodzen prowadzona przez uczestnikow rynku finansowego uwzglednia ryzyko dla
zrbwnowazonego rozwoju i zrownowazone inwestycje. Takie same obowiazki, dostosowane
do procesu doradztwa, naktada si¢ na doradcéw finansowych.

W art. 5 okresla si¢ zasady dotyczace przejrzystosci zréwnowazonych inwestycji
w informacjach ujawnianych przed zawarciem umowy. Uczestnicy rynku finansowego maja
obowigzek zawrze¢ informacje na temat sposobu zapewniania osiggnigcia celu
zrbwnowazonego inwestowania, tj. wyjasnienie, czy wyznaczono indeks jako wskaznik
referencyjny idlaczego wagi iczgéci sktadowe wskaznika referencyjnego roéznig si¢ od

27 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie

europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. L 123 z 19.5.2015, s. 98).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r.
w sprawie dokumentdw zawierajagcych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) (Dz.U. L 352
z9.12.2014, s. 1).

28
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szerokiego indeksu gietdowego. Zarzadzajacy kwalifikowalnymi funduszami na rzecz
przedsigbiorczosci spotecznej udostepniajacy informacje na temat pozytywnych skutkow
spotecznych, na ktore jest ukierunkowany dany fundusz zgodnie z metodyka okreslong
W rozporzadzeniu (UE) nr 346/2013, moga wykorzystywac takie informacje do celow art. 5.
W art. 5 okre$lono szczegdlne zasady ujawniania informacji w odniesieniu do produktow
finansowych, ktére majg na celu zmniejszenie emisji dwutlenku wegla. Aby ujednolici¢
i uprosci¢ ujawnianie informacji przed zawarciem umowy, w artykule tym uprawniono
Komisje¢ do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych. Projekty regulacyjnych
standardow technicznych powinny zosta¢ opracowane wspolnie przez Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego (EUNB), Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych (EIOPA) oraz Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych (ESMA) — poprzez Wspolny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru
(,, Wspodlny Komitet™).

W art. 6 wprowadzono wymaog, aby uczestnicy rynku finansowego publikowali na swoich
stronach internetowych wraz z informacjami, ktore nalezy przedstawi¢ zgodnie z art. 5 17,
opis celu zréwnowazonego inwestowania, informacje na temat metodyki stosowanej do
oceny, pomiaru i monitorowania skuteczno$ci inwestycji. Aby ujednolici¢ i uproscié
ujawnianie informacji przed zawarciem umowy, w artykule tym przewidziano réwniez
uprawnienie w zakresie regulacyjnych standardow technicznych. Projekty regulacyjnych
standardow technicznych powinny zosta¢ opracowane wspolnie przez EUNB, EIOPA i
ESMA — poprzez Wspolny Komitet.

Poniewaz okre§lone w przepisach UE obecne wymogi dotyczace ujawniania informacji nie
przewiduja wszystkich informacji niezbednych do wlasciwego informowania inwestoréw
koncowych na temat wptywu ich inwestycji na zrownowazony rozwoj, uczestnicy rynku
finansowego majg obowigzek na podstawie art. 7 przedstawia¢ w sprawozdaniach
okresowych opis skutkdw zrownowazonych inwestycji za pomoca wtasciwych wskaznikoéw
zrbwnowazonego rozwoju. Zarzadzajacy kwalifikowalnymi funduszami na rzecz
przedsiebiorczosci spotecznej udostepniajacy informacje na temat ogdlnych osiggnietych
skutkow  spotecznych imetod stosowanych do pomiaru tych skutkéw zgodnie
Z rozporzadzeniem (UE) nr 346/2013 moga wykorzystywac takie informacje do celow art. 7.
Jezeli wyznaczono indeks jako wskaznik referencyjny, uczestnicy rynku finansowego maja
roOwniez obowigzek zawarcia porodwnania pomi¢dzy wpltywem portfela ze wskaznikiem
referencyjnym a szerokim indeksem gieldowym pod wzglegdem wag, czes$ci sktadowych
i wskaznikow zrownowazonego rozwoju. Wspomniane opisy nalezy doda¢ do obowigzkow
sprawozdawczych uczestnikbw rynku finansowego ustanowionych  w dyrektywie
2009/65/WE, dyrektywie 2011/61/UE, dyrektywie (UE) 2016/2341, rozporzadzeniu (UE)
nr 345/2013 i rozporzadzeniu (UE) nr 346/2013. W odniesieniu do ubezpieczeniowych
produktéw inwestycyjnych w dyrektywie 2009/138/WE nie ustalono zadnych obowigzkow
sprawozdawczych dotyczacych zakltadow ubezpieczen. W art. 7 przewidziano zatem, aby
odpowiednie ujawnienia informacji byly dostgpne corocznie izgodnie z art. 185 ust. 6
dyrektywy 2009/138/WE, tj. na piSmie i W jezyku urzedowym, jak okreslono zgodnie z ta
dyrektywa. W art. 7 przewidziano réwniez, aby firmy inwestycyjne, ktore $wiadcza ustugi
zarzadzania portfelem, ujawnialy informacje w sprawozdaniach okresowych, o ktdrych mowa
wart. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE. Aby speli¢ wymogi dotyczace ujawniania
informacji, uczestnicy rynku finansowego moga wykorzysta¢ informacje zawarte
w sprawozdaniach z dziatalnosci zgodnie z art. 19 lub w oswiadczeniach na temat informacji
niefinansowych zgodnie zart. 19a dyrektywy 2013/34/UE. Aby ujednolici¢ i uproscié
ujawnianie informacji, w artykule tym okre$lono rowniez uprawnienie do przyjmowania
regulacyjnych standardéw technicznych. Projekty regulacyjnych standardéw technicznych
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powinny zosta¢ opracowane wspolnie przez EUNB, EIOPA i ESMA — poprzez Wspdlny
Komitet.

Zgodnie zart. 8 uczestnicy rynku finansowego i doradcy finansowi musza zapewnic, by
wszelkie informacje publikowane na ich stronach internetowych byly na biezaco
aktualizowane oraz zawieraly zrozumiale wyjasnienie wszelkich zmian opublikowanych
informacji.

Zgodnie zart. 9 uczestnicy rynku finansowego i doradcy finansowi musza zapewnié, by
komunikaty marketingowe nie byly sprzeczne z informacjami ujawnianymi na podstawie
niniejszego rozporzadzenia, chyba ze w przepisach sektorowych, w szczegolnosci
w dyrektywie 2009/65/WE, dyrektywie 2014/65/UE, dyrektywie (UE) 2016/97
i rozporzadzeniu (UE) nr 1286/2014, przewidziano bardziej rygorystyczne zasady. W art. 9
uprawniono réwniez Komisje do przyjmowania wykonawczych standardow technicznych.
Projekty wykonawczych standardow technicznych powinny zosta¢ opracowane wspolnie
przez EUNB, EIOPA i ESMA — poprzez Wsp6lny Komitet.

Art. 10 zmienia dyrektywe (UE) 2016/2341. W wyniku tej zmiany uprawnia si¢ Komisj¢ do
okreslania w aktach delegowanych, zgodnie z art. 290 TFUE, zasady ,,ostroznego inwestora”
w odniesieniu do analizy ryzyka zwigzanego z kwestiami z zakresu ochrony s$rodowiska,
polityki spolecznej i tadu korporacyjnego oraz uwzgledniania czynnikéw z zakresu ochrony
srodowiska, polityki spolecznej 1itadu korporacyjnego w wewnetrznych decyzjach
inwestycyjnych i w procesie zarzadzania ryzykiem. Zasady dotyczace tadu korporacyjnego
| zarzgdzania ryzykiem zawarte w dyrektywie (UE) 2016/2341 juz majg zastosowanie do
decyzji inwestycyjnych i ocen ryzyka, w tym kwestii ochrony srodowiska, polityki spotecznej
i tadu korporacyjnego, dlatego tez nalezy uwzgledni¢ te elementy w dziataniach
I podstawowych procesach, tak by byly one zgodne zaktami delegowanymi. Akty
delegowane powinny zapewnia¢ spdjnos¢, w stosownych przypadkach, z aktami
delegowanymi przyjetymi na podstawie dyrektywy 2009/65/WE, dyrektywy 2009/138/WE
i dyrektywy 2011/61/UE.

W art. 11 okreslono, Ze ocene stosowania niniejszego rozporzadzenia nalezy przeprowadzié¢
najpozniej 60 miesigecy po jego wejsciu w zycie.

Zgodnie z art. 12 stosowanie niniejszego rozporzadzenia nalezy rozpocza¢ 12 miesigcy po
jego opublikowaniu W Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej. Uprawnienia ustanowione
wart. 5 ust. 5, art. 6 ust. 2, art. 7 ust. 4, art. 9 ust. 2 iart. 10 stosuje si¢ jednak od dnia,
w ktorym niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie. W celu zapewnienia, by pierwsze
sprawozdania roczne zawierajace informacje zgodnie z art. 7 ust. 1-3 dotyczyty pelnego roku
kalendarzowego, stosowanie art. 7 ust. 1-3 odracza si¢ do dnia Istycznia roku nastepujgcego
po dniu, o ktorym mowa w akapicie drugim tego artykutu.
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2018/0179 (COD)
Whiosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie ujawniania informacji dotyczacych zréwnowazonych inwestycji i ryzyka dla

zréwnowazonego rozwoju oraz w sprawie zmiany dyrektywy (UE) 2016/2341

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 114,

uwzgledniajagc wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego®,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego™,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1)

()

Przej$cie na niskoemisyjng, bardziej zrdwnowazong i zasobooszczedng gospodarke
0 obiegu zamknietym jest kluczowe, aby zapewni¢ dlugookresowa konkurencyjnosé¢
gospodarki Unii. Porozumienie paryskie (COP21), ktore zostato ratyfikowane przez
Unie dnia 5 pazdziernika 2016 r.*! i ktore weszto w zycie dnia 4 listopada 2016 r., ma
na celu podjecie bardziej zdecydowanych dziatan w zwigzku ze zmiang klimatu,
mi¢dzy innymi przez zapewnienie zgodnosci przeptywow finansowych z dagzeniem do
niskiego poziomu emisji gazow cieplarnianych irozwoju odpornego na zmiang
klimatu.

Wspélnym celem dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE™,

dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE®, dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE*, dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady

29
30
31

32

33

34

DzU.C[...]1z[...],s. [...]-

DzU.C[...]z[...],s. [...]-

Decyzja Rady (UE) 2016/1841 z dnia 5 pazdziernika 2016 r. w sprawie zawarcia, w imieniu Unii
Europejskiej, porozumienia paryskiego przyjetego na mocy Ramowej konwencji Narodow
Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu (Dz.U. L 282 z 19.10.2016, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisdbw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsicbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302
z17.11.2009, s. 32).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé 1I) (Dz.U.
L 3352 17.12.2009, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2011/61/UE zdnia 8 czerwca 2011r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).
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2014/65/UE*, dyrektywy Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2016/97°°
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341% rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr345/2013% i rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013° jest utatwienie podejmowania i prowadzenia
dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS), zarzadzajacych alternatywnym funduszem inwestycyjnym
(ZAFI), zaktady ubezpieczen, firmy inwestycyjne, posrednikow ubezpieczeniowych,
instytucje pracowniczych programow emerytalnych (IORP), zarzadzajacych
kwalifikowalnymi ~ funduszami  venture capital (zarzadzajacych EuVECA)
I zarzadzajacych kwalifikowalnymi funduszami na rzecz przedsigbiorczosci spoleczne;j
(zarzadzajacych EuSEF). Te dyrektywy 1 rozporzadzenia zapewniajq bardziej jednolita
ochron¢ inwestorow koncowych i utatwiaja im korzystanie z Szerokiego zakresu
produktow iustug finansowych, przedstawiajagc jednocze$nie zasady, ktore
umozliwiajg inwestorom podejmowanie §wiadomych decyzji dotyczacych inwestycji.
Chociaz cele te wduzej mierze osiggni¢to, niewystarczajgco rozwinigte jest
ujawnianie inwestorom koficowym informacji na temat uwzglgdniania ryzyka dla
zrOwnowazonego rozwoju 1icelow zrownowazonego inwestowania Ww procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych przez spotki zarzadzajace UCITS, ZAFI,
zaktady ubezpieczen, firmy inwestycyjne, ktore $wiadcza ustugi zarzadzania
portfelem, instytucje pracowniczych programoéw emerytalnych, dostawcow produktow
emerytalnych, zarzadzajagcych EuVECA 1 EuSEF (uczestnicy rynku finansowego) oraz
na temat uwzgledniania ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju w procesie doradztwa
przez posrednikow ubezpieczeniowych, ktorzy $wiadczg wustugi doradztwa
inwestycyjnego w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych,
I przez firmy inwestycyjne, ktore S$wiadczg ustugi doradztwa inwestycyjnego (doradcy
finansowi), poniewaz takie wujawnianie informacji nie podlega jeszcze
zharmonizowanym wymogom.

Wobec braku zharmonizowanych przepisow unijnych dotyczacych ujawniania
informacji zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem inwestorom koncowym istnieje
prawdopodobienstwo, ze na poziomie krajowym nadal przyjmowane beda rozbiezne
srodki 1w poszczegbdlnych sektorach ushug finansowych utrzymaja si¢ rozne
podejscia. Takie rozbiezne S$rodki ipodejscia beda nadal powodowal znaczne
zaktocenia  konkurencji  wynikajace ze znaczacych roznic  w standardach
informacyjnych. Ponadto roéwnolegly rozwdj praktyk rynkowych oparty na
komercyjnych priorytetach, ktére przynosza rozbiezne rezultaty, powoduje obecnie
dalszg fragmentacj¢ rynku imoze nawet doprowadzi¢ w przyszitosci do dalszego
pogorszenia funkcjonowania rynku wewnetrznego. Rozbiezno$¢ standardow
informacyjnych oraz praktyk rynkowych sprawia, ze bardzo trudno jest poréwnaé

35

36

37

38

39

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173z 12.6.2014, s. 349).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w sprawie
dystrybucji ubezpieczen (Dz.U. L 26 z 2.2.20186, s. 19).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w sprawie
dziatalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami
(IORP) (Dz.U. L 354 7 23.12.20186, s. 37).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r.
w sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013r.
w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s.
18).
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rézne produkty iustugi finansowe, atakze stwarza nierowne warunki dziatania
pomiedzy tymi produktami iustlugami finansowymi oraz pomigdzy sieciami
dystrybucji i powoduje powstawanie dodatkowych przeszkéd dla rynku
wewnetrznego. Takie rozbieznosci moga by¢ réwniez mylace dla inwestorow
koncowych imogg negatywnie wplywaé na ich decyzje dotyczace inwestycji.
Zapewniajac  zgodno$¢  z porozumieniem paryskim, poszczegdlne panstwa
cztonkowskie prawdopodobnie beda przyjmowaé rozbiezne $rodki krajowe, ktore
moglyby zakloci¢ sprawne funkcjonowanie rynku wewngtrznego, a takze mogtyby
by¢ szkodliwe dla uczestnikow rynku finansowego i doradcow finansowych. Ponadto
brak zharmonizowanych przepiséw dotyczacych przejrzystosci utrudnia inwestorom
koncowym skuteczne porownanie rdéznych produktow 1uslug finansowych
W poszczegblnych panstwach cztonkowskich pod wzgledem ryzyka dla ochrony
srodowiska, polityki spotecznej 1tadu korporacyjnego oraz celow zrownowazonego
inwestowania. Dlatego tez nalezy wyeliminowaé istniejace  przeszkody
w funkcjonowaniu rynku wewnetrznego 1zapobiec prawdopodobnym przysziym
przeszkodom.

W celu zapewnienia spdjnego stosowania niniejszego rozporzadzenia oraz wyraznego
I spojnego wypelniania przez uczestnikow rynku finansowego obowigzkéw
ujawniania informacji ustanowionych w niniejszym rozporzadzeniu konieczne jest
okreslenie ujednoliconej definicji ,,zrownowazonego inwestowania”.

Polityka wynagrodzen uczestnikow rynku finansowego idoradcow finansowych
powinna by¢ spdjna zuwzglednianiem ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju i —
w stosownych przypadkach — celami zréwnowazonego inwestowania 0raz powinna
by¢ uksztattowana w sposob, ktdry przyczynia si¢ do dtugotrwalego zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego. Ujawnianie informacji na etapie przed zawarciem umowy
powinno zatem obejmowac informacje dotyczace spojnosci polityki wynagrodzen tych
podmiotow z uwzglednianiem ryzyka dla zrownowazonego rozwoju i ich zgodnosci,
w stosownych przypadkach, z celami zrOwnowazonego inwestowania okreslonymi dla
produktow i ustug finansowych, ktore udostepniajg uczestnicy rynku finansowego lub
ktorych dotyczy doradztwo doradcow finansowych.

Wskazniki referencyjne zrownowazonego rozwoju stuzg jako standardowe punkty
odniesienia, wzglgdem ktérych mierzy si¢ zréwnowazone inwestycje, dlatego tez
inwestorzy koncowi muszg zosta¢ poinformowani w drodze ujawnien na etapie przed
zawarciem umowy O stosownosci wyznaczonego indeksu, to znaczy dostosowaniu
tego indeks do celu zrownowazonego inwestowania. Uczestnicy rynku finansowego
powinni rowniez ujawni¢ uzasadnienie, dlaczego wagi 1icze$ci skladowe
wyznaczonego indeksu réznig si¢ od szerokiego indeksu gietdowego. W celu dalszego
wspierania przejrzystosci uczestnicy rynku finansowego powinni roéwniez wskazac,
gdzie mozna znalez¢é metodyke stosowang do obliczenia wyznaczonego indeksu
i szerokiego indeksu gietdowego, aby inwestorzy koncowy mieli niezbedne informacje
na temat sposobu doboru i wazenia aktywow bazowych i indeksow, aktywow, ktore
wykluczono i powodu takiego wykluczenia, oraz sposobu mierzenia wptywu aktywow
bazowych na zrownowazony rozwdj lub na temat zrodet danych, ktore wykorzystano.
Takie ujawnianie informacji powinno umozliwi¢ skuteczne poréwnywanie
I przyczyni¢ si¢ do wypracowania wlasciwego postrzegania inwestycji sprzyjajacych
zrbwnowazonemu rozwojowi. W przypadku niewyznaczenia zadnego indeksu jako
wskaznika referencyjnego uczestnicy rynku finansowego powinni wyjasni¢, w jaki
sposob osiggany jest cel zrOwnowazonego inwestowania.
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W przypadku gdy produkt lub usluga finansowa ma wséréd swoich celow obnizenie
emisji dwutlenku wegla, ujawnianie informacji na etapie przed zawarciem umowy
powinno obejmowaé docelowa ekspozycje z tytutu niskiej emisji dwutlenku wegla.
W sytuacjach, w ktorych nie jest dostgpny zaden unijny zharmonizowany wskaznik
referencyjny emisji dwutlenku wegla, ujawnienia powinny uwzglednia¢ szczegdtowe
wyjasnienie sposobu zapewniania nieprzerwanego przestrzegania tego celu.

W celu zwigkszenia przejrzystosci 1 informowania inwestorow koncowych dostep do
informacji na temat sposobu uwzgledniania zagrozen dla zrownowazonego rozwoju
w procesach podejmowania decyzji inwestycyjnych przez uczestnikow rynku
finansowego i w procesach doradztwa przez doradcow finansowych powinien by¢
regulowany poprzez nalozenie na te podmioty obowigzku utrzymywania tych
informacji na ich stronach internetowych.

Obecne wymogi dotyczace ujawniania informacji okreslone w przepisach unijnych nie
stanowia, ze nalezy ujawnia¢ wszystkie informacje niezbgdne do wiasciwego
informowania inwestoréw koncowych na temat wptywu inwestycji na zrownowazony
rozwo¢j. Nalezy zatem okresli¢ bardziej szczegdlne wymogi dotyczace ujawniania
informacji w odniesieniu do zrownowazonych inwestycji. Na przyklad nalezy
regularnie przedstawia¢ ogoélny wplyw produktow finansowych na zréwnowazony
rozw0j za pomocg wskaznikow wlasciwych dla wybranego celu zrownowazonego
inwestowania. W przypadku gdy wyznaczono odpowiedni indeks jako wskaznik
referencyjny, taka informacj¢ rowniez nalezy przedstawi¢ w odniesieniu do
wyznaczonego indeksu i szerokiego indeksu gietdowego, aby umozliwi¢ poréwnanie.
Nalezy takze ujawnia¢ informacje na temat czesci sktadowych wyznaczonego indeksu
I szerokiego indeksu gietdowego wraz zich wagami w celu zapewnienia dalszych
informacji na temat sposobu osiggania celéw zréwnowazonego inwestowania.
W przypadku gdy zarzadzajacy EuSEF udostepniaja informacje na temat pozytywnych
skutkdw spotecznych, na ktore jest ukierunkowany dany fundusz, ogolnych
osiggnietych skutkéw spotecznych i metod stosowanych do pomiaru tych skutkdw
zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 346/2013 moga oni w stosownych przypadkach
wykorzystywaé takie informacje do celow ujawniania informacji na podstawie
niniejszego rozporzadzenia.

W dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE* natozono obowiazki
w zakresie przejrzystosci w odniesieniu do aspektdw spotecznych, srodowiskowych
i tadu korporacyjnego w sprawozdawczosci niefinansowej. Wymagana forma
I prezentacja ustanowiona we wspomnianych dyrektywach nie jest jednak
odpowiednia do bezposredniego wykorzystania przez uczestnikdw rynku finansowego
i doradcéw finansowych w relacjach z inwestorami koncowymi. Uczestnicy rynku
finansowego idoradcy finansowi powinni w stosownych przypadkach mieé
mozliwo$¢ wykorzystania informacji zawartych w sprawozdaniach z dziatalno$ci
i oéwiadczeniach na temat informacji niefinansowych zgodnie z dyrektywa
2013/34/UE do celéw niniejszego rozporzadzenia.

Aby zapewni¢ wiarygodnos¢ informacji publikowanych na stronach internetowych
uczestnikow rynku finansowego i doradcéw finansowych informacje te muszg by¢

40

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych
sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182 7 29.6.2013,
s. 19).
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aktualne, a kazdy przeglad lub zmiang takich informacji nalezy wyjasni¢ w zrozumiaty
sposab.

W celu ustalenia, w jaki sposéb IORP podejmuja decyzje dotyczace inwestycji
i dokonujg ocen ryzyka w celu uwzglednienia zagrozen dla ochrony $rodowiska,
polityki spotecznej itadu korporacyjnego, w dyrektywie (UE) 2016/2341 nalezy
przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjecia aktow zgodnie zart. 290 Traktatu
0 funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Aby zapewni¢ ciagtos¢ 1 prawidlowos¢
dziatalnosci IORP, do decyzji dotyczacych inwestycji iocen ryzyka majg juz
zastosowanie zasady dotyczace tadu korporacyjnego i1 zarzadzania ryzykiem. Decyzje
dotyczace inwestycji i ocena zwigzanego z nimi ryzyka, wtym ryzyka dla ochrony
srodowiska, polityki spolecznej itadu korporacyjnego, powinny by¢ dokonywane
W sposob zapewniajacy zgodnos¢ z interesami cztonkow i beneficjentow. Dzialalno$¢
I podstawowe procesy IORP powinny zapewnia¢ osiggniecie celu aktow
delegowanych. Akty delegowane powinny zapewnia¢ spdjnos¢, w stosownych
przypadkach, zaktami delegowanymi przyjetymi na podstawie dyrektywy
2009/65/WE, dyrektywy 2009/138/WE i dyrektywy 2011/61/UE. Szczegodlnie wazne
jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja prowadzita stosowne konsultacje,
w tym na poziomie ekspertow, oraz aby konsultacje te prowadzone byly zgodnie
z zasadami okre$lonymi w Porozumieniu mi¢dzyinstytucjonalnym w sprawie lepszego
stanowienia prawa z dnia 13 kwietnia 2016 r. W szczeg6lnosci, aby zapewni¢ udziat
na rownych zasadach Parlamentu Europejskiego i Rady w przygotowaniu aktow
delegowanych, instytucje te powinny otrzyma¢ wszelkie dokumenty w tym samym
czasie co eksperci panstw czlonkowskich, aeksperci tych instytucji powinni
systematycznie bra¢ udzial w posiedzeniach grup eksperckich Komisji zajmujacych
si¢ przygotowaniem aktow delegowanych.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (,,EUNB”), Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programoéw Emerytalnych (,,EIOPA”) i Europejski
Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (,L,ESMA”) (nazywane wspoOlnie
Europejskimi Urzedami Nadzoru) ustanowione odpowiednio rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010*, rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr1094/2010% irozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010* powinny — w ramach Wspélnego Komitetu
— opracowac regulacyjne standardy techniczne okre$lajace szczegdly prezentacji
i tre$ci informacji na temat celéw zrOwnowazonego inwestowania, ktore nalezy
ujawnia¢ w dokumentach przedumownych, sprawozdaniach okresowych i na stronach
internetowych uczestnikow rynku finansowego zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia
nr 1093/2010, rozporzadzenia nr 1094/2010 irozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
Komisja powinna by¢ uprawniona do przyjecia tych regulacyjnych standardow
technicznych.

41

42

43

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010r.
W sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.U. L 331
2 15.12.2010, s. 12).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji
Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 48).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331715.12.2010, s. 84).
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(14) Komisja powinna by¢ uprawniona do przyjecia wykonawczych standardow
technicznych opracowanych przez Europejskie Urzedy Nadzoru w ramach Wspolnego
Komitetu w drodze aktow wykonawczych na mocy art. 291 TFUE i zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1094/2010 i art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, w celu ustanowienia standardowej prezentacji
zrownowazonych inwestycji w komunikacie marketingowym.

(15) W sprawozdaniach okresowych co do zasady podsumowuje si¢ wyniki gospodarcze za
pelne lata kalendarzowe, dlatego tez stosowanie przepisdéw dotyczacych wymogow
W zakresie przejrzystosci w sprawozdaniach okresowych nalezy odroczy¢ do [Urzgd
Publikacji: wstawi¢ date 1 stycznia roku nastepujgcego po dacie, o ktorej mowa
w art. 12 akapit drugi].

(16) Zasady ujawniania informacji zawarte W niniejszym rozporzadzeniu powinny by¢
stosowane W uzupetnieniu do przepisow dyrektywy 2009/65/WE, dyrektywy
2009/138/WE, dyrektywy 2011/61/UE, dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2016/2341*, rozporzadzenia (UE) nr345/2013 irozporzadzenia (UE)
nr 346/2013.

(17) Niniejsze rozporzadzenie nie narusza praw podstawowych i jest zgodne z zasadami
zapisanymi w szczego6lnosci w Karcie praw podstawowych Unii Europejskie;j.

(18) Poniewaz cele niniejszego rozporzadzenia, mianowicie zwigkszenie ochrony
inwestorow koncowych i poszerzenie zakresu ujawnianych im informacji, w tym
w przypadkach  dokonywania transgranicznych zakupow przez inwestorow
koncowych, nie moga zosta¢ osiggnigte w SpOSOb wystarczajacy przez panstwa
cztonkowskie, natomiast cele te mozna zrealizowac skuteczniej na szczeblu Unii ze
wzgledu na konieczno$¢ ustanowienia jednolitych wymogdéw dotyczacych ujawniania
informacji na poziomie Unii, Unia moze przyja¢ s$rodki zgodnie z zasada
pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
proporcjonalnosci okreslong w tym artykule niniejsze rozporzadzenie nie wykracza
poza to, co jest konieczne do osiggniecia tych celow,

PRZYIJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:
Artykuf 1

Przedmiot

Niniejszym rozporzadzeniem ustanawia si¢ zharmonizowane przepisy dotyczace
przejrzystosci, majace zastosowanie do uczestnikoéw rynku finansowego, posrednikow
ubezpieczeniowych, ktorzy swiadczg ustugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu do
ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych, oraz do firm inwestycyjnych, ktore §wiadcza
ushugi doradztwa inwestycyjnego, w zakresie uwzgledniania ryzyka dla zréwnowazonego
rozwoju w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych lub w procesie doradztwa, a takze
przepisy dotyczace przejrzystosci produktow finansowych, ktore wsrdd swoich celow majg
zrownowazone inwestycje, w tym redukcje emisji dwutlenku wegla.

“ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w sprawie

dziatalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami
(IORP) (Dz.U. L 354 7 23.12.2016, s. 37).
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Artykut 2

Definicje

Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

,»uczestnik rynku finansowego” oznacza dowolny sposréd nastepujacych podmiotow:

(i)  zaklad ubezpieczen, ktory udostepnia ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny;
ZAFI; przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore $wiadczy ushugi w zakresie
zarzadzania portfelem; IORP lub dostawce produktu emerytalnego;

(i)  zarzadzajacego kwalifikowalnym funduszem venture capital zarejestrowanego
zgodnie z art. 14 rozporzadzenia (UE) nr 345/2013;

(ili) zarzadzajacego kwalifikowalnym funduszem na rzecz przedsigbiorczo$ci
spotecznej  zarejestrowanego zgodnie zart. 15 rozporzadzenia (UE)
nr 346/2013;

(iv) spotke zarzadzajaca UCITS;

»zaklad ubezpieczen” oznacza zaklad ubezpieczen, ktéry uzyskal zezwolenie

zgodnie z art. 18 dyrektywy 2009/138/WE;

,ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny” 0znacza jeden z ponizszych produktow:

(i)  ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny wrozumieniu art.4 ust. 2
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014%;

(i) produkt ubezpieczeniowy udostepniony inwestorowi profesjonalnemu,
zapewniajacy warto§¢ w dniu zapadalnosci lub wartos¢ wykupu, w przypadku
gdy ta warto$¢ w dniu zapadalnos$ci lub wartos¢ wykupu jest catkowicie lub
cze$ciowo narazona, bezposrednio lub posrednio, na wahania rynkow;

»ZAFI” oznacza ZAFI w rozumieniu art. 4 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE;

,»firma inwestycyjna” oznacza firm¢ inwestycyjng w rozumieniu w art. 4 ust. 1 pkt 1
dyrektywy 2014/65/UE;

,»zarzadzanie portfelem” oznacza zarzadzanie portfelem w rozumieniu w art. 4 ust. 1
pkt 8 dyrektywy 2014/65/UE;

,»IORP” oznacza instytucj¢ pracowniczych programoéw emerytalnych, ktora uzyskata
zezwolenie lub zostala zarejestrowana zgodnie z art. 9 dyrektywy (UE) 2016/2341,

,»produkt emerytalny” oznacza jeden z nast¢pujacych produktow:

(i)  produkt emerytalny, o ktérym mowa w art. 2 ust. 2 lit. e) rozporzadzenia (UE)
nr 1286/2014,;

(if) indywidualny produkt emerytalny, o ktorym mowa wart. 2 ust. 2 lit. g)
rozporzgdzenia (UE) nr 1286/2014;

,,spotka zarzadzajaca UCITS” oznacza spotke zarzadzajgca w rozumieniu art. 2 ust. 1
lit. b) dyrektywy 2009/65/WE lub spotke inwestycyjna, o ktorej mowa w art. 1 ust. 2

tej dyrektywy;

45

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r.
w sprawie dokumentdéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczgcych detalicznych produktéw
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) (Dz.U. L 352
z9.12.2014, s. 1).
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P)
)

,produkt finansowy” oznacza zarzadzanie portfelem, AFI, ubezpieczeniowy produkt
inwestycyjny, produkt emerytalny lub UCITS;

,AFI” oznacza AFI w rozumieniu w art. 4 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2011/61/UE;

,program emerytalny” oznacza program emerytalny w rozumieniu w art. 6 pkt 2
dyrektywy (UE) 2016/2341;

,UCITS” oznacza przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe, ktore uzyskato zezwolenie zgodnie z art. 5 dyrektywy 2009/65/WE;

,doradztwo inwestycyjne” oznacza doradztwo inwestycyjne w rozumieniu art. 4
ust. 1 pkt 4 dyrektywy 2014/65/UE;

»Zrownowazone inwestycje” oznaczaja dowolne z ponizszych inwestycji lub
potaczenie dowolnych z ponizszych inwestycji:

(1)  inwestycje w dziatalno$¢ gospodarcza, ktora przyczynia si¢ do realizacji celu
srodowiskowego, wtym inwestycje zréwnowazone  Srodowiskowo
w rozumieniu art. 2 [Urzqd Publikacji: wstawié odniesienie do rozporzgdzenia
W sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zrownowazone inwestycje];

(i) inwestycje w dziatalno$¢ gospodarcza, ktora przyczynia si¢ do realizacji celu
spolecznego,  w szczegllnosci  inwestycje  przyczyniajace  si¢  do
przeciwdziatania nierdwnosciom, inwestycje wspierajace spojnos¢ spoleczna,
integracje spoteczng i stosunki pracy, badz inwestycje w kapitat ludzki lub
W spoleczno$ci znajdujace si¢ w niekorzystnej sytuacji pod wzgledem
gospodarczym i spotecznym;

(i) inwestycje w przedsigbiorstwa przestrzegajace dobrych wzorcéw zarzadzania,
W szczegllnosci  przedsigbiorstwa, ktére posiadajg  solidne  struktury

zarzadzania, zdrowe relacje z pracownikami, odpowiednie wynagrodzenia
pracownikow i przestrzegajg przepisow prawa podatkowego;

»inwestor detaliczny” oznacza inwestora niebedacego inwestorem profesjonalnym,;

»~inwestor profesjonalny” oznacza klienta, ktéory spelnia kryteria okreslone
w zaltaczniku II do dyrektywy 2014/65/UE;

,posrednik ubezpieczeniowy” oznacza posrednika ubezpieczeniowego w rozumieniu
art. 2 ust. 1 pkt 3 dyrektywy (UE) 2016/97;

,doradztwo ubezpieczeniowe” oznacza doradztwo w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 15
dyrektywy (UE) 2016/97.

Artykut 3

Przejrzystos¢ strategii dotyczgcych ryzyka dla zrownowazonego rozwoju

Uczestnicy rynku finansowego publikujg na swoich stronach internetowych pisemne
strategie dotyczace uwzgledniania ryzyka dla zrbwnowazonego rozwoju w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Posrednicy ubezpieczeniowi, ktdrzy $wiadcza ustugi doradztwa ubezpieczeniowego
w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych, oraz firmy
inwestycyjne, ktore §wiadcza ushugi doradztwa inwestycyjnego, publikuja na swoich
stronach internetowych pisemne strategie dotyczace uwzgledniania ryzyka dla
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zrbwnowazonego rozwoju w UStlugach doradztwa ubezpieczeniowego lub
inwestycyjnego.

Artykut 4

Przejrzystos¢ w zakresie uwzgledniania ryzyka dla zrownowazonego rozwoju

Uczestnicy rynku finansowego przedstawiaja w informacjach ujawnianych przed
zawarciem umowy opis nastepujacych elementow:

procedury i warunki dotyczace uwzgledniania ryzyka dla zrOwnowazonego rozwoju
w decyzjach inwestycyjnych;

w jakim stopniu ryzyko dla zr6wnowazonego rozwoju moze mie¢ istotny wptyw na
zwrot z inwestycji w udostepniane produkty finansowe;

W jaki sposob polityka wynagrodzen prowadzona przez uczestnikow rynku
finansowego jest spojna z uwzgl¢dnianiem ryzyka dla zrownowazonego rozwoju
oraz, w stosownych przypadkach, zcelem zréwnowazonego inwestowania
okreslonym dla danego produktu finansowego.

Posrednicy ubezpieczeniowi, ktorzy §wiadcza ustugi doradztwa ubezpieczeniowego
w odniesieniu  do ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych, i firmy
inwestycyjne, ktore $wiadczg ustugi doradztwa inwestycyjnego, przedstawiajg
w informacjach ujawnianych przed zawarciem umowy opis nastepujacych
elementdw:

procedury i warunki dotyczace uwzgledniania ryzyka dla zrbwnowazonego rozwoju
W ustugach doradztwa inwestycyjnego lub ubezpieczeniowego;

w jakim stopniu ryzyko dla zrownowazonego rozwoju moze mie¢ istotny wptyw na
zwrot z inwestycji w produkty finansowe, ktorych dotyczy to doradztwo;

w jaki sposob polityka wynagrodzen prowadzona przez firmy inwestycyjne, ktore
swiadcza ustugi doradztwa inwestycyjnego, 1 przez posrednikow
ubezpieczeniowych, Kktorzy $wiadcza ustugi doradztwa ubezpieczeniowego
w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych, jest spdjna
z uwzglednianiem ryzyka dla zrownowazonego rozwoju oraz, w Stosownych
przypadkach, jest zgodna z celem zréwnowazonego inwestowania okreslonym dla
danego produktu finansowego, ktorego dotyczy to doradztwo.

Informacje, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, ujawnia si¢ w nastepujacy sposob:

odnosnie do ZAFI — w ramach ujawniania informacji, o ktérych mowa w art. 23
ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE;

odnosnie do zaktadéw ubezpieczen — w ramach przekazywania informacji, o ktorych
mowa w art. 185 ust. 2 dyrektywy 2009/138/WE;

odnosnie do IORP — w ramach przekazywania informacji, o ktérych mowa w art. 41
dyrektywy (UE) 2016/2341;

odnos$nie do zarzadzajacych kwalifikowalnymi funduszami venture capital —
w ramach przekazywania informacji, o ktérych mowa w art. 13 ust. 1 rozporzadzenia
(UE) nr 345/2013;
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e) odno$nie do  zarzadzajacych  kwalifikowalnymi  funduszami na rzecz
przedsigbiorczosci spotecznej — wramach przekazywania informacji, o ktorych
mowa w art. 14 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 346/2013;

f) odno$nie do dostawcéOw produktow emerytalnych — w formie pisemnej,
z odpowiednim wyprzedzeniem, zanim inwestor indywidualny podpisze umowe
dotyczaca produktu emerytalnego;

9) odno$nie do spotek zarzadzajacych UCITS — w prospekcie emisyjnym, o ktérym
mowa w art. 69 dyrektywy 2009/65/WE;

h) odnosnie do przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktore Swiadczg ustugi w zakresie
zarzadzania portfelem lub ushugi doradztwa inwestycyjnego — zgodnie z art. 24 ust. 4
dyrektywy 2014/65/UE;

)] odnosnie do posrednikow ubezpieczeniowych, ktorzy $wiadcza ustugi doradztwa

ubezpieczeniowego w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych
—zgodnie z art. 29 ust. 1 dyrektywy (UE) 2016/97.

Artykut 5

Przejrzystos¢ zrownowazonych inwestycji w informacjach ujawnianych przed
zawarciem umowy

1. W przypadku gdy produkt finansowy ma na celu inwestycje zrownowazone lub
inwestycje o podobnych cechach iwyznaczono dla niego indeks jako wskaznik
referencyjny, do informacji, ktére nalezy ujawni¢ zgodnie z art. 4 ust. 1, dotacza sig:

a) informacje na temat sposobu, w jaki wyznaczony indeks jest zgodny z tym celem;

b) wyjasnienie, dlaczego wagi icze$ci skladowe wyznaczonego indeksu zgodnego
Z tym celem r6znig si¢ od szerokiego indeksu gietdowego.

2. W przypadku gdy produkt finansowy ma na celu inwestycje zrownowazone lub
inwestycje o podobnych cechach, i nie wyznaczono dla niego zadnego indeksu jako
wskaznika referencyjnego, do informacji, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1, dotacza si¢
wyjasnienie, w jaki sposéb ten cel zostanie osiggnigty.

3. W przypadku gdy produkt finansowy ma na celu zmniejszenie emisji dwutlenku
wegla, informacje, ktore nalezy ujawni¢ zgodnie z art. 4 ust. 1, musza obejmowac
docelowa ekspozycje z tytutu niskiej emisji dwutlenku wegla.

W drodze odstepstwa od ust. 2, jezeli nie jest dostepny [unijny wskaznik referencyjny
niskoemisyjnosci] ani [wskaznik referencyjny pozytywnego wphwu na emisyjnosc]
zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2016/1011, informacje, o ktérych mowa w art. 4,
muszg zawiera¢ szczegOtowe wyjasnienie, w jaki sposob zapewnione jest state
podejmowanie dzialan w celu zmniejszenia emisji dwutlenku wegla.

4. Uczestnicy rynku finansowego zataczaja w informacjach, ktore nalezy ujawnié
zgodnie zart. 4 ust. 1, wskazanie, gdzie mozna znalez¢ metodyke stosowang na
potrzeby obliczania indeksow, o ktoérych mowa w ust. 1 niniejszego artykutu, oraz
kryteria, o ktdrych mowa w ust. 3 akapit drugi niniejszego artykutu.

5. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB), Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych (EIOPA) oraz Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA) — poprzez Wspolny
Komitet Europejskich Urzedow Nadzoru (,,Wspdlny Komitet”) — opracowuja
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b)

d)

projekty regulacyjnych standardéw technicznych precyzujace szczegoéty dotyczace
prezentacji i tresci informacji, ktore nalezy ujawni¢ zgodnie z niniejszym artykutem.
EUNB, EIOPA i ESMA przedstawiaja te projekty regulacyjnych standardow
technicznych Komisji do dnia [Urzqd Publikacji: wstawié¢ date 18 miesiecy po dacie
wejscia w Zycie].

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE)

nr 1093/2010, rozporzadzenia (UE) nr 1094/2010 irozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

Artykut 6

Przejrzystos¢ zrownowazonych inwestycji na stronach internetowych

Uczestnicy rynku finansowego publikuja iutrzymuja na swoich stronach
internetowych, dla kazdego produktu finansowego, o ktdrym mowa w art. 5 ust. 1, 2
I 3, nastepujace informacje:

opis celu zrownowazonego inwestowania;

informacje na temat metodyki stosowanej do oceny, pomiaru i monitorowania
wplywu zrownowazonych inwestycji sktadajacych si¢ na dany produkt finansowy,
W tym jego zrodta danych, kryteria kwalifikacji aktywow bazowych i odpowiednie
wskazniki zrownowazonego rozwoju stosowane do pomiaru wpltywu danego
produktu finansowego na zrownowazony rozwoj;

informacje, o ktérych mowa w art. 5,
informacje, o ktérych mowa w art. 7.

Informacje, ktore nalezy ujawni¢ zgodnie z akapitem pierwszym publikuje si¢
w jasny sposob i w widocznym miejscu na stronie internetowej.
EUNB, EIOPA i ESMA - poprzez Wspolny Komitet — opracowujg projekty

regulacyjnych standardéw technicznych precyzujace szczegoty dotyczace prezentacji
i tresci informacji, o ktdrych mowa w ust. 1 lit. a) i b).

EUNB, EIOPA i ESMA przedstawiaja te projekty regulacyjnych standardow
technicznych Komisji do dnia [Urzqd Publikacji: wstawi¢ date 18 miesiecy po dacie
wejscia w Zycie].

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1093/2010, rozporzadzenia (UE) nr 1094/2010 irozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

Artykut 7
Przejrzystos¢ zrownowazonych inwestycji w sprawozdaniach okresowych
W przypadku gdy uczestnicy rynku finansowego udostgpniaja produkt finansowy,

o ktorym mowa wart. 5 ust. 1, 2 i3, muszg oni przedstawi¢ w sprawozdaniach
okresowych opis nastepujacych elementow:
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b)

d)

f)

9)

h)

ogolny wplyw danego produktu finansowego na kwestie zwigzane ze
zrbwnowazonym rozwojem za pomoca odpowiednich wskaznikéw zrownowazonego
rozwoju;

jezeli wyznaczono indeks jako wskaznik referencyjny — porownanie ogolnego
wplywu produktu finansowego z wyznaczonym indeksem oraz z szerokim indeksem
gieldowym pod wzgledem wagi, czesci skladowych 1 wskaznikow zrownowazonego
rozwoju.

Informacje, o ktérych mowa w ust. 1, ujawnia si¢ w nastepujacy sposob:

odnosnie do ZAFI — w sprawozdaniu rocznym, o ktérym mowa w art. 22 dyrektywy
2011/61/UE;

odnos$nie do zaktadéw ubezpieczen — corocznie w formie pisemnej zgodnie z art. 185
ust. 6 dyrektywy 2009/138/WE;

odnosnie do IORP — w informacji o $wiadczeniu emerytalnym, o ktérej mowa
w art. 38 dyrektywy (UE) 2016/2341, oraz w ramach przekazywania informaciji,
o ktérych mowa w art. 43 dyrektywy (UE) 2016/2341;

odnosnie do zarzadzajacych kwalifikowalnymi funduszami venture capital —
w sprawozdaniu rocznym, o ktdrym mowa wart. 12 rozporzadzenia (UE)
nr 345/2013;

odnosnie do  zarzadzajacych  kwalifikowalnymi  funduszami na rzecz
przedsigbiorczosci spotecznej — w sprawozdaniu rocznym, o ktérym mowa w art. 13
rozporzadzenia (UE) nr 346/2013;

odnosnie do dostawcow produktow emerytalnych — w formie pisemnej, co najmniej
W sprawozdaniach rocznych lub sprawozdaniach sporzadzanych zgodnie z prawem
Krajowym;

odno$nie do spotek zarzadzajacych UCITS lub spoétek inwestycyjnych UCITS —
w sprawozdaniach potrocznych irocznych, o ktérych mowa w art. 69 dyrektywy
2009/65/WE;

odnos$nie do przedsiebiorstw inwestycyjnych, ktére $wiadcza ushugi zarzadzania
portfelem — w sprawozdaniach okresowych, o ktérych mowa w art. 25 ust. 6
dyrektywy 2014/65/UE;

Do celéw ust. 1 uczestnicy rynku finansowego moga wykorzystywac te informacje,
w zaleznosci od przypadku, w sprawozdaniach z dziatalnosci zgodnie z art. 19 lub
w o$wiadczeniach na temat informacji niefinansowych zgodnie z art. 19a dyrektywy
2013/34/UE.

EUNB, EIOPA i ESMA - poprzez Wspblny Komitet — opracowuja projekty
regulacyjnych standardéw technicznych precyzujace szczegély dotyczace tresci
i prezentacji informacji, o ktérych mowa w ust. 1.

EUNB, EIOPA i ESMA przedstawiaja te projekty regulacyjnych standardow
technicznych Komisji do dnia [Urzqd Publikacji: wstawi¢ date 18 miesiecy po dacie
wejscia w Zycie].

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1093/2010, rozporzadzenia (UE) nr 1094/2010 irozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.
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Artykut 8

Przeglad ujawnianych informacji

Uczestnicy rynku finansowego zapewniaja, by wszelkie informacje publikowane
zgodnie z art. 3 lubart. 6 byly na biezaco aktualizowane. Jezeli uczestnik rynku
finansowego zmienia takie informacje, publikuje na tej samej stronie internetowej
zrozumiate wyjasnienie tej zmiany.

Ust. 1 stosuje si¢ mutatis mutandis do posrednikobw ubezpieczeniowych, ktorzy
$wiadczg ushugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu do ubezpieczeniowych
produktow inwestycyjnych, oraz firm inwestycyjnych, ktore S$wiadcza ustugi
doradztwa inwestycyjnego, w odniesieniu do wszelkich informacji publikowanych
zgodnie z art. 3.

Artykut 9

Komunikaty marketingowe

Bez uszczerbku dla surowszych przepisow sektorowych, w szczegolno$ci przepisow
dyrektywy 2009/65/WE, dyrektywy 2014/65/UE, dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 oraz rozporzadzenia (UE) nr 1286/2014,
uczestnicy rynku finansowego, posrednicy ubezpieczeniowi, ktorzy §wiadczg ustugi
doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktow
inwestycyjnych, ifirmy inwestycyjne, ktore $wiadczg ushugi doradztwa
inwestycyjnego, zapewniaja, by ich komunikaty marketingowe nie byly sprzeczne
z informacjami ujawnianymi na podstawie niniejszego rozporzadzenia.

EUNB, EIOPA i ESMA moga opracowa¢ — za posrednictwem Wspdlnego Komitetu
— projekty wykonawczych standardow technicznych w celu okreslenia standardu
prezentacji informacji na temat zrGwnowazonych inwestycji.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow technicznych
zgodnie zart. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, rozporzadzenia (UE)
nr 1094/2010 i rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 10

Zmiany w dyrektywie (UE) 2016/2341

W dyrektywie (UE) 2016/2341 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

w art. 19 dodaje si¢ ust. 9 w brzmieniu:

,,9. Komisja jest uprawniona do przyjecia — w drodze aktéw delegowanych zgodnie
z art. 60a — srodkéw shuzacych zapewnieniu, by:

a) w odniesieniu do analizy ryzyka zwigzanego z kwestiami z zakresu ochrony
srodowiska, polityki spotecznej itadu korporacyjnego uwzgledniano zasade
,,0stroznego inwestora”;

b) w wewnetrznych decyzjach inwestycyjnych i w procesie zarzadzania ryzykiem
uwzgledniano czynniki z zakresu ochrony S$rodowiska, polityki spotecznej
I tadu korporacyjnego.
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2)

Te akty delegowane uwzgledniaja wielkos$¢, charakter, skale i stopien ztozonoS$ci
dzialalnosci IORP oraz ryzyko nieodiacznie zwigzane z ta dzialalnoscia, a takze
zapewniajg spojnos¢ zart. 14 dyrektywy 2009/65/WE, art. 132 dyrektywy
2009/138/WE i art. 12 dyrektywy 2011/61/UE.”;

dodaje sig¢ art. 60 a w brzmieniu:
., Artykut 60a
Wykonywanie przekazanych uprawnien

1. Powierzenie Komisji uprawnien do przyjecia aktéw delegowanych podlega
warunkom okre$lonym w niniejszym artykule.

2. Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych, o ktérych mowa w art. 19 ust. 9,
powierza si¢ Komisji na czas nieokreSlony od dnia wejscia w zycie niniejszego
rozporzadzenia.

3. Przekazanie uprawnien, o ktorym mowa w art. 19 ust. 9, moze zosta¢ w dowolnym
momencie odwotane przez Parlament Europejski lub przez Rade. Decyzja
0 odwotaniu konczy przekazanie okreSlonych wniej uprawnien. Decyzja
0 odwolaniu staje si¢ skuteczna od nastgpnego dnia po jej opublikowaniu
w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej Iub w okreslonym w tej decyzji
pézniejszym terminie. Nie wplywa ona na wazno$¢ jakichkolwiek juz
obowigzujacych aktow delegowanych.

4. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go
rownoczes$nie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

5. Akt delegowany przyjety na podstawie art. 19 ust. 9 wchodzi w zycie tylko
wowczas, gdy ani Parlament Europejski, ani Rada nie wyrazily sprzeciwu w terminie
trzech miesigcy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub
gdy, przed uptywem tego terminu, zaréwno Parlament Europejski, jak i Rada
poinformowatly Komisje, ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten przedtuza si¢ o trzy
miesigce z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.”.

Artykut 11

Ocena

Najpozniej do dnia [Urzqd Publikacji: wstawié date 60 miesigcy po dacie wejscia w Zycie]
Komisja przeprowadzi ocen¢ stosowania niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 12

Wejscie w zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskie;.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia [Urzgd Publikacji: wstawié¢ date 12 miesiecy po
dacie opublikowania w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej].

Art. 5 ust. 5, art. 6 ust. 2, art. 7 ust. 4, art. 9 ust. 2 oraz art. 10 stosuje si¢ jednak od dnia

[Urzqd Publikacji: wstawié date wejscia w Zycie], a art. 7 ust. 1-3 stosuje si¢ od dnia [Urzgd
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Publikacji: wstawié date 1 stycznia roku nastepujgcego po dacie, o ktdrej mowa w akapicie
drugim].

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] .

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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