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Publikacja wydana zostata w celach edukacyjnych w ramach projektu Centrum Edukaciji dla
Uczestnikow Rynku — CEDUR. Autorskie prawa majgtkowe do publikacji sg wtasnoscig Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne
wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest wytgcznie w granicach okres$lonych przez przepisy
prawa, w szczegblnosci ustawe z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych.

Publikacja ma charakter ogélny i wyfgcznie informacyjny, a informacje w niej zawarte nie stanowig ani
porady prawnej, ani inwestycyjnej. UKNF nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje podjete
przez czytelnika na rynku finansowym, na podstawie informacji zawartych w tej publikacji, poniewaz
decyzje te powinny by¢ kazdorazowo przeanalizowane w ramach konkretnego stanu faktycznego,

ktory w zaleznosci od okolicznosci, podmiotu, ktéry decyzje podejmuje, potrzeb, zatozonych celdw
oraz posiadanych srodkdéw bedzie uzasadniat zastosowanie adekwatnych dziatan, w tym przyjecie
konkretnego ryzyka, w celu osiggniecia oczekiwanych skutkow, ktdre decyzja ma wywotac.
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WSTEP

Finansowanie zrownowazonego rozwoju jest obecnie dynamicznie rozwijajgca sie, nowg dziedzing
regulacyjng i nadzorcza. Na rynku finansowym — rowniez w Polsce — zauwazalny jest wzrost liczby
oferowanych produktéw finansowych nawigzujgcych do celéw zrébwnowazonego rozwoju, w tym
do kwestii Srodowiskowych, klimatycznych badZ spotecznych. Szczegblnie w ostatnim czasie

na popularnosci zyskujg m.in. zielone obligacje (ang. green bonds) i spoteczne obligacje (ang.
social bonds), ktére emitowane sg w celu pozyskania przez emitenta Srodkdw na finansowanie
transformacji w kierunku bardziej zrwnowazonej dziatalnosci. Ponadto daje sie zauwazy¢ trend
polegajacy na tym, ze ro$nie coraz bardziej znaczenie kwestii tradycyjnie postrzeganych jako
niefinansowe, takich jak te powigzane ze Srodowiskiem czy spoteczenstwem. Moze to skutkowac
tym, ze bedg one wptywac réwniez na finansowe aspekty dziatalnosci uczestnikdéw rynku
finansowego. Nalezy zatem mierzy¢ sie z rosngcym zainteresowaniem tematykg finansowania
zrbwnowazonego rozwoju zaréwno ze strony tworcow produktéow finansowych, dostrzegajgcych
nowe mozliwosci rozwoju swojej dziatalnosci oraz poszerzania oferty produktowej, jak i ze strony
inwestorow potencjalnie zainteresowanych takimi produktami. W zwigzku z tym celem publikacji
jest przede wszystkim — w sposdb jak najbardziej zobiektywizowany — zaprezentowanie

i wyjasnienie poje¢ zwigzanych z finansowaniem zréwnowazonego rozwoju, w tym ESG.

Publikacja w sposdb szczegdlny skierowana jest do nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku
finansowego, ktdrzy moga byc¢ zainteresowani pozyskaniem podstawowych informacji

na temat koncepcji zréwnowazonego rozwoju oraz lokowania $rodkéw finansowych w produkty
inwestycyjne powigzane z tg koncepcja. Z tego wzgledu autorzy uwzglednili w publikacji —

obok czesci teoretycznej — informacje na temat cech produktéw inwestycyjnych powigzanych

ze zrbwnowazonym rozwojem, jak rowniez na temat potencjalnego ryzyka zwigzanego

z inwestowaniem $rodkéw finansowych w takie produkty. W publikacji zostato takze wyjasnione,
w jaki sposob instytucje finansowe powinny konstruowac produkty i informowac o nich tak,

aby klienci nieprofesjonalni byli w stanie podejmowac¢ $wiadome decyzje inwestycyjne. Nalezy
podkresli¢, ze wtasciwe informowanie klientdw na temat kierowanej do nich oferty inwestycyjnej,
tj. z uwzglednieniem wszystkich niezbednych elementéw umozliwiajgcych przeprowadzenie oceny
inwestycji, przyczynia¢ sie powinno do nawigzywania i utrzymania z nimi trwatych relacji istotnych
z perspektywy zréwnowazonego rozwoju ukierunkowanego na uwzglednianie dfugoterminowych
skutkdéw podejmowanych decyzji.

Pierwszy rozdziat publikacji stanowi wprowadzenie do tematyki zrbwnowazonego rozwoju. Poza
charakterystyka zréwnowazonego rozwoju oraz omowieniem jego znaczenia, opisane zostaty

w nim etapy ewolucji tego pojecia na przestrzeni ostatnich lat. Dodatkowo charakterystyce zostaty
poddane koncepcje powigzane ze zréwnowazonym rozwojem, takie jak ESG, CSR czy SRI.

W rozdziale drugim autorzy skupili sie na przedstawieniu i objasnieniu pojecia finansowania
zrébwnowazonego rozwoju (nazywanego w opracowaniu réwniez zrownowazonym finansowaniem).
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Zrébwnowazone finansowanie zostato zaprezentowane w ujeciu stricte ekonomicznym i opisane
w kontekscie efektdw zewnetrznych oraz paradygmatu finanséw zréwnowazonych. W rozdziale
tym omowione zostato réwniez znaczenie tzw. zrbwnowazonego raportowania. Dodatkowo
charakterystyce poddano obligacje, ktére mogg stanowic jedno z narzedzi finansowania
zréownowazonego rozwoju (w tym zielone, spoteczne i zrbwnowazone obligacje).

W trzecim rozdziale przedstawiono potencjalne zrodta ryzyka zwigzane z finansowaniem
zrbwnowazonego rozwoju W zwigzku z zaangazowaniem inwestorow nieprofesjonalnych w projekty
powigzane ze zrbwnowazonym rozwojem. Kluczowe jest ryzyko tzw. greenwashingu, ktéry nalezy
rozumiec jako dziatanie lub zaniechanie skutkujgce wywotaniem u inwestorow fatszywego wrazenia,
ze inwestycja lub produkt finansowy ma na celu wspieranie finansowania zrownowazonego
rozwoju, ktére w praktyce moze objawiac¢ sie np. podawaniem wprowadzajgcych w btad informacji,
ze produkt wspiera kwestie ESG, co w rzeczywistosci nie ma miejsca. W rozdziale zaprezentowano
rowniez zagadnienia dotyczgce instrumentéw i produktéw inwestycyjnych powigzanych

ze zrobwnowazonym rozwojem, ktérych zrozumienie jest pierwszym krokiem ku $wiadomym

i przemys$lanym inwestycjom powigzanym ze zrbwnowazonym rozwojem. Znajdujg sie tam
informacje na temat produktow, z ktérymi inwestor moze spotkac sie w praktyce, jak réwniez te ich
cechy, na ktdre inwestor powinien zwrdécic¢ szczegdlng uwage. Przyktadowo, inwestor analizujgcy
aspekty zrbwnowazonego rozwoju w ramach inwestycji powinien rozréznia¢ oddziatywanie
inwestycji na srodowisko czy spoteczenstwo od tego, jakie ryzyko dla zwrotu z inwestycji wynika
np. ze zmiany klimatu.

Ostatni, czwarty rozdziat poswiecono omowieniu podstawowych aktow prawnych i zarysowi
ewoluowania i pogtebiania wymogow regulacyjnych natozonych na uczestnikéw rynku finansowego
na przestrzeni ostatnich lat. Nalezy zaznaczy¢, ze wymienione regulacje majg zastosowanie

co do zasady do wszystkich podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ na rynku finansowym,

z zastrzezeniem, ze autorzy wskazg, o ile to bedzie niezbedne, odpowiednie odniesienie

rowniez do podmiotéw spoza tego sektora. W koricowej czesci rozdziatu opisano role Komisji
Nadzoru Finansowego jako organu sprawujgcego nadzor nad rynkiem finansowym, w konteksScie
zrbwnowazonego rozwoju.

Publikacje nalezy traktowac jako wprowadzenie do tematyki finansowania zrownowazonego
rozwoju. Staty rozwdj rynku produktéw inwestycyjnych, jak réwniez kolejne obowigzki regulacyjne
w tej materii naktadane na podmioty nadzorowane przez KNF, stworzg mozliwos$¢ poruszenia
nowych, nieznanych jeszcze na chwile obecng zagadnien problemowych. Ponadto autorzy
podkreslajg, ze w zwigzku z duzg dynamikg zmian prawnych w omawianym obszarze, publikacja
jest aktualna na date podanego w niej stanu prawnego, tym samym zachecajac do samodzielnego
$ledzenia zmian otoczenia prawnego w zakresie finansowania zrbwnowazonego rozwoju.
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SLOWNICZEK POJEC

Agenda 30 — skrot od nazwy dokumentu: Agenda na rzecz zrownowazonego rozwoju 2030, ktory
okres$lat 17 celdw zrownowazonego rozwoju i ktéry zostat jednogtosnie przyjety przez 193
panstwa ONZ, na Szczycie Ziemi w Nowym Jorku w 2015 roku.

Asymetria informacji — nieréwny dostep do informacji na temat danego przedsiewziecia dla
wszystkich podmiotéw dziatajacych na rynku, w tym dla inwestoréw, menedzeréw i wtascicieli.

Cele srodowiskowe — w rozumieniu art. 9 Taksonomii: tagodzenie zmian klimatu; adaptacja
do zmian klimatu; zrbwnowazone wykorzystywanie i ochrona zasobéw wodnych i morskich;
przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym; zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrola;
ochrona i odbudowa bior6znorodnosci i ekosystemow.

Cele zrownowazonego rozwoju — 17 celéw zawartych w Agendzie na rzecz zrownowazonego
rozwoju 2030 (Agenda 30) i zatwierdzonych na Szczycie Ziemi w Nowym Jorku. Cele te
zastagpity wczesniejsze Milenijne Cele Rozwoju i majg zostac zrealizowane do konca 2030 roku.

CSR (ang. Corporate Social Responsibility) — spos6b prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej,
ktéry uwzglednia budowanie trwatych, przejrzystych relacji ze wszystkimi zainteresowanymi
stronami i ktéry prowadzi do budowania przewagi konkurencyjnej opartej na dostarczaniu
trwatej wartosci zaréwno dla udziatowcow (akcjonariuszy), jak i dla wszystkich partneréw
biznesowych.

CSRD (ang. Corporate Sustainable Reporting Directive) — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2022/2464 z dnia 14 grudnia 2022 roku w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE)
nr 537/2014, dyrektywy 2004/109/WE, dyrektywy 2006/43/WE oraz dyrektywy 2013/34/UE
w odniesieniu do sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zrdwnowazonego rozwoju
(Dz. U. UE Lz 2022 r. poz. 322, str. 15).

Efekty zewnetrzne — efekty dziatalnosci, ktore generujg u 0sob trzecich, niebedacych bezposrednio
zaangazowanymi stronami transakcji, koszty badZ przynosza im korzysci.

ESG - zbidr trzech gtownych filarow zréwnowazonego rozwoju: czynnikdéw srodowiskowych
(E — Environmental), spotecznych (S — Social) oraz zarzadczych (G — Governance).

Milenijne Cele Rozwoju — 8 celéw poprzedzajgcych obecnie obowigzujace cele zréwnowazonego
rozwoju. Cele te zostaty wyznaczone na Milenijnym Szczycie ONZ w Nowym Jorku w 2000 roku
i miaty zostac¢ zrealizowane do 2015 roku.

NFRD (ang. Non-Financial Reporting Directive) — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 roku zmieniajgca dyrektywe 2013/34/UE
w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci
przez niektdére duze jednostki oraz grupy (Dz. U. UE L z 2014 r. poz. 330, str. 1), tj. Dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 roku w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych
sprawozdan niektérych rodzajow jednostek, zmieniajacg dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2006/43/WE oraz uchylajacag dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz. U. UE L
z2013r. poz. 182, str. 19, z pdzn. zm.).
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Obligacje ESG — dtuzne papiery wartosciowe, z ktérych wptywy sg wykorzystywane do finansowania
dziatalno$ci uwzgledniajacej aspekty srodowiskowe, spoteczne lub zarzadcze (do kategorii
obligacji ESG zalicza sie zielone obligacje, spoteczne obligacje oraz zrownowazone obligacje).

Porozumienie paryskie — Swiatowy kompromis w ramach ograniczania zmian klimatu, ktérego
gtébwnym celem jest ograniczenie globalnego $redniego ocieplenia do poziomu znacznie ponizej
2°C, w poréwnaniu do poziomu sprzed epoki przemystowej, dgzac jednoczesnie do utrzymania
go na poziomie 1,5°C.

Produkty finansowe — w rozumieniu art. 2 pkt 12 SFDR: ustuga zarzadzania portfelem,
alternatywny fundusz inwestycyjny (AFl), ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny, produkt
emerytalny, program emerytalny, UCITS, OIPE.

Produkty inwestycyjne — na potrzeby publikacji produkty inwestycyjne nalezy rozumie¢ szeroko
— jako: akcje, obligacje korporacyjne, produkty finansowe (w rozumieniu SFDR) oraz inne
instrumenty finansowe i produkty oferowane na rynku finansowym dajgce mozliwos¢
zainwestowania $rodkéw finansowych w celu osiggniecia zysku.

SFDR (ang. Sustainable Finance Disclosure Regulation) — Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 roku w sprawie ujawniania informacji
zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz. U. UE L z 2019 r.
nr317, str. 1, z pézn. zm.).

SRI (ang. Socially Responsible Investing) — spotecznie odpowiedzialne inwestycje, ktore
uwzgledniajg nie tylko kwestie finansowe, ale takze spoteczne, etyczne i Srodowiskowe aspekty
dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych, bedacych obiektami inwestycji.

Taksonomia — Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca
2020 roku w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zrownowazone inwestycje, zmieniajgce
rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz. U. UE L z 2020 r. nr 198, str. 13).

Ustawa o rachunkowosci — ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz. U. 22023 r. poz. 120, z p6zn. zm.).

Zréwnowazona inwestycja — w rozumieniu art. 2 pkt 17 SFDR: inwestycja w dziatalnos¢
gospodarczg, ktdra przyczynia sie do realizacji celu sSrodowiskowego, tj. np. taka, ktéra jest
mierzona za pomocg kluczowych wskaznikdw zasobdw oszczednosci pod katem zuzycia
energii, wykorzystywania energii ze zrédet odnawialnych, wykorzystywania surowcow,
zuzycia wody i uzytkowania gruntéw, generowania odpadoéw, emisji gazéw cieplarnianych
lub wptywu na réznorodno$c biologiczng i gospodarke o obiegu zamknietym, lub inwestycja
w dziatalnos¢ gospodarcza, ktdra przyczynia sie do realizacji celu spotecznego, w szczegdlnosci
inwestycja przyczyniajgca sie do przeciwdziatania nierdwnosciom, lub inwestycja wspierajgca
spojnos¢ spoteczng, integracje spoteczng i stosunki pracy, lub inwestycja w kapitat ludzki
lub w spotecznosci znajdujgce sie w niekorzystnej sytuacji pod wzgledem gospodarczym
lub spotecznym, o ile takie inwestycje nie naruszajg powaznie ktéregokolwiek z tych celow,

a spotki, w ktére dokonano inwestycji, stosujg dobre praktyki w zakresie zarzadzania,
w szczegdlnosci w odniesieniu do solidnych struktur zarzgdzania, stosunkdw pracowniczych,
wynagrodzenia dla oséb zatrudnionych i przestrzegania przepiséw prawa podatkowego.
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Zrownowazone finanse — nowy paradygmat finanséw, w ktérym jednowymiarowa, ekonomiczna
perspektywa dziatalnosci uczestnikdw rynku finansowego jest uzupetniana wymiarami
niefinansowymi, tj. wymiarem spotecznym i srodowiskowym. Z zatozenia w ramach
paradygmatu zrownowazonych finanséw podmioty gospodarcze, poza uwzglednianiem w swojej
dziatalno$ci wszystkich wspomnianych wymiaréw, powinny ograniczac¢ takze negatywne efekty
zewnetrzne.

Zréwnowazone finansowanie — finansowanie odnoszace sie do procesu nalezytego uwzgledniania
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w sektorze finansowym trzech grup czynnikdw:
srodowiskowych, spotecznych i zarzadczych (ESG).

Zréwnowazone raportowanie (raportowanie ESG) — na potrzeby tej publikacji rozumiane jako
sprawozdania dotyczace informacji niefinansowych, ktére w odrdznieniu od sprawozdan
finansowych koncentrujg sie na niefinansowych aspektach dziatalnosci podmiotéw
gospodarczych. Niemniej jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze zgodnie z CSRD powinno sie
uzywac terminu ,,sprawozdawczos¢ zréwnowazonego rozwoju” lub ,informacje na temat
zrbwnowazonego rozwoju”.

Zréwnowazony rozwaj — idea zaktadajgca taki rozwoj, ktory, zaspokajajac potrzeby wspétczesnych
spofeczenstw, nie bedzie jednoczes$nie ograniczat mozliwosci rozwojowych przysztych pokolen.
Zaktada rownoczesny rozwoj gospodarki, spoteczenstwa i Srodowiska.
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ﬂ CHARAKTERYSTYKA ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

1.1. CZYM JEST ZROWNOWAZONY ROZWO)

Zréwnowazony rozwoj dotyczy kazdego z nas. Odnosi sie do zwigzkdéw pomiedzy réznymi
elementami naszego otoczenia, w tym do aspektéw ekonomicznych, wiezéw spotecznych

i Srodowiska naturalnego!. Jest on réwniez uznawany za jeden z globalnych megatrenddéw?,
rozumianych jako znaczace i trwate zmiany gospodarcze, spoteczne, polityczne i technologiczne,
ktore ksztattujg sie powoli, lecz gdy juz zaistniejg, to przez pewien czas wywierajg wptyw

na wszystkie dziedziny zycia3. Tak szeroka skala oddziatywania zréwnowazonego rozwoju sprawia,
ze W uzyciu jest wiele jego definicji‘.

W raporcie Swiatowej Komisji do spraw Srodowiska i Rozwoju, pt. Nasza wspdina przysztosc,
zrbwnowazony rozwoj zostat zdefiniowany jako taki, w ktérym ,,potrzeby obecnego pokolenia moga
by¢ zaspokojone bez umniejszania szans przysztych pokolen na ich zaspokojenie’. Definicja

ta wskazuje na beneficjentdow zréwnowazonego rozwoju, ktérymi sg zardwno obecnie zyjacy ludzie,
jak i przyszte pokolenia. Zrownowazony rozwoj czesto jest rozumiany jako rozwdj spoteczno-
gospodarczy powigzany ze Srodowiskiem przyrodniczym, ktdrego celem jest stworzenie pozadanego
i odpowiedzialnego $rodowiska zycia w nieograniczonej perspektywie®. Kluczowe jest przy tym,

ze rozwoj ten nie odnosi sie wytgcznie do kwestii Srodowiskowych i obejmuje trzy wymiary
(rysunek 1)7:

1) gospodarczy (inaczej: ekonomiczny),

2) spofeczny (inaczej: ludzki),

3) $rodowiskowy (inaczej: przyrodniczy).

! J. Kronenberg, T. Bergier (red.), Wyzwania zréwnowazonego rozwoju w Polsce, Fundacja
Sendzimira, Krakéw 2010, s. 2.

2 J.D. Mittelstaedt, C.J. Shultz, W.E. Kilbourne, M. Peterson, Sustainability as Megatrend: Two
Schools of Macromarketing Thought, , Journal of Macromarketing” 2014, 34(3), s. 253-264.

3 J. Naisbitt, P Aburdene, Megatrends 2000: Ten New Directions for the 1990s, William &
Morrow Company Inc., New York 1990, s. 2.

4 A.M.H. Clayton, N.J. Radcliffe, Sustainability: A Systems Approach, Earthscan, London 1997,
s. 11.

5 UNIC Warsaw - osrodek informacji ONZ w Warszawie, Zréwnowazony rozwdj i Cele
Zréwnowazonego Rozwoju, http://www.unic.un.org.pl/strony-2011-2015/zrownowazony-rozwoj-
i-cele-zrownowazonego-rozwoju/2860 (dostep 28.07.2025).

6 M. Stanny, A. Czarnecki, Zréwnowazony rozwdj obszardéw wiejskich Zielonych Ptuc Polski.
Proba analizy empirycznej, Instytut Rozwoju Wsi i Rolnictwa Polskiej Akademii Nauk,
Warszawa 2011, s. 22.

7 E. Giovannini, M. Linster, Measuring Sustainable Development. Achievements and Challenges,
Economic and Social Council, OECD, Geneva 2005, s. 1.
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Rysunek 1. Relacja pomiedzy trzema wymiarami zréwnowazonego rozwoju (model 1)

Wymiar
gospodarczy

Wymiar Wymiar
spoteczny srodowiskowy

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie: Zréwnowazony rozwdj w edukacji lesnej, Lasy
Panstwowe 2018, https://www.lasy.gov.pl/pl/informacje/publikacje/dla-nauczycieli/zrownowazony-
rozwoj-w-edukacji-lesnej/poradnik_edukatora.pdf (dostep 28.07.2025), s. 13.

Mozna zatem przyjac, ze zrbwnowazony rozwoj to trwata poprawa jakosci zycia wspoétczesnych

i przysztych pokolen poprzez ksztattowanie wtasciwych proporcji w trzech wymiarach:
ekonomicznym, ludzkim i przyrodniczym. Czesto stosowanym skrotem w tym kontekscie jest 3xP
(trzy razy P), od angielskich wyrazow: profit (zysk), people (ludzie) oraz planet (Ziemia).

Innymi stowy, zrbwnowazony rozwoj opiera sie na dgzeniu do osiggniecia jak najlepszego
wyniku ekonomicznego przy jednoczesnym poszanowaniu srodowiska naturalnego oraz

rozwoju spotecznego. Zgodnie z tg koncepcjg wzrost gospodarczy nie moze zatem polegac tylko
na przyroscie Produktu Krajowego Brutto (PKB), produkcji, zatrudnienia czy dochodow, ale musi
jeszcze przynajmniej utrzymac dotychczasowy poziom kapitatu spotecznego i przyrodniczego,

co pozwoli zapewnié¢ sprawiedliwo$¢ miedzypokoleniowa?.

Cho¢ w niektdrych podrecznikach ekonomicznych pojawiajg sie schematy pokazujgce gospodarke
jako powigzania pomiedzy przedsiebiorstwami a gospodarstwami domowymi®, to koncepcija
zrbwnowazonego rozwoju zwraca uwage, ze powigzania te nie tworzg sie i nie trwajg w prozni.
Wszystkie procesy gospodarcze — opierajgce sie na wiezach spotecznych — odbywajg sie w danym
Srodowisku, ktére moze byc¢ traktowane jako zrodto zasobow i przestrzen, do ktérej trafiajg m.in.
zanieczyszczenia wytworzone w gospodarce!®. Dbajgc o jako$¢ powigzan pomiedzy

8 E. Latoszek, Koncepcja zréwnowazonego rozwoju w teorii i praktyce ONZ, [w:1 Zréwnowazony
rozwdj a globalne dobra publiczne w teorii i praktyce organizacji miedzynarodowych,
red. E. Latoszek, M. Proczek, M. Krukowska, Dom Wydawniczy Elipsa, Warszawa 2016, s. 26.
9  Por. P A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, Wydawnictwo Rebis, Poznan 2014, s. 8-13.
10 J. Kronenberg, T. Bergier (red.), Wyzwania..., op. cit., s. 11.
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przedsiebiorstwami a ich interesariuszami, nie mozna zatem pomijac¢ — jakze istotnego — wymiaru
Srodowiskowego. Dopiero gdy uwzglednione sg wszystkie trzy wymiary (wymiar srodowiskowy,
spoteczny i gospodarczy), rozwdj mozna okresli¢ mianem zréwnowazonego.

Nie bez znaczenia jest rowniez kolejnos¢ przytoczonych wymiaréw, zgodnie z ktérg kluczowe

jest zachowanie zasobdéw Ziemi i niezagrazanie srodowisku naturalnemu, a dopiero na koncu
rozpatrywane powinny by¢ czynniki czysto ekonomiczne, takie jak zyski (a zatem w pierwszej
kolejnosci wymiar przyrodniczy i spoteczny, a na koncu gospodarczy). Taka kolejnos¢ wymiaréw
zrbwnowazonego rozwoju jest uzasadniana rowniez tym, ze kazda aktywno$¢ ekonomiczna zachodzi
w sferze spotecznej. Dodatkowo, kazda aktywnos¢ spoteczna (w tym ekonomiczna) zawsze zachodzi
w granicach wyznaczonych przez zasobnos$¢ srodowiska naturalnego. Sugeruje to, ze w sytuacji
wyczerpania sie zasobdw srodowiskowych prowadzenie dziatalnosci gospodarczej nie bytoby
mozliwe!l. Podejscie to zostato zaprezentowane na rysunku 2.

Rysunek 2. Relacja pomiedzy trzema wymiarami zrbwnowazonego rozwoju (model Il)

Gospodarka

Spoteczenstwo

Srodowisko

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie: Zréwnowazony rozwdj w edukacji lesnej, Lasy
Panstwowe 2018, https://www.lasy.gov.pl/pl/informacje/publikacje/dla-nauczycieli/zrownowazony-
rozwoj-w-edukacji-lesnej/poradnik_edukatora.pdf (dostep 28.07.2025), s. 13.

Poza wymiarami dotyczacymi Srodowiska, spoteczenstwa oraz gospodarki, niekiedy wyszczegdlnia
sie rowniez wymiar dotyczacy pokoju na Swiecie (ang. peace) oraz partnerstwa (ang. partnership).
Przez to koncepcja 3xP przyjmuje forme 5xP. Wspomniane pie¢ wymiardw ma w koncepcji
zrownowazonego rozwoju nastepujace znaczenie!?:

11 Zréwnowazony rozwdj w edukacji lesnej, Lasy Panstwowe 2018, https://www.lasy.gov.

pl/pl/informacje/publikacje/dla-nauczycieli/zrownowazony-rozwoj-w-edukacji-lesnej/poradnik
edukatora.pdf (dostep 28.07.2025), s. 13.
12 E. Latoszek, Koncepcja..., op. cit., s. 26-27.
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1) Ziemia (ang. planet) — ochrona Ziemi przed pogarszajgcym sie stanem Srodowiska poprzez
zrbwnowazong konsumpcje i produkcije, a takze zrbwnowazone zarzgdzanie surowcami
naturalnymi; jest to szczegdlnie istotny wymiar, poniewaz zmiany klimatyczne majg wptyw m.in.
na zdrowie oraz bezpieczenstwo zywnosciowe i wodne;

2) ludzie (ang. people) — w tym dgzenie do wyeliminowania ubdstwa i gtodu oraz zapewnienie
wszystkim ludziom mozliwosci wykorzystania swojego potencjafu z godnoscig, w zdrowym
Srodowisku i zgodnie z zasadg rownosci;

3) zysk (ang. profit) — ktory powinien stuzy¢ przede wszystkim temu, aby zapewnic¢ wszystkim
ludziom godne i satysfakcjonujgce zycie, przy rozwoju gospodarczym zgodnym z naturg;

4) pokéj na swiecie (ang. peace) — nawigzujgcy do budowania pokojowego i inkluzywnego (tzn.
przeznaczonego dla wszystkich) spoteczenstwa, wolnego od strachu i przemocy;

5) partnerstwo (ang. partnership) — ktére moze by¢ rozumiane jako metoda realizacji koncepcji
zrbwnowazonego rozwoju, przez podejmowanie niezbednych dziatan w duchu wzmocnionej
globalnej solidarnosci, partnerstwa skupionego w szczegdlnosci na potrzebach najbiedniejszych
0s0b i najbardziej wrazliwych grup, oraz we wspotpracy wszystkich panstw, stron i ludzi
na catym Swiecie.

1.2. GENEZA KONCEPCJI ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Pojecie zrownowazonego rozwoju pierwotnie (na poczatku XVIII wieku) byto wykorzystywane

w odniesieniu do le$nictwa i oznaczato sposob gospodarowania lasem polegajacy na wycinaniu
tylko tylu drzew, ile moze w to miejsce urosngc, tak aby las nigdy nie zostat zlikwidowany i mogt
sie zawsze odbudowacd!3. Obecnie pojecie zrownowazonego rozwoju jest rozumiane duzo szerzej niz
tylko w odniesieniu do le$nictwa, a nawet catego srodowiska naturalnego!*.

Na koncepcje zrownowazonego rozwoju powotano sie na Konferencji Narodéw Zjednoczonych pt.
Srodowisko i Rozwéj w 1972 roku (nazywanej réwniez konferencja sztokholmska). W konferencji
tej wzieli udziat przedstawiciele ze 113 krajow. Nalezy jednak podkresli¢, ze w ramach konferencji
sztokholmskiej termin zréwnowazony rozwdj byt odnoszony gtéwnie do kwestii ochrony $rodowiska
naturalnego, o czym $wiadczy m.in. hasto przewodnie wydarzenia: Mamy tylko jedng Ziemie.
Ochrona $Srodowiska zostata wéwczas uznana za jedng z podstawowych funkcji panstwa

i integralng czes¢ polityki panstwowej. Konferencja ta zainicjowata rdwniez wypracowanie
Programu Srodowiskowego Organizacji Narodéw Zjednoczonych (ang. United Nations Environment
Programme, UNEP), a takze powotanie przez ONZ Swiatowej Komisji do spraw Srodowiska

i Rozwoju (ang. The World Commission on Environment and Development, WCED).

13- B. Trzcinska, Unia Europejska wobec agendy na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030 i zmian
klimatycznych, [w:] Rozwazania o przestrzeni i gospodarce, red. D. Niedzidtka, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2020, s. 144.

14 Zréwnowazony..., op. cit., s. 11-12.
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To wiasnie w raporcie Swiatowej Komisji do spraw Srodowiska i Rozwoju, zatytufowanym Nasza
wspdlna przysztosé¢, w 1987 roku po raz pierwszy zostata zaprezentowana szeroko rozumiana
koncepcja zrownowazonego rozwoju. Podkreslono wowczas, ze stworzenie w petni zrbwnowazonego
modelu zycia, rozumianego jako uzyskanie poprawy zycia wszystkich ludzi bez nadmiernej
eksploatacji ziemskich zasobow naturalnych, wymaga zréznicowanych dziatan w zakresie ochrony
zasobow naturalnych i Srodowiska — ale rowniez — w zakresie rozwoju spotecznego oraz wzrostu
gospodarczego (w tym rdwnomiernego podziatu korzysci wynikajacych z tego wzrostu).

Pie¢ lat pdzniej i doktadnie 20 lat po konferencji sztokholmskiej, w 1992 roku podczas

Szczytu Ziemi w Rio de Janeiro, zaprezentowany zostat kolejny, wazny dokument zwigzany

ze zrobwnowazonym rozwojem: Agenda 21. Jest to wszechstronny plan dziatania we wszystkich
tych obszarach, w ktérych cztowiek ma wptyw na Srodowisko naturalne. Znaczenia wspomnianemu
dokumentowi dodaje fakt, ze w Szczycie Ziemi uczestniczyli przedstawiciele 172 rzadéw, 2400
roznych organizacji pozarzgdowych oraz blisko 10 000 dziennikarzy.

Rysunek 3. Instytucjonalne uwarunkowania genezy koncepcji zrbwnowazonego rozwoju na $wiecie

¢ Konferencja ONZ w Sztokholmie pod hastem
»+Mamy tylko jedna Ziemie”

¢ Powstanie raportu ONZ ,Nasza wspolna przysztos¢” (Our Common Future)

e Szczyt Ziemi w Rio de Janeiro (konferencja ONZ ,Srodowisko i rozwéj”)

¢ Protokoét z Kioto uzupetniajagcy Ramowa konwencje Narodéw Zjednoczonych )
w sprawie zmian klimatu (Deklaracja z Rio)

e Szczyt Milenijny ONZ w Nowym Jorku i przyjecie Milenijnych Celéw Rozwoju )
(MDG)

N\

e Szczyt Ziemi ONZ w Johannesburgu

e Szczyt Ziemi w Rio de Janeiro (Konferencja ONZ ,Rio + 20")

o Szczyt ONZ w Nowym Jorku (przyjecie 17 Celéw Zréwnowazonego Rozwoju) )
oraz Konferencja w sprawie zmian klimatu w Paryzu

~

¢ Porozumienie paryskie dot. ograniczenia emisji gazoéw cieplarnianych

¢ Ogtoszenie przez Komisje Europejska (KE) planu dziatania w sprawie
finansowania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego

¢ Opublikowanie przez KE komunikatu w sprawie europejskiego
zielonego fadu

g
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¢
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¢ Opublikowanie przez KE pakietu ,Fit for 55”

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Zréwnowazony rozwéj w edukacji lesnej, Lasy Paristwowe
2018, https://www.lasy.gov.pl/pl/informacje/publikacje/dla-nauczycieli/zrownowazony-rozwoj-
w-edukacji-lesnej/poradnik_edukatora.pdf (dostep 28.07.2025); M. Janicka, Wprowadzenie

do problematyki finanséw zréwnowazonych, [w:] Finanse zréwnowazone: ESG — Przedsigbiorstwa —
Sektor finansowy, red. M. Janicka, T. Miziotek, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2022.
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Czy wiesz, ze...

Podstawg wypracowania dokumentu Agenda 21 byta refleksja, zgodnie z ktérg , Ludzkos$¢ doszta
do przetomowego momentu w historii. Kontynuujgc dotychczasowg polityke, przyczyniamy sie
do pogtebienia przepasci gospodarczej w spoteczenstwach i miedzy panstwami, rozszerzenia sie
sfer ubdstwa, gtodu, chordb i analfabetyzmu. Bedziemy tez powodowac postepujacg degradacje
$rodowiska naturalnego, od ktérego zalezy zycie na Ziemi”!5.

Biorgc pod uwage, ze w Agendzie 21 stwierdzono, ze zaden kraj nie jest i nie bedzie w stanie
samodzielnie dokona¢ zmiany obecnego kursu, w strone bardziej zrbwnowazonego rozwoju,

i ze w tym celu potrzebne bedzie porozumienie globalne, dokument ten sygnowaty az 172 kraje,
w tym Polska.

Kolejnym istotnym wydarzeniem w kontekscie zrownowazonego rozwoju byt Szczyt Milenijny ONZ,
ktéry odbyt sie w Nowym Jorku w 2000 roku. Na szczycie tym 189 cztonkéw ONZ zobowigzato sie
do zrealizowania Milenijnych Celéw Rozwoju (ang. Millennium Development Goals, MDGs), ktére
miaty zosta¢ osiggniete do 2015 roku. Na MDGs sktadato sie osiem celow!®:

1) zlikwidowanie skrajnego ubdstwa i gtodu,

2) zapewnienie powszechnego nauczania na poziomie podstawowym,

3) wspieranie zrbwnowazenia w prawach mezczyzn i kobiet oraz wzmocnienie pozycji kobiet,

4) zmniejszenie wskaznika umieralnosci dzieci,

5) poprawa stanu zdrowia kobiet ciezarnych i potoznic,

6) zwalczanie AIDS, malarii i innych chordb,

7) zapewnienie stanu rownowagi ekologicznej Srodowiska,

8) rozwijanie i wzmacnianie Swiatowego partnerstwa w sprawach rozwoju.

Stopien realizacji wyszczegdlnionych powyzej Milenijnych Celéw Rozwoju zostat zbadany dwa

lata po ich ustanowieniu, tj. w 2002 roku i zaprezentowany na Swiatowym Szczycie Ziemi

w Johannesburgu. Podkreslono wéwczas, ze szanse na realizacje tych celéw w zatozonym

terminie sg niewielkie. Wynikato to z coraz wiekszych rozmiaréw biedy na Swiecie, postepujace;j
eksploatacji zt6z surowcow naturalnych, a takze rozwijajacej sie epidemii AIDS. Zwrdcono przy tym
uwage na rdznice w sposobie definiowania priorytetéw i w podejs$ciu do zrbwnowazonego rozwoju
miedzy krajami rozwijajgcymi sie a krajami rozwinietymi. Kraje rozwijajgce sie wskazywaty przede
wszystkim na ubdstwo jako gtéwne wyzwanie zrbwnowazonego rozwoju, podkreslajac, ze skuteczna

15 UNIC Warsaw — o$rodek informacji ONZ w Warszawie, Agenda 21, https://www.unic.un.org.
pl/johannesburg/info_agenda21.php (dostep 28.07.2025).

16 International Telecommunication Union (ITU), Millennium Development Goals (MDGs),
https://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Pages/intlcoop/mdg/goals.aspx (dostep 28.07.2025).
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strategia w tym zakresie musi opierac sie na likwidacji biedy i sprawiedliwszym podziale korzysci
ptynacych z globalnego wolnego handlu!’.Tematyka konferencji w Johannesburgu zostata wiec
zdominowana przede wszystkim przez problemy spoteczne i gospodarcze.

W 2012 roku Organizacja Narodéw Zjednoczonych ponownie (tak jak 20 lat wcze$niej —

w 1992 roku) zorganizowata konferencje w sprawie zréwnowazonego rozwoju w Rio de Janeiro
(nazywang w skrdcie ,,Rio+20"). Na konferencji przyjety zostat dokument pt. Przysztosc, jakiej
chcemy (ang. Future We Want). W dokumencie tym ubdstwo zostato uznane za kluczowe
wyzwanie, z ktérym przyszto sie mierzy¢ ludzkosci oraz za najwazniejszg bariere na drodze

do zréwnowazonego rozwoju. Zarowno w dokumencie, jak i na konferencji, podkreslone

zostato znaczenie trzech aspektéw zréwnowazonego rozwoju, tj. Srodowiskowych, spotecznych

i ekonomicznych. Stwierdzono réwniez, ze po 2015 roku, kiedy to osiggniete miaty zosta¢ Milenijne
Cele Rozwoju, okreslone zostang nowe cele zrownowazonego rozwoju'é,

Zgodnie z ustaleniami ze Szczytu Ziemi ,,Rio+20", na kolejnym Szczycie w 2015 roku, ktéry odbyt
sie w Nowym Jorku, jednogtos$nie — przez 193 panstwa cztonkowskie ONZ — zostata przyjeta

nowa Agenda (Agenda 30)'°, okreslajagca 17 celéow zrownowazonego rozwoju (ang. Sustainable
Development Goals, SDG) oraz 169 szczegétowych zadan w ramach tych celéw. Cele te majg
zostac zrealizowane do konca 2030 roku, a ocena stopnia ich realizacji bedzie mozliwa dzieki
ustaleniu konkretnych wskaznikéw, ktére zostaty przypisane do poszczegdlnych zadan (rysunek 4).
Jak zostato podkreslone, nowe cele zréwnowazonego rozwoju dotyczg osiggnie¢ w pieciu obszarach
(tj. 5xP): ludzie (ang. people), Ziemia (ang. planet), dobrobyt (ang. prosperity), pokdj (ang. peace),
partnerstwo (ang. partnership).

Poza konferencjg w Nowym Jorku, w 2015 roku w Paryzu odbyta sie rowniez Konferencja
Narodow Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu. Celem tej konferencji byto zawarcie umowy

i powszechnego porozumienia w kwestii klimatu miedzy wszystkimi panstwami $Swiata. Co wazne,
cel ten zostat zrealizowany i po raz pierwszy osiagniety zostat swiatowy kompromis w ramach
ograniczenia zmian klimatu (okreslany mianem porozumienia paryskiego). Kompromis ten

zostat przyjety przez aklamacje?°. Juz rok pdzniej, wystarczajgco duzo panstw (55 panstw,
odpowiedzialnych wspdlnie za co najmniej 55% Swiatowych emisji gazéw cieplarnianych)

17 M. Sobolewski, Ocena dorobku Swiatowego Szczytu w sprawie Zréwnowazonego Rozwoju
w Johannesburgu (WSSD).

18 Sustainable Development Knowledge Platform, Future We Want — Outcome document,
https://sustainabledevelopment.un.org/futurewewant.html (dostep 28.07.2025).

19 Tytut agendy to: ,Przeksztatcamy nasz $wiat: Agenda na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030”
(ang. Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development).

20 Dany wniosek zostaje przyjety poprzez aklamacje, gdy zostaje zaakceptowany jednomyslinie, bez
gtosowania.
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ratyfikowato?! umowe, aby ta mogta wejs¢ w zycie. Gtéwnym celem porozumienia paryskiego jest
ograniczenie globalnego Sredniego ocieplenia do poziomu znacznie ponizej 2°C, w poréwnaniu

do poziomu sprzed epoki przemystowej??, przy jednoczesnym dazeniu do utrzymania go

na poziomie 1,5°C?3.

Rysunek 4. Cele zrbwnowazonego rozwoju
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W DZIEDZINIE PODWODA NALADZIE SPRAWIEDLIWOSG
KLIMATU ISILNEINSTYTUCJE

Zrédto: https://www.un.org.pl/download (dostep 28.07.2025).

21 Ratyfikacja to zatwierdzenie umowy miedzynarodowej przez upowazniony do tego organ
panstwowy.

22 QOkres przedindustrialny to taki, w ktérym dominuje zatrudnienie i produkcja w tzw. sektorze
pierwszym, tj. w rolnictwie, zbieractwie, myslistwie, rybotéwstwie i hodowli. Za okres
przedindustrialny Swiatowa Organizacja Meteorologiczna (ang. World Meteorological
Organisation) przyjmuje lata 1850-1900.

23 Porozumienie paryskie do Ramowej konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian
klimatu, sporzadzonej w Nowym Jorku dnia 9 maja 1992 r., Dz. U. z 2017 r. poz. 36, art. 2
ust. 1 lit. a).
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Czy wiesz, ze...

Chociaz Stany Zjednoczone ratyfikowaty porozumienie paryskie we wrzesniu 2016 roku,

to 4 sierpnia 2017 roku Donald Trump rozpoczat oficjalny proces wystepowania z porozumienia,
ktéry to proces zakonczyt sie w listopadzie 2020 roku. Stany Zjednoczone staty sie pierwszym

i jedynym krajem na Swiecie, ktdry wycofat sie z porozumienia paryskiego. Nastepny prezydent
USA, Joe Biden, juz pierwszego dnia swojej prezydentury, zdecydowat o przywrdceniu Stanow
Zjednoczonych do porozumienia, co stato sie faktem 19 lutego 2021 roku. Niemniej jednak,

po powrocie Donalda Trumpa do wtadzy w 2025 roku, jedng z pierwszych podjetych przez
niego decyzji byto ponowne wycofanie USA z porozumienia (dekret o wycofaniu zostat podpisany
20 stycznia 2025 roku).

Innym istotnym wydarzeniem — z perspektywy panstw cztonkowskich Unii Europejskiej — byto

ogtoszenie przez Komisje Europejskg w marcu 2018 roku Planu dziatania w sprawie finansowania

zréwnowazonego wzrostu gospodarczego (ang. EC Action Plan on financing sustainable growth)?*.

Do gtéwnych celéw tego planu nalezy:

e przekierowanie przeptywow kapitatowych na rzecz zrbwnowazonych inwestycji w celu
osiggniecia zrbwnowazonego i inkluzywnego wzrostu,

e zarzadzanie ryzykiem finansowym wynikajacym ze zmiany klimatu, a takze degradacji
Srodowiska i probleméw spotecznych,

e wspieranie przejrzystosci i dtugoterminowosci w dziatalnosci finansowej i gospodarcze;j.

To wtasnie w ogtoszonym planie dziatania pojawity sie pierwsze propozycje legislacyjne w obszarze
zrbwnowazonego rozwoju, ktére zostang opisane w ostatnim rozdziale.

W kontekscie rynku UE, kluczowym wydarzeniem byto rowniez zaprezentowanie w grudniu

2019 roku przez Komisje Europejska tzw. Europejskiego Zielonego tadu (ang. European

Green Deal). Europejski Zielony tad powstat w odpowiedzi na wyzwania klimatyczne, w tym

w szczegdlnosci w odpowiedzi na cele ograniczenia wzrostu globalnych temperatur okreslone

w porozumieniu paryskim. Zadaniem Europejskiego Zielonego tadu (EZt) jest takie ksztattowanie
polityki gospodarczej UE, aby umiejetnie potgczy¢ cele zrownowazonego rozwoju z dobrobytem
spoteczenstwa. Poprzez ujete w nim dziatania Unia Europejska w strategiczny sposdb bedzie

24 European Commission, Communication from the Commission to the European
Parliament, The European Council, The Council, The European Central Bank, The
European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, Action
Plan: Financing Sustainable Growth, 08.03.2018, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=EN (dostep 28.07.2025).
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wspierac realizacje Agendy Zréwnowazonego Rozwoju 203025, Gtéwnym celem okreslonym

w dokumencie jest to, aby Europa do 2050 roku zostata pierwszym kontynentem neutralnym

dla klimatu. Zeby zrealizowa¢ ten ambitny cel, Komisja zobowigzata sie przygotowaé pierwsze
europejskie prawo klimatyczne?®, a takze rozpoczaé prace nad ustaleniem ambitnigjszych celéw

w zakresie redukcji emisji gazéw cieplarnianych w Europie do 2030 roku i nakreslenie konkretnych
sposobdw na osiggniecie celu wyznaczonego na okres do 2050 roku?”.

W lipcu 2021 roku Komisja Europejska opublikowata pakiet ,Fit for 55”, ktéry zaktadat,

ze normy emisji dwutlenku wegla w 2030 roku w stosunku do 2021 roku zostang obnizone
odpowiednio 0 55% dla nowych samochoddéw osobowych i 0 50% dla nowych samochodéw
dostawczych. Zatozono réwniez, ze w 2035 roku $redni poziom emisji w nowych autach osobowych
i dostawczych bedzie zerowy, co sugeruje, ze mozliwy bedzie jedynie zakup samochoddéw
elektrycznych lub zasilanych wodorem?8.

1.3. ZROWNOWAZONY ROZWO] W POLSCE

W Polsce na kwestie sSrodowiskowe, stanowigce jeden z trzech istotnych elementéow
zrbwnowazonego rozwoju, zwrdcono szczegdlng uwage na poczatku lat dziewiecdziesigtych, co byto
bezposrednio zwigzane z transformacjg spoteczno-gospodarczg kraju. Podczas obrad okragtego
stotu w 1989 roku zaprezentowane zostaty zatozenia do pierwszej Polityki ekologicznej panstwa
(PEP). Dokument ten zostat finalnie przyjety przez Rade Ministréw w 1990 roku, co wigzato sie

z wprowadzeniem zagadnien ekorozwoju do réznych dziedzin gospodarki narodowej. W dokumencie
podkreslono rowniez, ze osiggniecie celow ekorozwoju musi sie opiera¢ na skoordynowanych
dziataniach gospodarczych, $rodowiskowych i spofecznych??.

25 R, Rudzki, M. Bienkowski, K. Sredzinska, Jak dzieki Taksonomii zapewnic¢ zréwnowazong
odbudowe europejskiej gospodarki?, [w:]1 Zielone finanse w Polsce, red. L. Kotecki, 2020,
s. 64, https://www.efcongress.com/wp-content/uploads/2020/10/publikacja_zielone finanse-
nowa-wersja.pdf (dostep 28.07.2025).

26 Europejskie prawo klimatyczne okresla m.in. prawnie wigzace cele neutralnosci klimatycznej UE
do 2050 roku oraz redukcji emisji gazéw cieplarnianych 0 55% do 2030 roku.

27 Komisja Europejska, Komunikat prasowy, Europejski Zielony tad: jak do 2050 r. uczynic
Z Europy pierwszy neutralny dla klimatu kontynent, stymulujgc gospodarke, poprawiajgc stan
zdrowia i jakosC Zycia obywateli, dbajgc o przyrode i nie pozostawiajgc w tyle zadnej osoby ani
zadnego regionu, Bruksela, 11 grudnia 2019 roku.

28 W. Rabiega, A. Gorzafczynski, M. Pyrka, R. Jeszke, |. Tobiasz, P. Mzyk, Polska net-zero
2050: Rola transportu publicznego w Swietle pakietu ,,Fit for 55” i perspektywy roku 2050,
Centrum Analiz Klimatyczno-Energetycznych, Warszawa 2022, https://climatecake.ios.edu.
pl/wp-content/uploads/2022/06/CAKE_Transport publiczny 27 06 2022 _final.pdf (dostep
28.07.2025).

29 A. Hotuj, Polityka ekologiczna Polski po 1989 roku, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie” 2010, nr 821, s. 20-21.
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Ponadto od 1997 roku zasadzie zrébwnowazonego rozwoju nadano range prawa podstawowego
wynikajgcego z postanowien Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej. Zgodnie z art. 5 Konstytucji:
»Rzeczpospolita Polska strzeze niepodlegtosci i nienaruszalnosci swojego terytorium, zapewnia
wolnosci i prawa cztowieka i obywatela oraz bezpieczenstwo obywateli, strzeze dziedzictwa
narodowego oraz zapewnia ochrone Srodowiska, kierujac sie zasadg zrownowazonego
rozwoju”3°,

Kolejnym obowigzujagcym w Polsce aktem prawnym, regulujgcym omawiang problematyke, jest
ustawa — Prawo ochrony srodowiska z 2001 roku. Zgodnie z definicjg zréwnowazonego rozwoju
zawartg w tej ustawie, jest to ,taki rozwdj spoteczno-gospodarczy, w ktérym nastepuje proces
integrowania dziatan politycznych, gospodarczych i spotecznych, z zachowaniem réwnowagi
przyrodniczej oraz trwatosci podstawowych proceséw przyrodniczych, w celu zagwarantowania
mozliwosci zaspokajania podstawowych potrzeb poszczegdlnych spotecznosci lub obywateli
zaréwno wspotczesnego pokolenia, jak i przysztych pokolen”3!. Definicja ta uwzglednia zatem
wymiar srodowiskowy (przyrodniczy) i wymiary spoteczny oraz gospodarczy, a takze nawigzuje

do definicji zréwnowazonego rozwoju zawartej w raporcie Swiatowej Komisji do spraw Srodowiska
i Rozwoju, pt. Nasza wspdlna przysztosc.

Warto nawigzac¢ rowniez do tego, ze realizacja celdw i zadah zrownowazonego rozwoju jest
monitorowana na catym $wiecie — w tym w Polsce — odpowiednimi wskaznikami. W Polsce

za monitorowanie tych wskaznikéw odpowiada Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS). Po raz pierwszy
raport opisujacy realizacje celéw zrownowazonego rozwoju W Polsce zostat przyjety przez Rade
Ministrow 5 czerwca 2018 roku. Podkreslono w nim, ze ,Polska jest zdeterminowana do realizacji
Agendy 2030 i osiggniecia celéw zrownowazonego rozwoju”3?.

30 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 roku, Dz. U. nr 78 poz. 483,
z pézn. zm., art. b.

31 Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 roku Prawo ochrony $rodowiska, Dz. U. z 2024 r. poz. 54,
z p6zn. zm., art. 3 pkt 50.

32 Realizacja Celéw Zréwnowazonego Rozwoju w Polsce, Raport przyjety przez Rade Ministréw
5 czerwca 2018 roku, http://unic.un.org.pl/files/259/Polska_ VNR_20180615.pdf (dostep
28.07.2025).
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1.4. KONCEPCJE ZWIAZANE ZE ZROWNOWAZONYM ROZWOJEM

Ztozonos$¢ zagadnienia zrownowazonego rozwoju skutkuje wystepowaniem licznych koncepcji
i terminologii w tym obszarze. Zasadne staje sie wiec rozrdznienie i syntetyzacja pojec, z ktorymi
mozna najczesciej spotkac sie, styszac i czytajgc o zrbwnowazonym rozwoju.

Jednym z tych pojec jest koncepcja ESG, bedaca zbiorem trzech gtéwnych filaréw (tj. grup
czynnikow) zrownowazonego rozwoju:

e Srodowiskowych (ang. Environmental),

e spotecznych (ang. Social),

e zarzadczych, czesto zawezanych do pojecia tadu korporacyjnego (ang. Governance).

Czynniki te — uznawane za niefinansowe — powinny byc¢ istotne z perspektywy wszystkich
podmiotéw gospodarczych dgzacych do odpowiedzialnego i zrbwnowazonego rozwoju. Ich
uwzglednianie w dziatalnosci gospodarczej ma na celu m.in. redukcje emisji gazéw cieplarnianych,
ograniczenie Sladu weglowego, poprawe dobrobytu spotecznego, zmniejszenie poziomu ubdstwa,

a takze dazenie do wyréwnywania praw poszczegélnych grup spotecznych3. Sg one niekiedy
rozpatrywane jako uzupetnienie tradycyjnej, ekonomiczno-finansowej oceny funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych.

Koncentrowanie sie w dziatalnosci gospodarczej na czynnikach srodowiskowych, spotecznych oraz
zarzadczych coraz bardziej zyskuje na znaczeniu. Trend ten poteguje rosngca presja otoczenia,

w tym zmieniajace sie oczekiwania inwestoréw i sektora finansowego, dynamicznie postepujace
zmiany legislacyjne, a takze rosngca swiadomos$¢ spoteczenstwa. Silnymi motywatorami sg takze
nowe mozliwosci biznesowe, takie jak rosngcy popyt na zrownowazone produkty i ustugi, che¢
poprawy swojej atrakcyjnosci na rynku pracy oraz odpowiedZ na zmieniajgce sie zachowania
konsumentow34.

Inng koncepcja, ktdra nawigzuje do tematyki zrownowazonego rozwoju, jest CSR (ang. Corporate
Social Responsibility), tj. spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu. Warto wskazac, ze u podstaw tej
koncepcji nie lezg wytgcznie pobudki altruistyczne, ale i promowana ostatnimi czasy koncepcja
marketingowa, zgodnie z ktdrg przedsiebiorstwo powinno pokazac¢ wszystkim interesariuszom, ile
dobrego czyni dla sSrodowiska oraz wspdlnoty lokalnej, poniewaz takie dziatania majg pozytywny
wptyw na wizerunek firmy. CSR moze by¢ réwniez rozumiana jako koncepcja porzadkujaca relacje

33 European Banking Authority, EBA Report on Management and Supervision of ESG Risks for
Credit Institutions and Investment Firms, EBA/REP/2021/18, s. 27-29.

34 Giefda Papierow Warto$ciowych w Warszawie i European Bank for Reconstruction and
Development, Wytyczne do raportowania ESG — Przewodnik dla spétek notowanych na GPW,
maj 2021, s. 7.

24 | FINANSOWANIE ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU



zachodzgce miedzy biznesem a spoteczenstwem. Wskazuje ona przedsiebiorstwom, w jaki sposob
moga umacniaé swoje relacje z réznymi grupami interesariuszysS.

W literaturze CSR jest réwniez definiowana jako filozofia prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
ktéra uwzglednia budowanie trwatych, przejrzystych relacji ze wszystkimi zainteresowanymi
stronami. Realizacja zasad CSR powinna prowadzi¢ do budowania przewagi konkurencyjnej
opartej na dostarczaniu trwatej wartosci zaréwno dla udziatowcdéw (akcjonariuszy), jak i wszystkich
partneréw biznesowych3®. Firma spotecznie odpowiedzialna jest zatem organizacjg, w ktorej
podejmowane decyzje nie ograniczajg sie tylko do pomnazania zyskow, ale uwzgledniajg takze
interesy zatrudnionych, dostawcow, lokalnej spotecznosci i szeroko pojetego spoteczenstwa3’

(tj. wszystkich interesariuszy). O silnym zwigzku pomiedzy zrownowazonym rozwojem a koncepcjag
CSR sSwiadczy fakt, ze, jak twierdzi Miedzynarodowa Organizacja Normalizacyjna (ang.
International Organization for Standardization, 1SO), spoteczna odpowiedzialno$¢ przyczynia sie
do zrébwnowazonego rozwoju, w tym zdrowia i dobrobytu spofeczenstwas®.

Czy wiesz, ze...

W wielu opracowaniach pojecia takie jak: zrdwnowazony rozw¢j, ESG oraz CSR uznawane

sg za synonimy i uzywane zamiennie. Wynika to z tego, ze zaréwno ESG, jak i CSR w duzym
stopniu nawigzujg do — najszerszej z wyzej wymienionych — koncepcji zrbwnowazonego rozwoju
i koncentrujg sie na niefinansowych aspektach dziatalnosci gospodarcze;.

Pojeciem, ktore jest réwniez powigzane z tematykg zréwnowazonego rozwoju, sg zrownowazone
inwestycje (ang. sustainable investing). Zrownowazone inwestycje mozna zdefiniowac jako takie
inwestycje, ktore majg pozytywny wptyw na aspekty sSrodowiskowe (ang. environmental), spoteczne
(ang. social) oraz zarzadcze (ang. governance)®. Niektdérzy autorzy dodajg, ze podobnie jak

w przypadku wszystkich innych inwestycji, podmioty decydujace sie na zrbwnowazone inwestycje
kierujg sie gtownie checig osiggniecia korzysci finansowych — uwzgledniajac przy tym te czynniki,

35 A. Rudnicka, CSR - doskonalenie relacji spotecznych w firmie, Oficyna Wolters Kluwer
business, Warszawa 2012, s. 11-12.

3¢ T. Wotowiec, Spofeczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstwa nowg formuta zarzadzania,
»Ekonomika i Organizacja Przedsiebiorstw” 2004, nr 3, s. 3.

37 A.B. Carroll, Corporate Social Responsibility: Evolution of a Definitional Construct, ,Business
and Society” 1999, t. 38, nr 3, s. 268-295.

38 International Organizaton for Standardization, /SO 26000, Switzerland 2010, s. 2.

39 A, Fierla, P. Wegrzyn, E. Wierzbicka, Zréwnowazone inwestycje — finansowanie obligacjami
i zabezpieczenie, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2021, s. 12-13.
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ktére sg pomijane w przypadku innych przedsiewzie¢*°. Co ciekawe, na podstawie zréwnowazonych
inwestycji oraz spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) wyksztatcito sie pojecie inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego (ang. Socially Responsible Investing, SRI). W szerokim ujeciu, pojecie
to jest traktowane jako synonim zréwnowazonych inwestycji. Istotne jest przy tym, ze zrdwnowazone
i spofecznie odpowiedzialne inwestycje pozostajg w zgodzie z powszechng definicjg inwestycji.
Zgodnie z tg definicjg, ,,inwestycje to wyrzeczenie sie biezacej konsumpcji na rzecz przysztych,
niepewnych korzysci”*'. Korzysci te nie muszg natomiast dotyczy¢ jedynie kwestii finansowych.

H ZROWNOWAZONE FINANSOWANIE

2.1. DEFINICJA ZROWNOWAZONEGO FINANSOWANIA

Dziatania na rzecz wspierania zrownowazonego rozwoju, tak jak wszystkie inne przedsiewziecia,
wymagajg finansowania. Duza skala potencjalnych dziatan w tym zakresie implikuje natomiast

to, ze skala wymaganego finansowania jest ogromna. Zgodnie z szacunkami Komisji Europejskiegj
tylko w zakresie klimatu i energii do 2030 roku Europa bedzie potrzebowac inwestycji w wysokosci
350 mld EUR rocznie. Ponadto bedzie potrzebowac ok. 130 mld EUR na osiggniecie innych celéw
$rodowiskowych#?. Dodatkowo szacuje sie, ze do osiggniecia wszystkich celéw zréwnowazonego
rozwoju potrzeba okoto 5,4 do 6,4 bin EUR w skali $wiata*3. Chociaz duzg nadzieje co do zrodet
finansowania zrownowazonych inwestycji poktada sie w instytucjach publicznych, to skala
inwestycji sugeruje, ze w dtugiej perspektywie znaczna cze$¢ tego finansowania bedzie musiata
pochodzi¢ z sektora prywatnego. W tym konteks$cie szczegdlnego znaczenia nabiera zrdwnowazone
finansowanie.

Zréwnowazone finansowanie to takie finansowanie, ktére idzie w parze z tagodzeniem negatywnego
wptywu cztowieka na srodowisko i premiuje pozytywne przejawy aktywnosci spotecznej

oraz zarzadczej. Innymi stowy, w ramach zrownowazonego finansowania wszystkie decyzje
finansowe podejmowane s3g z uwzglednieniem trzech grup czynnikéw pozafinansowych (ESG).
Zréwnowazone finansowanie ma na celu wspieranie wzrostu gospodarczego przy jednoczesnym
zmniejszeniu negatywnego wptywu na $rodowisko i uwzglednianiu czynnikéw spotecznych oraz
zarzadczych (tabela 1).

40 PL. Yadav, S.H. Han, J.J. Rho, Impact of Environmental Performance on Firm Value
for Sustainable Investment: Evidence from Large US Firms, ,Business Strategy and the
Environment” 2016, t. 25, nr 6, s. 403.

41 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko
finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2015, s. 80.

42 Ministerstwo Rozwoju i Technologii, Zréwnowazone finansowanie, https://www.gov.
pl/web/rozwoj-praca-technologia/zrownowazone-finansowanie (dostep 28.07.2025).

43 UN trade & development, The Costs of Achieving the SDGs 2030, https://unctad.org/sdg-
costing/about (dostep 28.07.2025).
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Tabela 1. Wybrane elementy uwzgledniane przy zréwnowazonym finansowaniu w podziale na trzy
kategorie czynnikéw niefinansowych ESG

Srodowiskowe (E)

Spoteczne (S)

Zarzadcze (G)

« Emisja dwutlenku wegla

« Zmiana klimatu

« Efektywnos¢ ekologiczna

« ZUzycCie energii

« Zarzadzanie polityka
ochrony srodowiska

« Raportowanie
Srodowiskowe

« Zarzadzanie ryzykiem
Srodowiskowym

« Niebezpieczne odpady

« Materiaty poddawane
recyklingowi

« Opakowania

« Zarzadzanie
zanieczyszczeniami

« Ochrona réznorodnosci
biologicznej

« Pozyskiwanie surowcow

« ZUzycie energii
odnawialnej

« Wptyw podrézy
i transportu

« Wykorzystywanie wody

« Zachowania biznesowe

« Filantropia

« Relacje z klientami

« Odpowiedzialnos¢ klienta i produktu
« Rbznorodnosc

« Rozwdj i szkolenia kapitatu
ludzkiego

« Prawa cztowieka

« Lokalni dostawcy

« Niedyskryminacja, rownos¢ promocji

« Prywatnosc i bezpieczenstwo
danych

« Ochrona dzieci

« Jako$¢ warunkow pracy

« Poszanowanie zwigzkow
zawodowych

« Raporty spoteczne

« Zaangazowanie interesariuszy

« Zarzadzanie tancuchem dostaw

« Przycigganie/zatrzymywanie
talentow

« Réwnowaga praca — zycie (ang.
work-life balance)

« Polityka przeciwdziatania
naduzyciom

« System kontroli i audytu

« R6znorodnos¢ i struktura
zarzadu

« Zarzadzanie markg
« Etyka biznesu i oszustwa
» Kodeksy postepowania
«» Zapobieganie korupcji
I przekupstwu
« Wynagrodzenie pracownikow

« Poszanowanie praw
akcjonariuszy

« Zarzadzanie ryzykiem

i kryzysami
« Przejrzystos$¢ dziatalnosci
« Strategia biznesowa

« Polityka antymonopolowa

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie: M. Ziofo, Finanse zréwnowazone — rozwdj, ryzyko,
rynek, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2020, s. 19-20.

Podobnie jak w przypadku kazdego innego finansowania, podmioty decydujgce sie na uwzglednienie

zrbwnowazonego finansowania w swojej ofercie produktowej i inwestycyjnej rowniez kierujg sie
checig osiggniecia korzysci finansowych — uwzgledniajac przy tym te czynniki niefinansowe (ESG),
ktére sg pomijane w przypadku innych inwestycji, nakierowanych wyfgcznie na maksymalizacje
zysku#4, Jest to zatem odpowiedz na potrzebe finansowania zrébwnowazonego rozwoju, przez
ukierunkowywanie inwestycji w strone przejscia do neutralnej dla klimatu oraz sprawiedliwe;j

4 PL. Yadav, S.H. Han, J.J. Rho, Impact..., op. cit., s. 403.
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spotecznie gospodarki. W konsekwencji celem zrownowazonego finansowania jest przeciwdziatanie
negatywnym skutkom efektéw zewnetrznych danej inwestycji, a tym samym zniwelowanie
lub eliminowanie ich negatywnego oddziatywania na $rodowisko i spoteczenstwo?®.

2.2. ZROWNOWAZONE FINANSOWANIE A EFEKTY ZEWNETRZNE

Efekty zewnetrzne sg wynikiem dziatan, ktére generujg u oséb trzecich koszty badz przynoszg im
korzysci. Efekty te przybierajg rozne formy: niektore sg pozytywne, inne negatywne. Gdy dany
podmiot gospodarczy wyrzuca toksyczne odpady, ktére wyprodukowat, do strumienia, zanieczyszcza
Srodowisko, zabijajgc dodatkowo ryby i rosliny oraz obnizajgc wartos¢ rekreacyjng potoku, jest

to przyktad negatywnego, czyli szkodliwego, efektu zewnetrznego (okres$lanego réwniez mianem
kosztow zewnetrznych). Efekt ten jest spotegowany tym bardziej, jezeli firma zanieczyszczajaca nie
wynagradza ani ludziom, ani $rodowisku szkdd, ktére wyrzadzita*®. Koszty zewnetrzne ponoszone
sg zatem przez osoby trzecie, ktdre nie sg bezposrednimi (zaangazowanymi) stronami transakcji

i ktére na dang transakcje nie majg wptywu. Przewaznie koszty zewnetrzne nie sg brane pod uwage
przez zaangazowane strony transakcji przy podejmowaniu decyzji ekonomicznych, nawet gdy

sg bardzo znaczace oraz tatwo identyfikowalne*’.

Przyktadem pozytywnego efektu zewnetrznego (nazywanego korzyscig zewnetrzng) jest z kolei
rezygnacja z dojezdzania do pracy samochodem, na rzecz dojazdu komunikacjg miejska

lub rowerem, co przyczynia sie do ograniczenia emisji dwutlenku wegla i poprawy ogolnej

jakosci powietrza. Skrajnym — oraz rozumianym i postrzeganym w skali makro — przypadkiem
pozytywnych efektow zewnetrznych jest dobro publiczne, czyli takie, z ktdrego korzysci rozktadajg
sie w sposOb niepodzielny na catg spotecznos¢, nawet jesli jednostki nie sg zainteresowane ich
pozyskiwaniem oraz konsumpcjg*®. Przyktadem sg programy szczepien, poniewaz korzysci z ich
rozpowszechniania obejmujg takze ludzi, ktorzy sie nie zaszczepili. Wynika to z tego, ze im wieksza
liczba os6éb zaszczepionych w spoteczenstwie, tym mniejsze jest prawdopodobienstwo zakazenia
sie dang chorobg przez osoby niezaszczepione. Ponadto szczepienia ograniczajg potencjalne koszty
ponoszone przez stuzbe zdrowia (a posrednio przez cate spoteczenstwo), ktére bytyby nieuniknione
w przypadku koniecznosci leczenia danych chorob*°.

45 M. Zioto, Finanse zréwnowazone — rozwdj, ryzyko, rynek, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2020, s. 8.

4 PA. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia..., op. cit., s. 274.

47 T. Sowell, Ekonomia dla kazdego: co kazdy szanujacy sie obywatel, wyborca i podatnik
powinien wiedzie¢ o gospodarce, Fijorr Publishing, Wroctaw 2019, s. 397.

48 PA. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia..., op. cit., s. 275.

49 C. White, Measuring Social and Externality Benefits of Influenza Vaccination, ,The Journal of
Human Resources” 2021, t. 56, nr 3, s. 749-785.
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Biorgc to pod uwage, mozna przyjac, ze rozwoj zrownowazony to szczegdlny rodzaj dobra
publicznego, ktérego efektywne finansowanie jest istotne z uwagi na konsekwencje spoteczne,
ekonomiczne i Srodowiskowe, jakie taki rozwdj wywotuje.

Czy wiesz, ze...

Zdecydowanym zwolennikiem interwencji rzgdu w zakresie kontroli i regulacji efektow
zewnetrznych byt zyjacy na przetomie wiekdw XIX i XX brytyjski ekonomista — A.C. Pigou.

Juz w pierwszej potowie XX wieku opowiadat sie on za opodatkowaniem podmiotow
odpowiedzialnych za kreowanie negatywnych efektéw zewnetrznych (tzw. podatek Pigou) oraz
za dotacjami przyznawanymi na te dziatania, ktére generujg pozytywne efekty zewnetrzne.

Istotnym zagadnieniem w koncepcji zrdwnowazonego rozwoju i jego finansowania jest wptywanie
na wszystkie podmioty w taki sposdb, aby realizujgc dziatalno$¢ gospodarcza, byty one w stanie
dostrzegac i ogranicza¢ negatywne efekty zewnetrzne oraz potegowac efekty pozytywne.

2.3. ROLA RYNKU FINANSOWEGO W KONTEKSCIE WSPIERANIA
ZROWNOWAZONEGO FINANSOWANIA

Gdy bierze sie pod uwage skale przedsiewzie¢ stuzacych realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju,
ktére wymagaja finansowania, kluczowe staje sie wykorzystanie mozliwosci rynku finansowego oraz
jego uczestnikéw. Do funkcji rynku finansowego zaliczy¢ mozna:

e mobilizacje kapitatu,

e alokacje kapitatu,

e sygnalizacje (inaczej funkcja informacyjna),

e wycene kapitatu i ryzyka (inaczej funkcja wartosciujgca),

o transfer ryzyka.

Ze wzgledu na to, ze zaden podmiot — zaréwno publiczny, jak i prywatny — w pojedynke nie jest

w stanie sfinansowac wszystkich inwestycji wymaganych do osiggniecia celéw zrownowazonego
rozwoju, na znaczeniu zyskuje funkcja mobilizacyjna rynku finansowego. Polega ona

na umozliwieniu poszczegdlnym uczestnikom rynku pozyskania kapitatu od wielu inwestorow, ktérzy
w pojedynke nie byliby w stanie zapewni¢ wymaganego finansowania®°. Jest to szczegélnie wazne
przy duzych inwestycjach, takich jak budowa nowoczesnych i ekologicznych sktadowisk odpaddw,
elektrowni wiatrowych czy zakup elektrycznych autobuséw w sektorze transportu publicznego.

Za podstawowg funkcje rynku finansowego uznaje sie takze funkcje alokacyjng. Wigze sie ona
z transferem wolnych $rodkéw finansowych od podmiotéw posiadajgcych ich nadwyzki (inwestorzy,
depozytariusze) do podmiotéw wykazujgcych na nie zapotrzebowanie (emitenci, kredytobiorcy).

50 Q. Starzenski, Analiza rynkéw finansowych, C.H.Beck, Warszawa 2011, s. 38-40.
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Rynek finansowy daje wiec mozliwos¢ pozyskania kapitatu na wszelkiego rodzaju inwestycje —

w tym zrownowazone. Jest to wazne rowniez z perspektywy inwestoréw, ktdrzy, chcac wspieraé
zrbwnowazony rozwoj gospodarczy, koncentrujg sie na takich inwestycjach, ktére poza korzysciami
stricte finansowymi bytyby rowniez korzystne dla srodowiska naturalnego i szeroko rozumianego
spofeczenstwa.

W zakresie ufatwienia inwestorom identyfikacji przedsiebiorstw i inwestycji, ktére uwzgledniajg
czynniki ESG, kluczowego znaczenia nabiera funkcja informacyjna (inaczej sygnalizacyjna). Dzieki
niej uczestnicy rynku finansowego majg utatwiony dostep do informacji na temat funkcjonowania
spotek publicznych oraz informacji o realizowanych przez nie przedsiewzieciach. Funkcja ta jest
takze wazna z perspektywy emitentow, ktérzy widzg, jak angazowanie sie w kwestie Srodowiskowe,
spotfeczne oraz zarzadcze moze wptywac na wzrost wartosci spotek.

Nawigzujgc do wartosci poszczegdlnych instrumentow finansowych nalezy podkresli¢, ze dzieki
rynkowi finansowemu mozliwa staje sie wycena kapitatu i ryzyka. Wycena kapitatu odbywa

sie przez wycene pojedynczych udziatowych papieréw warto$ciowych (akcji) i ustalanie na tej
podstawie poziomu kapitalizacji spétki. Wycena ryzyka ma odniesienie do dtuznych papieréw
wartosciowych (obligacji), ktérych cena — zgodnie z teorig efektywnosci rynku — powinna
odzwierciedlac ryzyko upadtosci emitenta. Im nizsza cena obligacji, tym wieksze ryzyko
niewyptacalnosci emitenta. Co istotne, funkcja ta nie jest domeng jedynie rynku kapitatowego,
poniewaz wycena ryzyka odbywa sie takze przy oferowaniu takich produktéow finansowych, jak
kredyty bankowe (banki mogg zadac¢ wyzszego wynagrodzenia, gdy ryzyko niewypfacalnosci
kredytobiorcy jest wysokie) oraz umowy ubezpieczenia (zaktady ubezpieczen mogg zgda¢ wyzszego
wynagrodzenia w przypadku wiekszego prawdopodobienstwa realizacji negatywnego scenariusza
zdarzen).

Charakterystyczng funkcjg — zwtaszcza sektora ubezpieczeniowego — jest z kolei transfer ryzyka.
Sektor ten przez zawarcie umowy ubezpieczenia umozliwia przenoszenie ryzyka z tych, ktorzy

od niego stronig, na wyspecjalizowane firmy ubezpieczeniowe, ktore sg gotowe do jego ponoszenia
w zamian za okres$long zapfate®!. Funkcja transferu ryzyka jest realizowana réwniez w ramach
pozostatych segmentéw rynku finansowego, a zapewnia jg mozliwo$¢ nabywania i zbywania
instrumentow finansowych, ktére wigza sie z okreSlonym rodzajem i poziomem ryzyka.

Istotng role w kontekscie finansowania zréwnowazonego rozwoju odgrywajg takze instytucje
finansowe, bedace uczestnikami szeroko rozumianego rynku finansowego. To wtasnie te podmioty
posredniczg w efektywnym transferze srodkdéw finansowych do tych sektordw i przedsiebiorstw,
dla ktérych czynniki ESG sg kluczowe i ktore w duzym stopniu przyczyniajg sie do realizacji celéw
zrbwnowazonego rozwoju. Przekierowywaniu srodkéw finansowych — od inwestorow do emitentéw
— mogg stuzy¢ odpowiednie instrumenty finansowe, takie jak zielone obligacje lub udziaty

5 T. Sowell, Ekonomia..., op. cit., s. 307.
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w funduszach inwestycyjnych spotecznie odpowiedzialnych, ktorych aktywa sg inwestowane

w spotki uwzgledniajgce aspekty spoteczne i Srodowiskowe. Biorgc to pod uwage, mozna korzystnie
oceni¢ obserwowany na przestrzeni kilku ostatnich lat wzrost zaangazowania instytucji finansowych
w zakresie uwzgledniania w swojej dziatalnosci czynnikdw ESG. Dotyczy to rowniez krajowych
instytucji finansowych, dla ktérych wspieranie zrbwnowazonego rozwoju coraz czesciej stanowi
jeden z elementéw strategii biznesowych®?.

Whptyw na to moze mie¢ fakt, ze zgodnie z licznymi badaniami wzrost zaangazowania w obszar
zrbwnowazonego rozwoju wigze sie z mierzalnymi korzy$ciami dla przedsiebiorstw (w tym dla
instytucji finansowych). Podmioty gospodarcze wysoko oceniane pod katem uwzgledniania
czynnikéw ESG sg bowiem w stanie pozyskiwac kapitat po nizszym koszcie niz inne podmioty53.
Inne badania pokazuja, ze spotki, ktore nie uwzgledniajg czynnikéw $rodowiskowych w swojej
dziatalnosci, charakteryzujg sie Srednio o 20% wyzszym kosztem zadtuzenia w stosunku

do podmiotéw, dla ktérych kwestie srodowiskowe nie pozostajg obojetne®*. Co wiecej, wedfug
niektérych badaczy, w okresie kryzyséw gospodarczych tzw. fundusze inwestycyjne spotecznie
odpowiedzialne odnotowujg mniejsze spadki wartosci zarzadzanych aktywoéw niz inne fundusze®.
Korzysci uwzgledniania w swojej dziatalnosci czynnikdw ESG dotyczg rowniez bankéw. Wedfug
niektérych badan banki, ktére angazujg sie w dziatalno$¢ z zakresu zrbwnowazonego rozwoju,
0siggaja Srednio lepsze wyniki finansowe niz te, ktdre nie poswiecajg temu zagadnieniu wiekszej
uwagi®® — zaangazowanie sie w kwestie dotyczace zréwnowazonego rozwoju ma pozytywny wptyw
na reputacje tych bankdw, co pozwala na pozyskanie nowych klientdw i zwiekszenie udziatu

w rynku®’.

52 Por. P. Wegrzyn, Strategie biznesowe a gféwne kierunki rozwoju bankéw komercyjnych
w Polsce, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Humanitas Zarzadzanie” 2020, t. 21, nr 2,

s. 189.

53 K. Matczak, J. Wojciechowski, C. Martysz, Inwestowanie zréwnowazone w zarzadzaniu
portfelem inwestycyjnym, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2019, Zeszyt
naukowy 176, s. 124-125.

5 S. Chava, Environmental Externalities and Cost of Capital, Georgia Institute of Technology,
Atlanta 2011, s. 19.

% P Jamrdz, Struktura rynku funduszy spotecznie odpowiedzialnych w wybranych krajach
europejskich, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 5(89), cz. 2, s. 87.

5% 0. Weber, Corporate Sustainability and Financial Performance of Chinese Banks,
»Sustainability Accounting, Management and Policy Journal” 2017, nr 3(8), s. 380-383.

57 B. Torre OImo, M. Cantero Saiz, S. Sanfilippo Azofra, Sustainable Banking, Market Power, and
Efficiency: Effects on Banks’ Profitability and Risk, ,Sustainability” 2021, nr 13(3), 1298,
s. 1-2.
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Czy wiesz, ze...

Oferowanie przez banki instrumentéw finansowych, ktére zostaty zaprojektowane w taki

sposOb, aby odpowiadac na potrzeby spoteczne i zapewnia¢ ochrone Srodowiska, jednoczes$nie
zapewniajac zyski z dziatalnosci operacyjnej tych podmiotéw, nazywane jest zrbwnowazong
bankowoscig®. W odréznieniu od zielonej bankowosci (ang. green banking), zrownowazona
bankowos$¢ poza kwestig ochrony Srodowiska naturalnego koncentruje sie réwniez na czynnikach
spofecznych oraz zarzadczych.

Instytucje finansowe nie tylko mogg posredniczy¢ w transferze kapitatu ukierunkowanym w strone
zrbwnowazonych inwestycji, lecz takze bezposrednio — poprzez swojg biezacag dziatalnos¢ —

mogg wspierac realizacje celdow zréwnowazonego rozwoju, dajac tym samym dobry przyktad
prowadzenia zrownowazonej dziatalnosci przedsiebiorstwom z sektora niefinansowego.

W wymiarze srodowiskowym moze odbywac sie to np. przez segregowanie odpaddw, Swiadome
zmniejszanie zuzycia papieru czy zastepowanie przez pracownikéw spalinowych $rodkéw transportu
samochodami elektrycznymi lub rowerami. W obszarze spotecznym mogg by¢ to takie dziatania, jak
wspieranie rozwoju i zapewnianie szkolen pracownikom, dbanie o wysokg jako$¢ warunkdw pracy
czy prowadzenie dziatalnosci filantropijnej. W obszarze zarzadczym instytucje te powinny mieé
opracowane m.in. procedury zarzadzania konfliktem interesow.

Zalezno$¢ miedzy instytucjami finansowymi a zrbwnowazonym rozwojem jest zatem
dwukierunkowa. Z jednej strony zaangazowanie instytucji finansowych jest konieczne do tego,
aby efektywnie realizowac cele zréwnowazonego rozwoju. Z drugiej strony uwzglednianie przez
instytucje finansowe czynnikdw ESG w ramach prowadzonej dziatalnosci wigze sie dla nich

Z realnymi korzysciami. Zrbwnowazony rozw0j w znaczacy sposob oddziatuje wiec na rynek
finansowy i odwrotnie. Za wyraz sity tego oddziatywania mozna uzna¢ zauwazalny wptyw
zrébwnowazonego rozwoju na ksztattowanie sie nowego paradygmatu finanséw®°.

2.4. ZROWNOWAZONE FINANSE JAKO NOWY
PARADYGMAT FINANSOW

Dotychczasowe podejscie do inwestowania srodkdw pienieznych opierato sie na kalkulacji
kosztow i korzysci ekonomicznych oraz ryzyka z danego przedsiewziecia. Podejscie to jest
zgodne ze wspotczesng teorig portfelowg, ktora zaktada, ze racjonalni inwestorzy powinni dgzy¢
do maksymalizacji zyskdw przy zaktadanym poziomie ryzyka bgdz do minimalizacji ryzyka przy

%8 A.W.H. Yip, N.M.P. Bocken, Sustainable Business Model Archetypes for the Banking Industry,
»Journal of Cleaner Production” 2018, nr 174, s. 150-169.
59 M. Zioto, Finanse..., s. 199-200.
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zaktadanym poziomie zysku®. Wobec tego to od wysokosci potencjalnych zyskéw zalezy, jakie
decyzje finansowe bedg podejmowac ludzie, a osobiste preferencje, np. w zakresie checi wspierania
$rodowiska naturalnego, moga nie mie¢ wptywu na podejmowanie tych decyzji®!. Wszak jak uwazat
F.A. von Hayek, to aspekty ekonomiczne determinujg dziatalno$¢ wszystkich ludzi®?. Poglad tego
autora odzwierciedla tzw. paradygmat finanséw tradycyjnych.

Czy wiesz, ze...

Wedtug wielu badaczy to nie tylko kwestie ekonomiczne, tj. potencjalne zyski, majg wptyw

na podejmowane przez nas decyzje inwestycyjne. Argumentéw za takim podejsciem mozna

sie doszukiwac na gruncie ekonomii behawioralnej. Z badan przeprowadzonych przez

D. Kahnemana wynika, ze na podejmowane przez ludzi decyzje (rdwniez inwestycyjne) w duzej
mierze wptywajg takie czynniki psychologiczne, jak nadmierna pewnos$c siebie, subiektywne
przekonania itp.®3. Badania R. Thalera réwniez wskazujg na to, ze ludzie — a co za tym

idzie rynki finansowe — nie zawsze zachowujg sie tak, jak opisujg to ekonomisci. Autor ten,

na podstawie wnioskdw ze swoich badan, podwaza paradygmat cztowieka racjonalnego®.

Finanse tradycyjne, wobec ztozonosci zjawiska, jakim jest zrbwnowazony rozwéj, oraz wyzwan

i wymogow zwigzanych z zapewnieniem finansowania tego rodzaju procesow rozwojowych, okazujg
sie by¢ zawodne®®. Jednowymiarowa (ekonomiczna) perspektywa finanséw tradycyjnych jest
gtéwnym powodem nieefektywnosci finansowania zrownowazonego rozwoju, ktérego perspektywa
siega trzech wymiaréw (ekonomicznego, srodowiskowego i spotecznego)®®. W ostatnim czasie
obserwuje sie rosngce oczekiwania obywateli wobec panstw i rzadéw w zakresie zapewniania
dobrostanu i dbatosci o jako$¢ zycia, co réwniez jest zwigzane z poszukiwaniem innych,
alternatywnych do tradycyjnych, mozliwosci finansowania i inwestowania gromadzonych srodkdow.
Z tego powodu niektorzy badacze zwracajg uwage na koniecznos¢ stworzenia nowego paradygmatu

60 R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania: obszerny podrecznik analizy portfelowey,
WIG-Press, Warszawa 1996, s. 77-91.

61 K.M. Pniewska, Spofeczna odpowiedzialnos¢ wobec wyzwari sektora bankowego w okresie
zawirowan na rynkach finansowych, [w:] Stabilnos¢ systemu finansowego — instytucje,
instrumenty, uwarunkowania, red. A. Alinska, B. Pietrzak, CeDeWu.pl, Warszawa 2012,

s. 304.

62 F.A. von Hayek, Droga do zniewolenia, Wydawnictwo Arcana, Krakéw 2015, s. 217.

63 Wiecej na ten temat w: D. Kahneman, Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Media
Rodzina, Poznan, rozdz. IV.

64 R.H. Thaler, C.R. Sunstein, Impuls. Jak podejmowac wtasciwe decyzje dotyczgce zdrowia,
dobrobytu i szczescia, Wydawnictwo Zysk i S-ka, Poznan 2017, s. 1-17.

65 W, Sun, C. Louche, R. Perez, Finance and Sustainability: Towards a New Paradigm? A Post-
crisis Agenda, 2011, s. 3-6.

6 D. Schoenmaker, Investing for the Common Good: A Sustainable Finance Framework, Bruegel,
Brussels 2012, s. 8.
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finanséw, ktory silnie zaakcentuje pozostate wymiary oraz pomoze ogranicza¢ wspomniane
wczesniej negatywne efekty zewnetrzne®’. Paradygmat ten okresla sie mianem finanséw

zrownowazonych.

Réznice miedzy finansami tradycyjnymi a finansami zrownowazonymi zostaty przedstawione

w tabeli 2.

Tabela 2. Roznice miedzy paradygmatem finanséw tradycyjnych a finanséw zréwnowazonych

Kryterium
Perspektywa czasowa

Finanse tradycyjne
Zazwyczaj krotkoterminowa
(che¢ generowania zyskéw
w krétkim okresie)

Finanse zréwnowazone
Dfugoterminowa, ukierunkowana
na rownos¢ miedzypokoleniowg

Podejscie do podejmowania
decyzji

Jednowymiarowe.
Ukierunkowanie
na maksymalizacje zyskow

Tréjwymiarowe. Szukanie
rownowagi pomiedzy ochrong
Srodowiska, uwzglednianiem
sfery spotecznej oraz rozwojem
ekonomicznym

Oddziatywanie na srodowisko
naturalne (Environmental)

Niska Swiadomosc
konsekwencji decyzji
finansowych dla $rodowiska

Ochrona $rodowiska naturalnego,
nakfadanie ograniczen w zakresie
wzrostu gospodarczego
osigganego kosztem kondycji
planety

Oddziatywanie
na spotfeczenstwo (Social)

Niska Swiadomosc
konsekwencji decyzji
finansowych dla
spoteczenstwa

Réwne szanse, dostepnose,
niwelowanie réznic
miedzypokoleniowych

Oddziatywanie na kwestie
zarzadcze (Governance)

Orientacja na efektywnosc,
przejrzystos¢ zarzadzania

Dazenie do ustanawiania
jak najwyzszych standardéw

efektywnosci

zarzadczych
Internalizacja efektéw Nie Tak
zewnetrznych®8
Rodzaj wskaznikéw do oceny | Finansowe Finansowe i niefinansowe

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie: M. Ziofo, Finanse zréwnowazone — rozwdj, ryzyko,
rynek, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2020, s. 26.

67 S. Rebai, M.N. Azaiez, D. Saidane, Sustainable Finance and Sustainable Banking:
Conceptualization, soumis au ,Journal of Cleaner Production” 2015.

8 Internalizacja efektéw zewnetrznych polega na sktonieniu sprawcy do wtaczenia kosztow
lub korzysci zewnetrznych przez siebie spowodowanych do swojego rachunku ekonomicznego.
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Zgodnie z paradygmatem finanséw zréwnowazonych, kryterium finansowe nadal jest jednym

Z najwazniejszych, ale nie najwazniejszym sposrdd kryteriow oceny w procesie podejmowania
decyzji®®. Aby inwestorzy byli w stanie efektywnie przekierowywacé strumienie pieniezne w strone
zrownowazonych inwestycji, takze w tym obszarze kluczowe staje sie ograniczanie asymetrii
informacji na rynku. Jest tak dlatego, ze asymetria ta utrudnia identyfikacje tych projektow
inwestycyjnych (czy tez spotek realizujgcych takie projekty), ktére poza checig wygenerowania zysku
uwzgledniajg w odpowiedni sposob czynniki ESG.

2.5. ZNACZENIE ZROWNOWAZONEGO RAPORTOWANIA

Asymetrie informacji mozna zdefiniowac jako nieréwny dostep do informacji na temat danego
przedsiewziecia dla wszystkich podmiotéw dziatajgcych na rynku, w tym dla inwestoréw,
menedzeréw i wiascicieli’®. Ze wzgledu na asymetrie informacji inwestorzy czesto naktaniani

sg do inwestycji, ktdrych podjecie — przy zatozeniu petnego dostepu do informacji — nie bytoby
zasadne’!. Asymetria informacji moze by¢ wiec kluczowa w zakresie zrownowazonych inwestycji.
Jesli bowiem podmioty gospodarcze zwracajg duzg uwage na kwestie zwigzane z wptywem
poszczegblnych inwestycji na przyktad na $srodowisko, to zasadne staje sie dokonanie pomiaru
oraz wiarygodne opisanie tego wptywu. To umozliwia poréwnywanie zréwnowazonych inwestycji
miedzy sobg i traktowanie kwestii uwzgledniania czynnikdw ESG w dziatalnosci jako jednej

z kluczowych kwestii warunkujgcych podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Wtasnie dlatego celowe
jest ustanowienie pewnych ram instytucjonalnych — np. w postaci regulacji — okreslajgcych, ktére
inwestycje mozna nazwaé zrébwnowazonymi i w jaki sposob dokonywac pomiaru wptywu tych
inwestycji na srodowisko naturalne, spoteczne oraz tad korporacyjny.

W kwestii ograniczenia asymetrii informacji na rynku duze znaczenie ma tworzenie wiarygodnych

i przejrzystych raportéw, ktére ujawniajg informacje i dane niefinansowe spétek. Sg to wiec
sprawozdania, ktére w odrdznieniu od sprawozdan finansowych, koncentrujg sie na niefinansowych
aspektach dziatalnosci i mogg stac sie dodatkowym zrédtem dostarczajgcym inwestorom

i interesariuszom spotek kluczowych informacji stuzacych do ich oceny. W literaturze raportowanie
niefinansowe czesto jest okreslane mianem zréwnowazonego raportowania lub raportowania ESG”2.

Zrébwnowazone raportowanie jest waznym procesem wymiany informacji pomiedzy spotkg a jej
otoczeniem. Wywodzi sie to z potrzeb informacyjnych inwestoréw i innych interesariuszy spotki,
a jego wprowadzenie jako obowigzku do przepiséw prawa byto poprzedzone kilkunastoletnim

69 M. Zioto, Finanse..., op. cit., s. 8.

0 G.A. Akerlof, R.J. Shiller, Ztowic¢ frajera: ekonomia manipulacji i oszustwa, Polskie Towarzystwo
Ekonomiczne, Warszawa 2017, s. 9-10, 34.

I Tamze, s. 10.

2 P Biernacki, Raportowanie ESG, [w:] Zielone finanse w Polsce, red. L. Kotecki, 2020, s. 29,
https://www.efcongress.com/wp-content/uploads/2020/10/publikacja_zielone finanse-nowa-
wersja.pdf (dostep 28.07.2025).
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organicznym rozwojem tej formy komunikacji. Warto przyjrzec sie kwestii tego raportowania
z dwéch perspektyw: spotki jako tworcy raportu oraz jego odbiorcow’s.

Do grona odbiorcow sprawozdan niefinansowych mozna zaliczy¢ przede wszystkim inwestoréw
indywidualnych oraz instytucjonalnych (np. fundusze inwestycyjne). Sprawozdania moga
stanowic¢ zrédto informacji takze dla innych interesariuszy spétek (obecnych i potencjalnych
pracownikéw, dostawcow, klientéw i analitykéw gietdowych). Nalezy mie¢ przy tym Swiadomosc,
ze przedstawiciele kazdej z tych grup bedg koncentrowali sie na innych kwestiach. Niezaleznie
od tego, kim bedzie odbiorca sprawozdania niefinansowego, z jego perspektywy kluczowe jest,
aby sprawozdanie byto wiarygodne i przedstawiato realny obraz spotki oraz jej zaangazowania

w zrownowazony rozwoj. Tylko zapewnienie wysokiej jakosci zrbwnowazonego raportowania
umozliwi bowiem inwestorom i innym interesariuszom dokonywanie oceny tego, w jakim

stopniu dane przedsiebiorstwo uwzglednia w swojej dziatalnosci czynniki ESG. Najwyzsza jako$¢
sprawozdan niefinansowych bytaby rowniez czynnikiem wspierajgcym budowanie relacji pomiedzy
poszczegblnymi uczestnikami rynku finansowego.

Poza gtéwnymi funkcjami rynku finansowego, dziatalnoscig instytucji finansowych czy relacjami
pomiedzy uczestnikami tego rynku duze znaczenie w kontekscie efektywnosci zréwnowazonego
finansowania moze mie¢ wykorzystywanie konkretnych instrumentéw finansowych.

2.6. OBLIGACJE JAKO INSTRUMENT FINANSOWANIA
ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Jednym z rodzajéw instrumentéw finansowych, ktory odgrywa duzg role w pozyskiwaniu
finansowania na realizacje zrbwnowazonych inwestycji, sg obligacje. Obligacje mogg byc¢
klasyfikowane wedtug wielu kryteridow, do ktérych zaliczy¢ mozna m.in. rodzaj emitenta,

okres zapadalnosci, rodzaj oprocentowania czy forme zabezpieczenia. Zgodnie z definicjg

Banku Swiatowego obligacje, ktdre sa emitowane w celu finansowania zréwnowazonych
inwestycji, sg dtuznymi papierami warto$ciowymi réznigcymi sie od innych obligacji celem
emisji’*. Na podstawie tej definicji mozna doj$¢ do wniosku, ze jedyne, co odréznia te obligacje
od tradycyjnych obligacji, to cel emisji, a mianowicie cel wykorzystania srodkéw finansowych
pozyskanych z emisji obligacji na realizacje zréwnowazonych inwestycji. Zgodnie z tym kryterium
wyrézni¢ mozna nastepujace rodzaje tzw. obligacji ESG®:

73 Tamze, s. 32-34.

4 The World Bank, What Are Green Bonds?, Washington 2015, s. 23, https://openknowledge.
worldbank.org/entities/publication/64eb7c52-0df9-5758-94b1-cb165abc9a8f (dostep
28.07.2025).

/> International Capital Market Association, The Green Bond Principles — Voluntary
Process Guidelines for Issuing Green Bonds, June 2018, https://www.icmagroup.
org/assets/documents/regulatory/green-bonds/green-bonds-principles-june-2018-270520. pdf
(dostep 28.07.2025); A. Fierla, P Wegrzyn, E. Wierzbicka, Zréwnowazone..., op. cit., s. 21-22.
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e zielone obligacje (ang. green bonds), definiowane jako papiery wartosciowe, z ktérych wptywy
wykorzystywane sg do petnego lub czesciowego finansowania badz refinansowania nowych
lub istniejgcych projektow prosrodowiskowych,

e spoteczne obligacje (ang. social bonds), z ktérych $rodki sg wykorzystywane na finansowanie
projektéw spotecznych,

e zrébwnowazone obligacje (ang. sustainability bonds), z ktérych Srodki sg wykorzystywane
na finansowanie zaréwno projektow srodowiskowych, jak i projektow spotecznych.

Czy wiesz, ze...

Niektdrzy autorzy dokonujg dalszego podziatu zielonych obligacji, wyodrebniajgc przy tym
niebieskie obligacje (ang. blue bonds), ktére sg emitowane w celu pozyskania finansowania
na realizacje projektéw morskich i oceanicznych czy tez lesne obligacje (ang. forest bonds),
z ktorych srodki sg wykorzystywane do odpowiedzialnego zarzadzania lasami (zwtaszcza

w zakresie tworzenia alternatywy do wylesiania)’®.

Warto przy tym podkresli¢, ze rynek zielonych obligacji jest znacznie wiekszy niz rynek obligacji
spotecznych i zrbwnowazonych. Zgodnie z danymi ESMA (ang. European Securities and Markets
Authority) wartos¢ catego europejskiego rynku tzw. obligacji ESG, wedtug stanu na koniec | pofowy
2024 roku wynosita 2,1 bln EUR. Warto$¢ zielonych obligacji stanowita przy tym blisko 60%
udziatu w europejskim rynku obligacji ESG”’.

Jednym z kryteridw podziatu obligacji, zgodnie z ktérym mozna wyrdzni¢ zielone obligacje
certyfikowane oraz zielone obligacje niecertyfikowane, jest spetnienie pewnych standardéw
(inaczej certyfikacje)’®. Brak zastosowania miedzynarodowych, powszechnie znanych standardéw
w zakresie emisji zielonych obligacji, moze zmniejszy¢ ich wiarygodno$¢ wsrdd potencjalnych
inwestorow. W zwigzku z tym wielu emitentdw decyduje sie skorzysta¢ z certyfikacji opracowanych
przez szanowane i wyspecjalizowane w tym zakresie instytucje. Do najbardziej popularnych
standardow obligacji, z ktdrych srodki sg przeznaczane na realizacje zrownowazonych projektow
inwestycyjnych, zaliczy¢ mozna Green Bond Principles (GBP) oraz Climate Bonds Standard

(CBS). Co wiecej, od 21 grudnia 2024 roku zaczeto obowigzywac¢ Rozporzgdzenie Parlamentu

’6 A. Laskowska, Zielone obligacje w Polsce — teoria i praktyka, [w:] Zielone finanse w Polsce,
red. L. Kotecki, Europejski Kongres Finansowy, Publikacja EKF Online 2020, s. 57,
https://fundacjacms.pl/zielone-finanse-w-polsce/ (dostep 28.07.2025).

77 European Securities and Markets Authority, TRV — ESMA Report on Trends, Risks and
Vulnerabilities, nr 2, 2024, s. 32.

’8 B. Weber, M. Staub-Bisang, H.W. Alfen, Infrastructure as an Asset Class: Investment Strategy,
Sustainability, Project Finance and PPP, Wiley, Chichester 2016, s. 338.
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Europejskiego 2023/2061, wprowadzajgce europejski standard zielonych obligacji, tzw. European
Green Bond Standard (EUGBS)°.

Najistotniejszg réznica pomiedzy standardem zielonych obligacji UE (EUGBS) a pozostatymi
standardami jest zgodno$c¢ tych pierwszych z europejskimi regulacjami prawnymi (w tym z tzw.
taksonomia, tj. rozporzadzeniem definiujgcym ramy zréwnowazonych inwestycji).

Czy wiesz, ze...

Pierwsza na $wiecie emisja skarbowych zielonych obligacji zostata przeprowadzona w Polsce

20 grudnia 2016 roku. Za pionierskg emisje obligacji Polska zostata uhonorowana m.in. nagroda
Green Bonds Pioneer Awards, przyznawang przez wtadze dzielnicy City w Londynie wraz

Z organizacjami opracowujgcymi standardy zielonych obligacji GBP i CBS, tj. International Capital
Market Association (ICMA) oraz Climate Bonds Initiative (CBI)2°.

Chociaz obligacje ESG, podobnie jak innego rodzaju instrumenty finansowe, wspierajg finansowanie
zrbwnowazonego rozwoju, to nie sg one wolne od ryzyka. Ryzyko to nie sprowadza sie jedynie

do tego, ktore towarzyszy inwestycjom w tradycyjne obligacje, niefinansujgce zrownowazonych
projektow inwestycyjnych (np. ryzyko kredytowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko ptynnosci).

Ze wzgledu na ztozonos$¢ zagadnienia ryzyka specyficznie zwigzanego z finansowaniem
zrbwnowazonego rozwoju, temat ten zostanie szczegétowo omowiony w kolejnym rozdziale.

H POTENCJALNE ZRODLA RYZYKA ZWIAZANE
Z FINANSOWANIEM ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU DLA
NIEPROFESJONALNYCH UCZESTNIKOW RYNKU FINANSOWEGO

3.1. ZNACZENIE ROZUMIENIA POJEC POWIAZANYCH
ZE ZROWNOWAZONYM ROZWOJEM

Pojecia zréwnowazonego rozwoju i finansowania zrbwnowazonego rozwoju nie sg zupetnie nowe,
poniewaz nie nazywajg one zjawisk czy postaw, ktore nie byty znane juz w przesztosci. Od lat
funkcjonujg i sg uzywane w praktyce réwniez pojecia typu spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu

9 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/261 z dnia 22 listopada
2023 roku w sprawie europejskich zielonych obligacji oraz opcjonalnego ujawniania informacji
na temat obligacji wprowadzanych do obrotu jako zrownowazone Srodowiskowo i obligacji
powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem (Dz. U. L z 30.11.2023).

8 M. Mosionek-Schweda, M. Szmelter, Zielone obligacje — nowy instrument finansowania
inwestycji polskiego rzadu, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”
2018, s. 221.
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(ang. Corporate Social Responsibility, CSR) czy inwestowanie odpowiedzialne spotecznie (ang.
Socially Responsible Investing, SRI)8!. Zaréwno finansowanie zrownowazonego rozwoju, jak

i inwestowanie odpowiedzialne spotecznie zmierzajg do tego samego celu, tj. do uwzglednienia

w ramach szeroko pojetej inwestycji (a nawet szerzej, w ramach finansowania w ogole, co obejmuje
rowniez kredytowanie) kwestii czy kryteriow niebedgcych w tradycyjnym ujeciu Scisle finansowymi,
takich jak np. prawa cztowieka, prawa pracownika, niedyskryminacja, ochrona $rodowiska.
Inwestorom kierujgcym sie tego typu wartosciami zalezy na tym, aby inwestycja byta z ich punktu
widzenia zyskowna (bez wzgledu na jej skutki Srodowiskowe czy spoteczne), ale rowniez na tym,
aby jej wptyw na Srodowisko i spotecznosci byt znany i akceptowalny.

Przyktad 1.

Inwestor, wybierajgc akcje spotki dziatajgcej w sektorze przemystowym, bedzie zainteresowany
tym, jak duzo zasobéw wykorzystuje spdtka w procesie produkcji, np. energii elektrycznej, wody.
Inwestor taki bedzie wybierat spoétki bardziej efektywne w tym zakresie, tj. zuzywajgce mniej
takich zasobow.

Inwestor, wybierajgc fundusz inwestycyjny, bedzie zainteresowany tym, jak bardzo emisyjny
jest portfel tego funduszu oraz jaka jest polityka inwestycyjna funduszu co do inwestycji

w wysokoemisyjne spotki / sektory dziatalnosci. Inwestor taki bedzie wybierat fundusze
ograniczajgce inwestycje w te spotki/sektory, ktére emitujg lub przyczyniajg sie do emisji
wiekszej ilosci gazéw cieplarnianych — zamiast innych funduszy niestosujgcych takich
ograniczen.

Opisane powyzej pojecia zmierzajg do tego samego celu i wyrazajg podobne wartosci, stad

w praktyce bywajg uzywane zamiennie w zaleznosci od kontekstu. Wobec tego, ze jedynie czes$¢

Z nich weszta do jezyka regulacji prawnych, wymienione ponizej uwagi bedg odnosity sie przede
wszystkim do poje¢ prawnych, naswietlajgc ich tres¢ i znaczenie. W sktad takich poje¢ prawnych
wchodzg zaréwno te znane juz uprzednio w praktyce, jak np. zrbwnowazony rozwoj, jak i zupetnie
nowe, takie jak np. ryzyko dla zrbwnowazonego rozwoju.

Gtownym aktem prawnym, w ktérym zdefiniowano pojecia zwigzane ze zrbwnowazonym rozwojem
na rynku finansowym jest Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia
27 listopada 2019 roku w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych. Rozporzadzenie to jest nazywane w skrécie SFDR (ang. Sustainable
Finance Disclosure Regulation) — taki skrot jest stosowany w praktyce i bedzie on réwniez

pojawiat sie w tej publikacji. SFDR jest pierwszym aktem prawnym regulujgcym w tak obszerny
sposob materie zrbwnowazonego rozwoju na rynku finansowym i zgodnie z zaobserwowang
praktykg legislacyjng stanowi punkt odniesienia dla innych regulacji z dziedziny zrownowazonego

81 Patrz réwniez: rozdziat 1.4. Koncepcje zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem.
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rozwoju na rynku finansowym, dlatego nalezy uznac¢ zestaw definicji i poje¢ w nim zastosowanych
za kluczowy dla zrozumienia skomplikowanej siatki poje¢ powigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem. SFDR® reguluje zakres i sposéb przekazywania informacji, ktére zdefiniowani uczestnicy
rynku finansowego oferujgcy inwestycyjne produkty finansowe powinni ujawnia¢ publicznie oraz
przekazywac klientom (wiecej informacji nt. SFDR w rozdziale 4).

Kolejnym waznym aktem prawnym jest Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 roku w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zréwnowazone
inwestycje, zwane w skrécie Taksonomig. Samo pojecie taksonomia w innym kontek$cie moze
oznaczac zupetnie co$ innego, jednak w konteksScie zrbwnowazonego rozwoju nalezy przez nie
rozumie¢ wspomniane ramy ufatwiajgce zrownowazone inwestycje lub samo rozporzadzenie
regulujgce sposob dziatania tych ram, ktére bywajg rowniez nazywane systematyka. Taksonomia
stanowi kluczowy punkt odniesienia dla oceny, czy okreslona dziatalnos¢ jest zrbwnowazona
Srodowiskowo, tj. czy wspiera Srodowisko naturalne, jednoczes$nie mu nie szkodzac (wiecej informacji
nt. Taksonomii w rozdziale 4).

Zakres regulacji SFDR i Taksonomii oraz wynikajace z nich obowigzki zostang przedstawione

w rozdziale 4. Rozporzadzenia te zostaty przettumaczone na jezyk polski i sg bezposrednio
obowigzujgce w Polsce. Dotyczy to rowniez pojec¢, ktére mogg by¢ z perspektywy uzytkownikdéw
jezyka polskiego zupetnie nowe i nieintuicyjne. Pojecia te oméwiono w pkt 3.3. Nowe regulacje
prawne i nowe terminy zawarte w tych regulacjach stanowig wyzwanie dla wszystkich uczestnikéw
rynku, zaréwno dla klientdw, instytucji finansowych oraz emitentéw papierow wartosciowych,

jak i dla instytucji nadzorujgcych. Opisane w dalszej czesci publikacji kwestie bedg miaty

w zwigzku z tym przede wszystkim na celu dostarczenie informacji pomocnych przy eliminowaniu
ewentualnych watpliwosci interpretacyjnych.

82 Jak réwniez Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2022/1288 z dnia 6 kwietnia
2022 r. (Dz. U. UE Lz 2022 r. nr 196, str. 1) uzupetniajgce SFDR w zakresie regulacyjnych
standardow technicznych okreslajgcych szczegdty dotyczace tresci i sposobu prezentacji
informacji w odniesieniu do zasady ,nie czyn powaznych szkdd”, okreslajgcych tres¢, metody
i sposob prezentacji informacji w odniesieniu do wskaznikéw zrownowazonego rozwoju
i niekorzystnych skutkéw dla zrbwnowazonego rozwoju, a takze okreslajgcych tresc¢ i sposob
prezentacji informacji w odniesieniu do promowania aspektow Srodowiskowych lub spotecznych
i celéw dotyczacych zrownowazonych inwestycji w dokumentach udostepnianych przed
zawarciem umowy, na stronach internetowych i w sprawozdaniach okresowych.
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3.2. GREENWASHING

Z jednej strony Zrédtem ryzyka moze by¢ niedostateczne zrozumienie poje¢ zwigzanych

ze zrbwnowazonym rozwojem, mogace prowadzi¢ w szczegblnosci do btednych decyzji po stronie
inwestora. Z drugiej natomiast strony przyczyna ryzyka moze tkwi¢ w btednych, niezgodnych

z rzeczywistoscig informacjach na temat dziatalnosci emitenta lub na temat produktu finansowego.
W tym drugim przypadku mozna rozwazaé, czy nie wystgpito zjawisko greenwashingu. W publikacji
postuzono sie przyjetym szeroko w praktyce angielskim terminem ,greenwashing”:.

Greenwashing ogdlnie mozna okresli¢ jako pozorowanie, ze dana dziatalnos¢, projekt lub produkt
inwestycyjny spetnia pewne normy lub posiada okre$lone cechy w zakresie nieszkodzenia

lub ochrony/wspierania wartosci przyrodniczych, klimatycznych czy spotecznych, podczas gdy

w rzeczywistosci jest to niezgodne z prawdg. Pozorowanie moze odbywac sie przyktadowo przez
podawanie fatszywych albo dwuznacznych informacji, pominiecie istotnych informacji i jednoczesne
eksponowanie innych (czesto bez kluczowego znaczenia), w przekazie publicznym czy tez
bezposrednio skierowanych do adresatow. Greenwashing moze by¢ rowniez efektem nienalezycie
(niestarannie) przeprowadzonego procesu inwestycyjnego, wskutek ktérego pozyskany kapitat jest
faktycznie wydatkowany na cele niezwigzane ze zréwnowazonym rozwojems&*,

8  Termin ten wystepuje w szerszym ujeciu niz inwestycje na rynku kapitatowym i finansowym.
Zostat po raz pierwszy uzyty juz w 1986 roku przez amerykanskiego dziatacza na rzecz
przyrody, Jaya Westervelta w eseju dotyczacym praktyk stosowanych przez hotele, ktore
zachecaty hotelowych gosci do rzadszego wymieniania recznikdéw rzekomo w trosce
o $rodowisko. W tej publikacji greenwashing jest analizowany w kontekscie inwestycji na rynku
kapitatowym i finansowym. W jezyku polskim mozna spotka¢ w praktyce np. takie okreslenia,
jak: ,pseudoekologiczny marketing”, ,nierzetelny marketing ekologiczny”.

84 W kontekscie rynku finansowego mozna dodatkowo wskazaé na definicje greenwashingu
wypracowang wspolnie przez Europejskie Urzedy Nadzoru (ESMA, EBA, EIOPA). Zgodnie
z tg definicjg greenwashing to praktyka, w ktorej oswiadczenia zwigzane ze zréwnowazonym
rozwojem, deklaracje, dziatania lub komunikaty nie odzwierciedlajg jasno i rzetelnie istoty
profilu zrownowazonego rozwoju podmiotu, produktu finansowego lub ustug finansowych. Taka
praktyka moze wprowadzac¢ w btagd konsumentow, inwestorow lub innych uczestnikdow rynku.
(za: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-06/ESMA30-1668416927-2498
Progress Report ESMA response_to COM_Rfl on_greenwashing_risks.pdf oraz https://www.
esma.europa.eu/sites/default/files/2024-06/ESMA36-287652198-2699 Final_Report_on_
Greenwashing.pdf, ttumaczenie wtasne z j. angielskiego, dostep 28.07.2025).
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Przyktad 2.

Spotka akcyjna wyemitowata obligacje na cele redukcji emisji dwutlenku wegla w procesach
produkcyjnych tej spotki. Okazato sie, ze spdtka nie dotozyta nalezytej starannosci przy
wyborze Srodkéw do realizacji tego zadania (np. nie zatrudnita profesjonalistéw o odpowiednich
kwalifikacjach), wskutek czego wydatkowata pozyskane $rodki na inne cele niz obiecata.

Reklama na stronie internetowej okresla fundusz inwestycyjny jako ,fundusz odpowiedzialnego
inwestowania”, podczas gdy w rzeczywistosci kryteria doboru inwestycji stosowane w ramach
tego funduszu, ale niezakomunikowane w tej reklamie, nie Swiadczg w zaden sposéb

0 jego pozytywnym wptywie na srodowisko czy wartosci spoteczne (ani co najmniej o braku
negatywnego wptywu).

Z punktu widzenia nieprofesjonalnych inwestoréw kierujgcych sie warto$ciami srodowiskowymi

i spotecznymi ryzyko greenwashingu oznacza, ze srodki inwestycyjne, ktére miaty zostaé
przeznaczone na inwestycje powigzane ze zrbwnowazonym rozwojem, zasilajg inwestycje niemajace
z takim rozwojem nic wspdlnego, co gorsza — mogg nawet dodatkowo szkodzi¢ srodowisku

lub spotecznosciom.

Z punktu widzenia relacji pomiedzy przedsiebiorcami (np. pomiedzy emitentami akcji, obligacji
korporacyjnych czy pomiedzy instytucjami finansowymi) mozna natomiast zwréci¢ uwage na inny
jeszcze aspekt: uzyskanie dzieki praktyce greenwashingu nieuczciwej przewagi konkurencyjnej.

W tym ujeciu na temat greenwashingu wypowiada sie motyw 11. Taksonomii, w ktérym w polskiej
wersji jezykowej postuzono sie pojeciem pseudoekologicznego marketingu i wskazano, ze oznacza
to praktyke pozyskiwania nieuczciwej przewagi konkurencyjnej, polegajgcg na wprowadzeniu

do obrotu produktu finansowego jako przyjaznego dla srodowiska, kiedy w rzeczywistosci nie zostaty
spetnione podstawowe normy $rodowiskowe.

Ryzyko greenwashingu moze nasila¢ sie w zwigzku z obserwowanym wzrostem zainteresowania
produktami inwestycyjnymi powigzanymi ze zrbwnowazonym rozwojem i to zarowno

ze strony emitentow i instytucji finansowych, jak i ze strony inwestoréw. Ponadto, z uwagi

na zwiekszajaca sie Swiadomos¢ spoteczenstwa w zakresie negatywnych skutkdow szeroko
pojetego rozwoju gospodarczego, mozna w przysztosci spodziewac sie przyktadowo zmian
preferencji klientéw/konsumentéw (a wiec nie tylko inwestoréw), co bedzie skutkowato zmianami
cech i perspektyw dla inwestycji na rynku finansowym, przypuszczalnie w kierunku bardziej
zrbwnowazonym.
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Zapobieganiu jednoznacznie negatywnemu zjawisku greenwashingu majg stuzy¢ przede wszystkim
jednolite ujawnienia informacji na temat powigzania dziatalnosci emitentéw oraz cech produktow
finansowych ze zréwnowazonym rozwojem, regulowane®®:
e Dyrektywg Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464 z dnia 14 grudnia 2022 roku
w sprawie zmiany rozporzgdzenia (UE) nr 537/2014, dyrektywy 2004/109/WE, dyrektywy
2006/43/WE oraz dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu do sprawozdawczos$ci przedsiebiorstw
w zakresie zréwnowazonego rozwoju (Dz. U. UE L z 2022 r. nr 322, str. 15)8 — zgodnie
z dyrektywg sprawozdawczos$¢ w zakresie zrownowazonego rozwoju bedzie podlegac niezaleznej
ocenie,
e SFDR,
e Taksonomig.

Z drugiej strony istotnym elementem przeciwdziatania greenwashingowi jest Swiadomos$¢ po stronie
klientow. Wobec tego klienci powinni uwaznie zapoznawac sie z dostepnymi informacjami na temat
dziatalnosci spétki (np. w przypadku inwestycji w akcje lub obligacje takiej spotki) lub produktu
finansowego (np. w przypadku inwestycji w fundusze inwestycyjne, produkty emerytalne,
ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne). W przypadku powaznych watpliwosci warto wstrzymacé
sie z inwestycjg, a nawet poinformowac organ publiczny o dostrzezonych nieprawidtowosciach®’,
nawet jezeli inwestor nie jest bezposrednio zainteresowany elementami inwestycji (rzekomo)
powigzanymi ze zrbwnowazonym rozwojem i wybiera jg bez wzgledu na te elementy. Ewentualna
niewfasciwa, w kontekscie zréwnowazonego rozwoju, praktyka powinna bowiem podlega¢ zbadaniu
pod katem greenwashingu, niezaleznie od indywidualnych preferencji inwestycyjnych.

85 Szerzej na temat tych aktéw prawnych traktuje rozdziat 4.

8 Dyrektywa ta wprowadza bardziej rozbudowane i szczegétowe obowigzki sprawozdawcze dla
przedsiebiorstw niz jej poprzedniczka. W celu oznaczenia tej dyrektywy w praktyce powszechnie
stosuje sie skrét ,CSRD” pochodzacy z jezyka angielskiego: ,Corporate Sustainability Reporting
Directive”. Przettumaczony na jezyk polski tekst dyrektywy: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:320221L2464&from=EN (dostep 28.07.2025).

87 Przyktadowo: Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Rzecznik Finansowy, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego.
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Podsumowanie

Potencjalne Zrddta i czynniki ryzyka w przypadku inwestycji powigzanych ze zrownowazonym

rozwojem:

e nowe regulacje prawne skutkujgce wprowadzeniem nowych definicji i termindw,

e finansowanie zréwnowazonego rozwoju jako nowa dziedzina regulacyjna, nadzorcza,
wymagajaca interpretacji, uksztattowania praktyki, zrozumienia przez wszystkich
uczestnikow rynku kapitatowego i finansowego,

e greenwashing,

e zmiany w preferencjach klientéw i inwestoréw wynikajgce z wiekszej Swiadomosci,
powigzane z wysycaniem rynku produktami nawigzujgcymi do kwestii zrownowazonego
rozwoju.

3.3. NAJWAZNIEJSZE POJECIA POWIAZANE ZE ZROWNOWAZONYM
ROZWOJEM

3.3.1. Podwéjna istotnos¢

Podwadjna istotno$é (ang. double materiality) jest kluczowym pojeciem niezbednym do zrozumienia
logiki powigzania dziatalnosci (np. przedsiebiorstwa) — oraz produktéw inwestycyjnych
finansujgcych te dziatalno$¢ — z klimatem, $rodowiskiem i kwestiami spotecznymi. Wspomniang
dziatalno$¢ mozna rozumiec szeroko jako dziatalnos$¢ gospodarczg, dziatalno$¢ niezarobkowg

(np. korzystanie z transportu na cele prywatne, zajmowanie mieszkania na wtasne potrzeby
mieszkaniowe)®8, inng dziafalno$¢ niezarobkowa®. W kontekscie inwestycji i produktéw
finansowych najczesciej bedzie chodzito o dziatalno$¢ gospodarczg prowadzong przez duzych
uczestnikow rynku, takich jak spotki akcyjne. Podwadjng istotno$¢ pokazano na rysunku 5.

88 Za dziafalno$¢ niezarobkowg mozna uznaé takg dziatalno$¢, ktérej przeznaczeniem nie
jest generowanie zyskow, nawet jezeli w toku jej wykonywania pewne niezamierzone zyski
W pewnym momencie de facto sie pojawiaja.

8 W tym dziatalno$¢ wynikajaca z szerszej gospodarki prowadzonej np. w skali catego kraju
czy w Unii Europejskiej. W rozdziale 3 autorzy skupili sie na perspektywie podmiotu / spotki
prowadzacej dziatalnos$¢ gospodarczg (w szczegdlnosci w przypadku inwestycji bezposrednich
poprzez akcje, obligacje korporacyjne) oraz na perspektywie szeroko rozumianych produktow
inwestycyjnych (patrz rowniez: Stowniczek pojec), dajgcych zazwyczaj mozliwos¢ inwestowania
w wiekszg liczbe dziatalnosci w ramach jednego produktu. Tym samym rozdziat 3 publikacji nie
obejmuje problematyki instrumentéw typu obligacje skarbowe (gdzie emitentem jest panstwo)
ani produktéw kredytowych (kredyty, pozyczki).
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Rysunek 5. Podwdjna istotnos¢

ISTOTNOSC ISTOTNOSC SRODOWISKOWA
FINANSOWA | SPOLECZNA

W stopniu koniecznym dla zrozumienia rozwoju,
wynikow i sytuacji przedsiebiorstwa...

, WQTy; ;r;e;;c;l:r;;a-:?; . ':
klimat moze by¢ istotny pod 1| ﬁ ?
| Wpfyw zmiany \ W@E&"’.@E"i"fﬂ - Wptyw

klimatu na przedsiebiorstwa
PRZEDSIEBIORSTWO Przedsigbiorstwo .\ o PRZEDSIEBIORSTWO 1@ klimat KLIMAT

... | wptywu jego dziatalnosci

Pierwotni odbiorcy: Pierwotni odbiorcy:
INWESTORZY KONSUMENCI, SPOLECZENSTWO OBYWATELSKIE,
PRACOWNICY, INWESTORZY

ZALECENIA TCFD

DYREKTYWA DOTYCZACA SPRAWOZDAWCZOSCI W ZAKRESIE INFORMACJI NIEFINANSOWYCH

* Istotnos¢ finansowa ma tu zastosowanie w szerokim znaczeniu wptywu na wartosc¢ przedsiebiorstwa, nie tylko w znaczeniu
oddziatywania na srodki finansowe ujete w sprawozdaniu finansowym.

Zrédto: Komisja Europejska, Guidelines on Non-Financial Reporting: Supplement
on Reporting Climate-Related Information, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01) (dostep 28.07.2025).

Na rysunku 5 zaprezentowano logike zaleznosci pomiedzy dziatalnoscig gospodarczg a klimatem
(Jako jednym z czynnikéw Srodowiskowych). Z jednej strony dziatalno$¢ gospodarcza moze byc¢
istotna dla klimatu, z drugiej natomiast klimat moze byc istotny dla dziatalnosci gospodarcze;.

Co wiecej, istotnos¢ w obu kierunkach mozna rozpatrywac zaréwno jako pozytywny, jak i negatywny
wptyw, odpowiednio dziatalnosci gospodarczej oraz klimatu. Wptyw klimatu na dziatalnos¢
gospodarczg mozna okresli¢ jako finansowo istotny, stad istotnos$¢ finansowa. Wptyw dziatalnosci
gospodarczej na klimat (lub spoteczenstwo) mozna natomiast okresli¢ jako Srodowiskowo

(lub spotecznie) istotny, stad istotno$¢ srodowiskowa (lub spoteczna).
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Trudniej mierzalny na poziomie konkretnej dziatalno$ci gospodarczej, ale na szerszg skale majacy
znaczenie, jest wptyw (w szczegdlnosci ten negatywny) dziatalnosci gospodarczej na klimat,

ktéry nastepnie ,,powraca” do dziatalnosci gospodarczej poprzez zmiany klimatu, ktére przez ten
wptyw nastgpity (co pokazuje strzatka umieszczona na $rodku rysunku 5). W tym kontekscie
uzasadnia sie, ze gospodarka nie powinna szkodzi¢ srodowisku, poniewaz skutkiem niepozadanym
sg nieprzewidywalne zmiany klimatyczne, ktére nastepnie utrudniajg lub uniemozliwiajg
funkcjonowanie gospodarki.

Podwadjna istotnosc¢ jest zauwazalna w inny sposéb w kontekscie inwestycji bezposrednich

w dang spotke, np. przez akcje lub obligacje, a w inny sposdb w przypadku inwestycji posredniej,
tj. za posrednictwem produktéw finansowych typu fundusze inwestycyjne, gdzie podwadjna istotnosc
podlega ocenie przez pryzmat konstrukcji konkretnego produktu finansowego. W istocie produkt
finansowy inkorporuje podwdjng istotno$¢ wynikajaca z charakteru dziatalnosci gospodarczej,

ktorg finansuje. W przypadku inwestycji w duzym stopniu zdywersyfikowanych ocena podwojne;j
istotno$ci moze nastepowac w sposdb zagregowany, np. na podstawie oceny inwestycji pod katem
tego, ktore sektory gospodarki sg istotne srodowiskowo i w jaki sposéb.
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Przyktad 5.

Inwestor kupujacy akcje spotki moze zapoznac sie z jej sprawozdaniem niefinansowym, dzieki
czemu ma mozliwos$¢ pozyskania wiedzy na temat np. wptywu dziatalnosci gospodarczej tej
spotki na Srodowisko. W przypadku nabycia jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnego
$rodki inwestora zasilajg portfel inwestycyjny, w sktad ktorego mogg wchodzi¢ akcje wielu
roznych spoétek, wobec czego bardziej miarodajna moze okazac sie informacja na temat sektora
(sektorow) gospodarki, w ktérym finansowane spotki dziatajg (badana bedzie podwdjna istotnosé
tego sektora zamiast dziatalnosci konkretnej spotki).

W dalszej czesci rozdziatu wprowadza sie rozréznienie miedzy inwestycjami w instrumenty

(akcje, obligacje) emitowane bezposrednio przez spotke a inwestycjami w produkty inwestycyjne
oferowane przez instytucje finansowe (takie jak fundusze inwestycyjne, ubezpieczeniowe produkty
inwestycyjne, lokaty strukturyzowane itp.). Tam, gdzie takiego rozréznienia brak, przez produkty
inwestycyjne nalezy rozumie¢ zaréwno instrumenty typu akcje, obligacje, jak i produkty oferowane
przez instytucje finansowe, niezaleznie od tego, w jakim zakresie w kontekscie zréwnowazonego
rozwoju sg one regulowane (patrz réwniez: Stowniczek pojec).

Kwestie powigzane ze zréwnowazonym rozwojem, tj. srodowiskowe, spoteczne i z zakresu
zarzadzania, bedg wystepowaty réwniez pod nazwg ,czynniki ESG” lub prosciej ,ESG”, zgodnie
z definicjg zaproponowang w rozdziale 1.

3.3.2. Ryzyko dla zréwnowazonego rozwoju

Ryzyko dla zrownowazonego rozwoju to pojecie zdefiniowane w SFDR. Szerzej ryzyko takie mozna
postrzegac jako cze$¢ podwojnej istotnosci z perspektywy negatywnego wptywu czynnikdéw ESG
na dziatalno$¢ gospodarcza, tj. jako negatywng istotno$¢ finansowg®°. Chodzi zatem o negatywny
wptyw, np. klimatu na spotke, ktéry na poziomie inwestycyjnym moze przetozy¢ sie na negatywny
wpiyw na warto$¢ inwestycji®!.

Ryzyko dla zrownowazonego rozwoju moze mie¢ swoje zrodto w zdarzeniach czy sytuacjach
Srodowiskowych, spotecznych lub zwigzanych z zarzadzaniem. W zakresie dotyczgcym $rodowiska
przyjeto sie ponadto wyszczegdlnia¢ ryzyko fizyczne (w tym gwattowne oraz chroniczne) oraz ryzyko
transformac;ji.

% Patrz réwniez: przyktady podane w Przyktadzie 3.

91 Na podstawie SFDR ,ryzyko dla zréwnowazonego rozwoju” dotyczy negatywnego wptywu
na wartos¢ inwestycji — w zakresie produktow finansowych oraz doradztwa inwestycyjnego
i ubezpieczeniowego w rozumieniu SFDR.
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Generalnie uznaje sie, ze gwattowne ryzyko jest skutkiem zdarzen powigzanych z klimatem

i pogoda, takich jak burze, powodzie, pozary, fale upatéw oraz inne niebezpieczne zjawiska mogace
zniszczy€ zasoby, narzedzia produkcyjne oraz przerwacé tancuchy dostaw, a takze skutkowac
nagtymi i gwattownymi zniszczeniami srodowiska. Ryzyko chroniczne powodowane jest natomiast
postepujagcymi zmianami klimatu i wzorcéw pogodowych lub postepujacag degradacjg ekosystemow,
takimi jak zmiany temperatur, podnoszenie sie poziomu morz i oceanéw, zmniejszona dostepnosé
wody, utrata bior6znorodnosci, zmiany w produktywnosci gleby, co jest widoczne w dtuzszym
terminie.

Ryzyko transformaciji, jako drugi z gtdwnych rodzajoéw ryzyka srodowiskowego, dotyczy
niepewnosci®? co do czasu oraz szybkosci przeprowadzenia zmian w catej gospodarce oraz

w poszczegoblnych jej sektorach, w celu transformacji w gospodarke zrownowazong $rodowiskowo
oraz mniej zalezng od produkcji gazéw cieplarnianych. Transformacja powigzana jest z ryzykiem
bardziej lub mniej gwattownego spadku wartosci aktywow, w tym aktywow inwestycyjnych

(w zaleznosci od szybkosci transformacji). Na proces transformacji wptyw majg trzy gtéwne
czynniki: regulacje/przepisy prawa, technologie oraz preferencje/zachowania konsumentéw/klientow.
Czynniki regulacyjne dotyczg przypadku zmian w przepisach prawa, uwzgledniajgcych potrzeby
Srodowiska i klimatu, np. w celu zapewnienia bardziej efektywnego zuzycia energii, podniesienia
cen paliw kopalnych, opodatkowania emisji dwutlenku wegla czy zapewnienia zréwnowazonego
zuzycia zasobdw przyrody. Zmiany technologiczne dotyczg przypadku zastgpienia przestarzatej
technologii nowg, mniej szkodliwg dla klimatu i srodowiska. Zmiany preferencji konsumentow
dotycza natomiast przypadku zmian zachowania, np. klienci zaczng rezygnowac z produktéw

i ustug szkodliwych dla srodowiska, natomiast pracownicy, partnerzy biznesowi oraz inwestorzy nie
beda chetni do wspdtpracy z uwagi na reputacje podmiotu przyczyniajgcego sie swoim dziataniem
do niszczenia Srodowiska lub do zmiany klimatu. Aktywa, ktérych dotknie transformacja, okreslane
sg jako aktywa porzucone/osierocone (ang. stranded assets), co oznacza, ze przestang one byc¢
dostepne w celu czerpania z nich zwyktych korzysci w takim stopniu, jak dotychczas.

Na mocy SFDR (w zakresie przez SFDR regulowanym — patrz: rozdziat 4) przed zawarciem umowy
klient otrzymuje informacje o wyniku oceny wptywu ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju nha zwrot
z inwestycji albo o tym, ze ryzyko jest nieznaczace. Kwestia ryzyka dla zrbwnowazonego rozwoju
podlega wiec — w ramach regulowanych przez SFDR — zbadaniu, w przypadku konkretnego
produktu finansowego. Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z SFDR, chodzi o ryzyko mogace miec
rzeczywisty lub potencjalny, ale istotny negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji.

92 7 perspektywy instytucji finansowej ryzyko transformacji, podobnie jak inne rodzaje ryzyka
mogacego skutkowacé konkretnymi stratami finansowymi, bedzie podlega¢ odpowiedniej
konkretyzacji, aby mogto zosta¢ zmierzone i uwzglednione w strategii instytucji oraz w ramach
zarzadzania ryzykiem. To samo dotyczy ryzyka fizycznego, jak rowniez ryzyka spotecznego
i Zwigzanego z zarzadzaniem (rysunek 6).
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Rysunek 6. Rodzaje ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju®

Ryzyko
dla zrownowazonego
rozwoju

Zwigzane
z zarzadzaniem

Srodowiskowe Spoteczne

Fizyczne Transformacji

— Gwattowne — Regulacje/Przepisy prawa

— Chroniczne — Technologie

Preferencje/Zachowania
konsumentow/klientéw

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Negatywna istotnos¢ finansowa powinna by¢ przez inwestoréw brana pod uwage w ramach
standardowej analizy finansowej jako zrédto potencjalnego ryzyka spadku wartosci inwestycji.

W szczegolnosci w przypadku inwestycji bezposrednich w spotki (typu w akcje, obligacje), ktérych
SFDR nie obejmuje, inwestorzy powinni w sposéb szczegdlnie wnikliwy dazy¢ do ustalenia, jakiego
rodzaju ryzyko Srodowiskowe, spoteczne czy zwigzane z zarzadzaniem moze mie¢ negatywny wptyw
na dziaftalnos¢ emitenta w krétkim, Srednim i dtugim okresie. Decyzja inwestycyjna w kazdym

% Nalezy mie¢ na uwadze, ze nadanie szczegétowych nazw rodzajom ryzyka w publikacji
ma charakter pogladowy i ma na celu wyfgcznie przyblizenie czytelnikowi tej tematyki oraz
zapewnienie narzedzia stuzgcego pomocg w przypadku zetkniecia sie z tego rodzaju pojeciami
w praktyce. Z uwagi na wcigz rozwijajace sie regulacje prawne omawianych zagadnien,
nazwy stosowane przez ustawodawce mogg nieco roznic sie od nazw przyjetych w publikacji.
Przyktadowo, Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2022/2453 z dnia 30 listopada
2022 roku zmieniajgce wykonawcze standardy techniczne okreslone w rozporzadzeniu
wykonawczym (UE) 2021/637 w odniesieniu do ujawniania informacji na temat ryzyka z zakresu
ochrony Srodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego (Dz. U. UE L z 2022 r. nr 324,
str. 1) postuguje sie terminami takimi, jak: ryzyko przejscia (zamiast: ryzyko transformaciji) czy
ryzyka z zakresu ochrony Srodowiska (zamiast: ryzyka srodowiskowe). Tego typu rozbieznosci
w nazewnictwie dla zrozumienia omawianej tematyki nie majg znaczenia.
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przypadku powinna by¢ Swiadoma — negatywny wptyw ryzyka dla zrbwnowazonego rozwoju
na zwrot z inwestycji jest natomiast informacjg bardzo istotng, a zatem moggca mie¢ wptyw na takg
decyzje.

3.3.3. Niekorzystne skutki dla zrownowazonego rozwoju

Niekorzystne skutki dla zrownowazonego rozwoju to pojecie wywodzgce sie z SFDR. Szerzej skutki
takie mozna postrzegac jako cze$¢ podwojnej istotnosci z perspektywy negatywnego wptywu
dziatalnosci gospodarczej na czynniki ESG, tj. jako negatywng istotno$¢ Srodowiskowa/spoteczng.
Chodzi zatem o ujemny wptyw spotki, np. na klimat, ktéry na poziomie inwestycyjnym przektada sie
na negatywny wptyw na klimat inwestycji w takg spotke®*.

Na mocy SFDR (szerzej o zakresie SFDR — patrz: rozdziat 4) przed zawarciem umowy klient
otrzymuje informacje, w jaki sposob produkt finansowy uwzglednia gtéwne niekorzystne skutki

dla zrownowazonego rozwoju, albo wyjasnienie braku uwzgledniania takich skutkéw. Regulacja

ma zacheci¢ instytucje finansowe do brania pod uwage tego, jaki wptyw na Srodowisko,
spofeczenstwo i kwestie zwigzane z zarzagdzaniem majg oferowane przez nie produkty inwestycyjne.

Unikanie negatywnej istotnosci srodowiskowej lub spotecznej moze by¢ dla inwestora wartoscig
samg w sobie, np. jezeli inwestor nie chce finansowac ani zarabia¢ na inwestycjach skutkujacych
degradacjg Srodowiska naturalnego. Niezaleznie od tego istotno$¢ srodowiskowa/spoteczna moze
stac sie istotna finansowo, gdy np. ww. degradacja $rodowiska naturalnego stanie sie czynnikiem
ryzyka dla finansowanej inwestycji (jak pokazuje strzatka umieszczona na Srodku rysunku 5).

Wobec tego, mimo ze ryzyko dla zrbwnowazonego rozwoju nie przektada sie wprost na niekorzystne
skutki dla zréwnowazonego rozwoju (i odwrotnie) i nie nalezy ich ze sobg myli¢, poniewaz

sg to dwie osobne perspektywy podwdjnej istotnosci, moze zdarzy¢ sie tak, ze ta sama strategia
inwestycyjna czy cecha produktu finansowego bedzie rozpatrywana pod katem istotnosci zaréwno
finansowej, jak i Srodowiskowe;j.

% Na podstawie SFDR ,niekorzystne skutki dla zrownowazonego rozwoju” dotyczg negatywnego
wptywu inwestycji — w zakresie produktow finansowych oraz doradztwa inwestycyjnego
i ubezpieczeniowego w rozumieniu SFDR.
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Przyktad 6.

Fundusz inwestycyjny inwestuje wytacznie w spotki energetyczne, ktére wytwarzajg co najmniej
75% energii ze zrodet odnawialnych. Z jednej strony takie dziatanie mozna uznaé za tagodzace
ryzyko dla zrownowazonego rozwoju, tj. w tym przypadku ryzyko transformacji — skoro fundusz
bierze pod uwage majace nastgpi¢ w przysztosci zmiany w miksie energetycznym?®®. Z drugiej
strony mozna takze uznac, ze fundusz bierze pod uwage negatywne skutki swoich inwestycji

— skoro ogranicza inwestycje w spotki emitujgce wiecej dwutlenku wegla niz te, ktore emitujg
go mniej, gdyz produkujg wiecej energii ze zrédet odnawialnych. Na tym przyktadzie mozna
stwierdzi¢, ze finansowanie wysokoemisyjnej energetyki staje sie finansowo istotne z uwagi

na zwiekszenie ryzyka transformacji powigzanego wprost z wysokoemisyjnymi sektorami
gospodarki.

3.3.4. Produkty inwestycyjne wspierajace ESG: promowanie aspektow
srodowiskowych lub spotecznych oraz zrownowazone inwestycje

Opisane w tym rozdziale pojecia rodzajéw ryzyka dla zrbwnowazonego rozwoju oraz niekorzystnych
skutkéw dla zrbwnowazonego rozwoju dotyczg negatywnego wptywu czynnikdéw ESG oraz
dziatalno$ci gospodarczej na siebie nawzajem. Czas na perspektywe pozytywng z punktu widzenia
wptywu dziatalnosci gospodarczej na czynniki ESG.

Perspektywe te mozna powigzac z trendem rozwoju tak zwanych ,zielonych”, ,spotecznych”,
»odpowiedzialnych” i podobnych produktéw inwestycyjnych. Rozwdj ten taczy sie z kolei

Z przemianami zachodzacymi w samej gospodarce i w sposobie postrzegania kwestii Srodowiskowych

i spotecznych w ramach dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez r6zne podmioty. Silnym motorem
zmian sg réwniez zmieniajgce sie preferencje konsumentéw oraz presja regulacyjna. Z drugiej strony
pojawia sie coraz wiecej dowodow na to, ze obserwowane zmiany klimatu sg w znaczacej mierze
skutkiem dziatalnosci cztowieka, w zwigzku z czym w pozytywnym oddziatywaniu na Srodowisko coraz
czesciej dostrzega sie dobre narzedzie do zmniejszania ryzyka srodowiskowego.

W praktyce pojawiajg sie standardy oceny produktéw inwestycyjnych pod katem ich powigzania

Ze wspieraniem zrownowazonego rozwoju. Te najszerzej stosowane dotyczg obligacji, opisanych

w rozdziale 2. W przypadku obligacji korporacyjnych nalezy mie¢ na uwadze, ze zazwyczaj dotyczg
one ofert inwestycji na bazie projektowej, tj. ,zielony”, ,spoteczny” czy ,zrownowazony” moze by¢
sam finansowany projekt, nie za$ cata dziatalnos¢ emitenta takich obligacji.

%  Mix energetyczny nalezy rozumieé jako strukture produkcji i konsumpcji energii wedfug
kryterium no$nikéw energii lub sposobdw jej wytwarzania, np. 40% energii wytwarzane jest
z wegla kamiennego, 15% z odnawialnych Zrodet energii (OZE), a 45% z pozostatych zrédet.
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Przyktad 7.

Spotka energetyczna poszukuje finansowania w celu budowy farm wiatrowych, podczas gdy
wiekszos¢ lub czes¢ energii nadal produkuje z wegla kamiennego.

Jezeli natomiast inwestycja nie opiera sie na bazie projektowej, ale finansuje catg dziatalnos¢
podmiotu finansowanego (np. w przypadku kupna akcji spétki czy nabycia jednostek uczestnictwa
funduszu inwestycyjnego inwestujgcego w akcje), trzeba zwrdci¢ uwage na to, jakie aspekty
zrbwnowazonego rozwoju wynikajace z takiej dziatalnosci majg by¢ faktycznie finansowane

w ramach takiej inwestycji.

Pomimo funkcjonowania pewnych standardow, wigekszo$é produktéw inwestycyjnych nie jest
standaryzowana w zakresie powigzania ze zréownowazonym rozwojem?® (jak w opisanym
przyktadzie obligacji). W zwigzku z tym w kazdym konkretnym przypadku nalezy poznac

i zrozumie¢ charakterystyke danego produktu oraz inwestycji, ktore taki produkt ma finansowac.

W przypadku instrumentdw finansowych takich, jak akcje i obligacje korporacyjne nalezy zapoznac
sie z dostepnymi zrédtami informacji, np. sprawozdaniami niefinansowymi emitenta, komunikatami
emitenta, prospektem, memorandum informacyjnym. W przypadku produktéw finansowych

w rozumieniu SFDR (takich jak np. fundusze inwestycyjne, ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne)
dostepne informacje s3 lepiej usystematyzowane i przekazywane w formie ujawnien na stronie
internetowej instytucji finansowej, przed zawarciem umowy z konkretnym klientem (tzw. ujawnienia
przedkontraktowe) oraz w formie sprawozdania na temat zakupionego juz produktu (tzw. ujawnienia
okresowe). W przypadku produktéw inwestycyjnych innych niz wymienione w SFDR, np. lokat
strukturyzowanych, nalezy kazdorazowo zapoznac sie z treScig umowy oraz wszelkimi innymi
dokumentami majgcymi do niej zastosowanie, typu regulaminy, warunki ogélne itp.

Zjawiskiem towarzyszgcym rozwojowi rynku ,zrownowazonych” produktéw jest brak jednoznacznej,
praktycznej definicji tego, jakie inwestycje sg ,zielone”, ,spoteczne” itp., a jakie nie sg. W efekcie
konstruowane produkty finansowe, oferty inwestycyjne oraz brane pod uwage spétki i inwestycje

sg na tyle réznorodne, ze wymagajg z punktu widzenia rozwaznego inwestora dogtebnego
zrozumienia, jaki jest zamierzony ,zielony”, ,spofteczny” itp. efekt konkretnej inwestycji. Nie

jest to jednak zjawisko catkowicie negatywne, poniewaz obowigzujgce przepisy umozliwiajg
jednoczesnie pewng swobode w konstrukcji produktéw oraz w doborze inwestycji, co jest istotne

w obliczu dynamicznego rozwoju dziedziny zrbwnowazonego rozwoju jako takiej. Z drugiej strony
nalezy jednak liczy¢ sie z mozliwoscig wystgpienia greenwashingu, o ktérym byta mowa wczesniej.

W obliczu tego rodzaju wyzwan doszto do przyjecia SFDR, ktérego celem jest zapewnienie
ujawniania informacji oraz jednolitej formy ich przekazywania na temat m.in. produktéw

% Na dzien stanu prawnego publikacji.
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finansowych majacych na celu pozytywne oddziatywanie na czynniki ESG. SFDR obejmuje
wymienione w nim finansowe produkty inwestycyjne, do ktérych nalezg przyktadowo
ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne, produkty emerytalne czy fundusze inwestycyjne®, a nie
naleza akcje, obligacje czy lokaty strukturyzowane.

Wazng regulacjg nie tylko w tym kontekscie pozostaje rowniez Taksonomia, ustanawiajgca zasady

oceny, ktére z rodzajow dziatalnosci gospodarczej sg zréwnowazone sSrodowiskowo, co oznacza,

ze muszg spetnia¢ one nastepujace kryteria®:

e wnoszg istotny wktad w realizacje co najmniej jednego z 6 celdéw $rodowiskowych,

e nie wyrzadzajg powaznych szkdd dla zadnego z tych celdw,

e 53 zgodne z minimalnymi gwarancjami nawigzujgcymi do kwestii spotecznych oraz z zakresu
zarzadzania.

Ocene stopnia, w jakim dana dziatalno$¢ gospodarcza lub produkt inwestycyjny wspiera
zrownowazony rozwoj, komplikuje fakt, ze w zakresie zrownowazonosci srodowiskowe;j
zastosowanie moze miec¢ nie tylko Taksonomia, lecz takze SFDR, ktdre nie ustanawia w tym
zakresie tak sztywnych ram oceny jak Taksonomia. Podobnie SFDR ma zastosowanie do oceny
zrbwnowazonosci spotecznej i w tym zakresie rowniez nie ustanawia sztywnych kryteriow.
Whprowadzenie obu regulacji nalezy oceni¢ pozytywnie, poniewaz majg one na celu zapewnienie
inwestorom kluczowych instrumentéw do oceny inwestycji pod katem ESG. Nalezy spodziewac sie,
Ze z czasem zastosowanie wymogoéw przewidzianych w tych regulacjach przyczyni sie do lepszego
dostepu do wiarygodnych i porownywalnych informacji.

Jezeli chodzi natomiast o dostep do poréwnywalnych informacji dotyczacych dziatalnosci
gospodarczej (co jest szczegdlnie istotne w przypadku emitentdw akcji i obligacji) oraz dotyczacych
obligacji, ukonczone zostaty prace nad rewizja dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 roku zmieniajacej dyrektywe 2013/34/UE

w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci
przez niektére duze spétki oraz grupy (Dz. U. UE L z 2014 r. nr 330, str. 1), zwanej w skrécie
NFRD (ang. Non-Financial Reporting Directive)®®, jak réwniez prace nad nowym rozporzadzeniem
w sprawie europejskich zielonych obligacji'®°. Regulacje te, podobnie jak SFDR i Taksonomia,

97 Zdefiniowane w art. 2 SFDR. Akcje, obligacje, lokaty strukturyzowane mogg natomiast stanowi¢
czes¢ sktadowg produktu finansowego / portfela inwestycyjnego.

% Bardziej rozbudowane informacje na temat SFDR oraz Taksonomii znajduja sie w rozdziale 4.

9 Patrz takze: przypis 86 oraz szersze informacje na temat NFRD oraz CSRD w rozdziale 4.

100 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2631 z dnia 22 listopada
2023 roku w sprawie europejskich zielonych obligacji oraz opcjonalnego ujawniania informacji
na temat obligacji wprowadzanych do obrotu jako zréwnowazone Srodowiskowo i obligacji
powigzanych ze zrownowazonym rozwojem zostato opublikowane w Dzienniku Urzedowym UE
w dniu 30 listopada 2023 roku. Link do polskiej wersji aktu: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=0J:L_202302631 (dostep 28.07.2025).

KNF | &2
Centrum Edukacji dla |
Uczestnikéw Rynku 53



majg przyczyni¢ sie odpowiednio do zapewnienia ujednolicenia formy oraz poréwnywalnosci
przekazywanych informacji, jak rowniez do ujednolicenia standardu emisji ,,zielonych” obligacji.

Niezaleznie od funkcjonujgcych oraz rozwijanych standardéw oceny ,zielonosci”, nalezy mie¢

na uwadze jedng kluczowg kwestie: jezeli produkt inwestycyjny oferowany jako ,,zielony”,
»Spoteczny” itp. nie odwotuje sie do ustalonego (a ponadto znanego danemu klientowi) standardu,
w kazdym przypadku nalezy zapozna¢ sie z informacja, z jakich wzgledow taki produkt zostat
oceniony jako ,,zielony”, ,,spoteczny” itp.

Postugujac sie terminologig SFDR, mozna wyrdzni¢ dwa gtéwne rodzaje produktdw wspierajgcych
ESG:

1) promujgce aspekty srodowiskowe lub spoteczne,

2) majace na celu zrownowazong inwestycje.

Produkty promujgce ESG nazywane sg réwniez ,jasnozielonymi” (ang. /ight green), natomiast
majace na celu zrbwnowazong inwestycje — ,,ciemnozielonymi” (ang. dark green), co obrazuje
stopien ich zaangazowania w zréwnowazony rozwoj. Zasadnicza rdoznica pomiedzy tymi produktami
jest taka, ze produkty ,ciemnozielone” — poza wspieraniem realizacji celu sSrodowiskowego

lub spotecznego — dodatkowo nie naruszajg powaznie ktdregokolwiek z takich celéw (tzw. zasada
,hie czyn powaznych szkdd”). Zgodnie z SFDR oba wskazane rodzaje produktow — w zakresie
produktéw finansowych — musza ponadto zapewniac, aby spétki, w ktére dokonuje sie inwestycji,
stosowaty dobre praktyki w zakresie zarzagdzania. Ponadto produkt ,ciemnozielony” moze by¢
zrbwnowazony Ssrodowiskowo w rozumieniu Taksonomii, o czym instytucja finansowa ma obowigzek
poinformowac.

Przyktad 8.

Jako ,jasnozielony” mogtby by¢ rozpatrywany fundusz inwestycyjny inwestujacy w spotki
aktywnie zaangazowane w redukcje emitowanej przez ich dziatalnos¢ ilosci dwutlenku wegla.
Dodatkowo, aby taki fundusz mdgt zosta¢ uznany za ,ciemnozielony”, te same spo6tki powinny
zostac¢ zweryfikowane pod katem tego, czy nie szkodzg powaznie ktéremukolwiek celowi
$rodowiskowemu oraz spotecznemut©!. Ponadto spétki te muszg stosowacé dobre praktyki

w zakresie zarzadzania. Taki fundusz, spetniajacy kryteria Taksonomii, bedzie mogt zostac
uznany za realizujgcy zrbwnowazone Srodowiskowo inwestycje w rozumieniu Taksonomii.

Pojecia promowania aspektéw Srodowiskowych/spotecznych oraz finansowania zréwnowazonych
inwestycji majg swoje zrodto w SFDR, w zwigzku z czym w praktyce mogg nie by¢ spotykane

101 'Np. pod katem zuzycia wody, energii, przeciwdziatania nieréwnosciom spotecznym, patrz:
definicja zrbwnowazonej inwestycji w SFDR.
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w kontekscie inwestycji nieoferowanych w ramach produktéw finansowych w rozumieniu SFDR.
Niezaleznie od tego, pojecia te generalnie oddajg logike ,zawartosci” produktow inwestycyjnych

z punktu widzenia stopnia wspierania przez nie zrownowazonego rozwoju. W praktyce inwestorzy
mogga spotkac sie z produktami ,transformacyjnymi”, ktére maja na celu transformacje gospodarki
w bardziej zrbwnowazong, czy tez z ,pandemicznymi” (zazwyczaj bedg to obligacje), powigzanymi
z redukcjg negatywnych skutkdw pandemii — obie tego rodzaju grupy produktéw generalnie mozna
zaliczy¢ do produktéw promujgcych ESG.

Wspieranie przez produkty inwestycyjne zréwnowazonego rozwoju moze wystepowac w réznych
aspektach (Srodowiskowym, spofecznym, obu), o r6znym natezeniu (produkty ,jasnozielone”,
,ciemnozielone”), a moze nie by¢ wcale obecne!®?. Ocena danego produktu inwestycyjnego

z perspektywy wspierania przez ten produkt ESG pozostaje zalezna od inwestycji dokonywanych

w ramach takiego produktu — te za$ sg pochodng charakteru dziatalnosci gospodarczej finansowanej
tymi inwestycjami (rysunek 7).

Rysunek 7. Oddziatywanie inwestycji na czynniki ESG

Inwestycje w ramach produktéw inwestycyjnych:

A

Zrownowazone (tzw. ,ciemnozielone”):
realizujace cel srodowiskowy lub spoteczny,
w tym zréwnowazone $rodowiskowo

L. zgodnie z Taksonomig
wspierajace ESG

Promujace ESG (tzw. ,jasnozielone”):
wspierajace kwestie
srodowiskowe lub spoteczne

neutralne z punktu widzenia ESG

negatywnie oddziatujace
na ESG

Zrédto: Opracowanie wtasne.

102 Takze inwestycje dokonywane za pomocg instrumentéw typu obligacje skarbowe mogg zawieraé
elementy zrownowazone, np. kiedy inwestycja ma wywrzec¢ pozytywny wptyw na rynek
pracy lub skutkowac zwiekszeniem udziatu zielonych zrodet energii w krajowym miksie
energetycznym.
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3.4. WSKAZNIKI POWIAZANE ZE ZROWNOWAZONYM ROZWOJEM

Nieodtgcznym elementem poje¢ powigzanych ze zrownowazonym rozwojem sg wskazniki
pozwalajace na bardziej precyzyjny pomiar stanéw i zjawisk odpowiednich dla tych poje¢!®.
Pomiar moze obejmowac dowolne elementy, w szczegdlnosci te o finansowym znaczeniu, takie jak
ryzyko dla zréwnowazonego rozwoju (np. narazenie na ryzyko transformacji w zwigzku z emisjg
dwutlenku wegla), niekorzystne skutki dla zréwnowazonego rozwoju (np. nieodpowiedzialna
gospodarka odpadami) czy wspieranie czynnikdw ESG (np. tworzenie miejsc pracy dla osdb
wykluczonych). Przedmiotem pomiaru moze by¢ zaréwno dziatalno$¢ gospodarcza konkretnej
spotki, jak i inwestycje w ramach produktu inwestycyjnego. Dobdr danych stuzacych do pomiaru
bedzie zalezat od tego, co dany wskaznik ma zmierzyc, jaki wycinek rzeczywisto$ci ma zobrazowac.
Przyktadowo, dla zuzycia wody w dziatalnosci gospodarczej mogg by¢ potrzebne dane dotyczace
ilosci wody zuzytej w m3 na kazdy 1 min PLN osiggnietego przychodu, podczas gdy dla ryzyka
pozaréw potrzebne informacje obejma dane na temat lokalizacji tego ryzyka oraz lokalizacji
zagrozonej nieruchomosci.

Mimo ze na dzien stanu prawnego publikacji brak jest uregulowania wigzgcego w zakresie
konkretnej konstrukcji produktu'®4, strategii inwestycyjnej czy narzedzi projektujgcych produkt
»Zielony”1% — kazdy produkt oznaczony jako zawierajacy cechy ,jasnozielone” lub ,ciemnozielone”
powinien by¢ skonstruowany na podstawie:

e odpowiedniego, konkretnego wskaznika (metoda ilosciowa),

e wyjasnienia, w jaki sposdb produkt wspiera kwestie ESG (metoda jakos$ciowa).

Wskaznik oraz wyjasnienie majg na celu ustalenie sposobu pomiaru/oceny promowania kwestii ESG
lub stopnia osiggniecia celu finansowania zréwnowazonych inwestycji. Naturalnie w przypadku
metody jakosciowej doktadny pomiar moze by¢ niemozliwy, dlatego wyjasnienie powinno byc¢ jasne,
niewprowadzajgce w btad i prostym, zrozumiatym jezykiem ukazywac realne skutki inwestycji dla
kwestii ESG.

Szczegblng grupa wskaznikdw sg wskazniki referencyjne regulowane przez Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 roku w sprawie
indekséw stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach
finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajgce dyrektywy 2008/48/
WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. U. UE Lz 2016 r. nr 171, str. 1,

103 Wskazniki takie mogg dotyczy¢ w szczegdlnosci bezposrednio produktéw finansowych oraz
dziatalno$ci gospodarczej prowadzonej przez spotki, w szczegdlnosci spotki publiczne.

104 Zaleca sie inwestorom kazdorazowe wnikliwe zapoznawanie sie z dostepnymi informacjami
o danym produkcie ,zielonym”, poniewaz takie wigzace uregulowanie moze sie pojawic.

105 Produkt wspierajacy zrownowazone srodowiskowo inwestycje nie musi by¢ srodowiskowo
zrownowazony w rozumieniu Taksonomii.
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Z pozn. zm.), zwane w skrocie BMR. Wskazniki referencyjne o cechach ESG mogg by¢ stosowane
np. w celu konstrukcji pasywnego funduszu inwestycyjnego o cechach ESG czy tez jako benchmark
dla wyemitowanego instrumentu finansowego. Szczegdlna ich rola wynika m.in. z tego, ze artykuty
8 i 9 SFDR wprost wskazuja, ze wskaznik referencyjny (indeks) moze zosta¢ wyznaczony dla
produktu inwestycyjnego objetego SFDR i tym samym wyznaczac stopien realizacji ambicji ESG
takiego produktu.

W przypadku produktu inwestycyjnego z zaszytym w konstrukcji wskaznikiem referencyjnym

o cechach ESG nalezy zwréci¢ uwage po pierwsze w jakim celu taki wskaznik zostat
zastosowany (a tym samym, jakie moga ptynac¢ stad korzysci i ryzyko), a po drugie jakiego
rodzaju i w jaki sposéb sg brane pod uwage aktywa bazowe przy konstrukcji tego wskaznika.
Zebraniu szczego6towych informacji na temat wskaznika referencyjnego o cechach ESG stuzg akty
delegowane do BMR ustanawiajgce obowigzki w zakresie ujawnien informacji, spoczywajgce

na administratorach wskaznikéw referencyjnych'®®. Ujawnienia takie na przyktadzie WIG-ESG
dostepne sg na stronie administratora GPW Benchmark!®’.

Przy odczytywaniu wskaznikéw mierzgcych wspieranie czynnikdw ESG moze okazaé sie przydatna
znajomos$¢ nastepujacych pojec: obrét (ang. turnover), wydatki kapitatowe/inwestycyjne

(ang. CapEx) oraz wydatki operacyjne (ang. OpEx). Pojecia te odnoszg sie do dziatalnosci
podmiotow/spotek, w ktdre inwestor inwestuje przez akcje, obligacje korporacyjne

lub za posrednictwem innych produktéw inwestycyjnych. W kontekscie wspierania czynnikéw ESG
inwestor moze na podstawie:

106 Ujawnienia co do charakteru wskaznika administrator wskaznikéw referencyjnych zapewnia
w o$wiadczeniu dotyczacym wskaznika referencyjnego stosownie do Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2020/1816 z dnia 17 lipca 2020 roku uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 (BMR) w odniesieniu
do wyjasnienia w o$wiadczeniu dotyczagcym wskaznika referencyjnego precyzujgcego, w jaki
sposdb czynniki z zakresu ochrony Srodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego
znajdujg odzwierciedlenie w kazdym opracowanym i opublikowanym wskazniku
referencyjnym (Dz. U. UE L z 2020 r. nr 406, str. 1, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1816&from=PL, dostep 28.07.2025) oraz
w wyjasnieniu dotyczgcym metody wskaznika referencyjnego stosownie do Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2020/1817 z dnia 17 lipca 2020 roku uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 (BMR) w odniesieniu
do minimalnej zawartosci wyjasnienia, w jaki sposdb czynniki z zakresu ochrony srodowiska,
polityki spotecznej i tadu korporacyjnego znajdujg odzwierciedlenie w metodzie wyznaczania
wskaznika referencyjnego (Dz. U. UE L z 2020 r. nr 406, str. 12, https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex:32020R1817, dostep 28.07.2025).

107 https://gpwbenchmark.pl/dokumentacja-indeksow-gieldowych (dostep 28.07.2025).
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e wielkosci obrotu — oceni¢, jak ,zielona” jest spdtka wedtug stanu na dzien weryfikacji (obrét
spotki obliczany jest na podstawie danych historycznych),

e CapEx — ocenié, jak ,zielona” bedzie spétka w przysztosci (wydatki spétki wskazujg na kierunek
jej rozwoju),

e OpEx — oceni¢, jakie wydatki na biezacg dziatalno$¢ spétka poczynita, aby np. zmniejszy¢ swoj
negatywny wptyw na Srodowisko (typu oszczedno$¢ na papierze, zuzycie wody, pradu itp.).

W przypadku kazdego z wymienionych poje¢ dane o obrocie oraz wydatkach nalezy zestawié

z oceng dziatalnosci (lub jej wycinka, czesci), ktéra ten obrét wygenerowata lub ktéra zostata
sfinansowana przez wydatki (np. sprzedaz albo inwestycja powigzana z produktami ekologicznymi
i innymi niz ekologiczne tej samej spotki). W przypadku wydatkéw inwestycyjnych majgcych
transformowacé w przysztosci spotke w bardziej zrownowazong — dane stanowigce podstawe
prognoz inwestycyjnych oraz informacji przekazywanych inwestorom powinny by¢ szczegdlnie
starannie zebrane i opracowane, w tym uwzgledniac realia gospodarcze. Natomiast w przypadku
oferowanych na rynku finansowym produktéw opierajgcych swojg ,zielono$¢” na CapEx emitenta,
instytucja finansowa powinna doktadnie wyjasnic¢, czym kieruje sie w doborze inwestycji oraz w jaki
wiarygodny sposob i na podstawie jakich danych czy zjawisk ocenia oczekiwane, pozytywne wyniki
tych inwestycji w sferze ESG.

Wskazniki oparte na CapEx, OpEx i wielkoSci obrotu pojawiajg sie w ujawnieniach
przedkontraktowych i okresowych dla produktéw podlegajgcych ujawnieniom z art. 8 i 9 SFDR.
Ponadto wskazniki te mogg stuzy¢ ocenie emitentéw przy zakupie akcji czy obligacji korporacyjnych,
poniewaz obowigzek ich ujawniania dotyczy nie tylko podmiotéw i produktéw objetych regulacjg
SFDR.

Innym, bardziej kompleksowym zrédtem pozyskiwania pomiardw dziatalnosci gospodarczej spotek
emitujgcych instrumenty finansowe lub konkretnych produktéw inwestycyjnych sg ratingi ESG

(nie myli¢ z ratingami kredytowymi). Rating ESG jest okreSleniem generycznym — w praktyce

ratingi takie mogg przybierac¢ rézne formy produktéw sprzedawanych przede wszystkim

instytucjom finansowym konstruujgcym na tej podstawie wtasne produkty inwestycyjne. Ratingi

sg zapewniane przez réznej skali dostawcow danych. Inwestorzy rowniez mogg korzystaé z zasobdw
informacyjnych udostepnianych przez dostawcow ratingéw. CzesSciej natomiast, w ramach ujawnien
dotyczacych konkretnego, oferowanego produktu inwestycyjnego (np. w karcie produktu dotyczace;j
funduszu inwestycyjnego) inwestor moze sie spotkac z ratingiem nadanym temu konkretnemu
produktowi (np. rating nadany przez Morningstar).

Ratingi nadawane przez ten sam podmiot réznym produktom mogg utatwic¢ podjecie decyzji
inwestycyjnej, poniewaz w ramach tego samego podmiotu nadajgcego ratingi stosowana jest taka
sama metodyka i w efekcie oceny réznych produktéw stajg sie porownywalne. W kazdym jednak
przypadku stycznosci z ratingiem ESG inwestor powinien w pierwszej kolejnosci zapoznac¢
sie z metodyka przyjeta dla tego ratingu oraz z informacjami ttumaczacymi, co taki rating
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w rzeczywistosci mierzy. Dziatalno$¢ ratingowa w zakresie ESG nie jest obecnie regulowana, wobec
czego informacje o metodyce konkretnego ratingu i zastosowanych w jego ramach sposobach
pomiaru inwestor moze pozyskac od instytucji finansowej stosujacej taki rating, od swojego doradcy
albo na stronie dostawcy ratingu.

3.5. NA CO ZWRACAC UWAGE W PRZYPADKU PRODUKTOW
INWESTYCYJNYCH W KONTEKSCIE ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Majac na wzgledzie wymienione wyzej uwagi, przy dokonywaniu wyboru produktu inwestycyjnego
powigzanego ze zréwnowazonym rozwojem warto pamieta¢ o ponizszych kwestiach!©g,

Zrédfa informaciji na temat produktu moga sie rézni¢ w zaleznosci od rodzaju produktu

i zakresu jego uregulowania, np. w przypadku funduszy inwestycyjnych nalezy poszukiwac
informacji w prospekcie informacyjnym, karcie produktu, dokumencie zawierajgcym kluczowe
informacje (tzw. KID), w przypadku obligacji — w prospekcie czy memorandum informacyjnym.
Produkty finansowe w rozumieniu SFDR beda objete ujawnieniami na stronie internetowej,
przedumownymi i okresowymi (w przypadku produktow wspierajgcych czynniki ESG), podczas
gdy inne produkty nieuregulowane przez SFDR nie muszg by¢ objete ujawnieniami w takiej
samej formie!®°,

Sposéb uwzglednienia zrownowazonego rozwoju w ramach produktdéw moze sie znaczaco
roznic¢, co wigze sie przede wszystkim z koniecznoscig zrozumienia pojec¢ charakterystycznych
dla tej tematyki (gféwne pojecia zostaty oméwione na poczatku tego rozdziatu), np. inny
charakter ma inwestycja unikajgca szkodzenia Srodowisku, a inny inwestycja realizujgca
zrownowazone cele.

Nalezy zachowac czujnosc, jezeli chodzi o zastosowane dla danego produktu pojecia. Niestety
czasami pojecia powigzane ze zrobwnowazonym rozwojem mogg by¢ zastosowane btednie,
dlatego nalezy dgzy¢ do zrozumienia konstrukcji produktu, uwzgledniajgc caty jego opis

(np. ryzyko dla zrbwnowazonego rozwoju nhie jest tym samym co niekorzystne skutki dla
zrbwnowazonego rozwoju, chociaz to drugie moze w szerokim ujeciu wzmagac to pierwsze).
Nie jest wystarczajgca informacja na temat produktu, zgodnie z ktérg dana inwestycja dotyczy
spotek cechujacych sie ,stosunkowo niewielkim wptywem na srodowisko”. Informacja powinna
by¢ precyzyjna co do tego, w jaki sposob i w jakich konkretnych aspektach $rodowiska ten
wptyw jest mierzony, dlaczego jest niewielki i w przypadku produktéw wspierajgcych ESG —

Z jakich wzgledow jest to korzystne dla Srodowiska.

Kwestie powigzane ze zrbwnowazonym rozwojem zaszyte w produkcie powinny obowigzywac
w catym okresie inwestycji oraz nie powinny by¢ objete znaczacymi odstepstwami.

108

109

Wyliczenia nie nalezy traktowac jako wyczerpujacego.

W przypadku produktéw inwestycyjnych objetych SFDR nalezy zwrdci¢ uwage, ze regulator unijny
przewidziat specjalne wzory, wedtug ktérych powinny by¢ sporzadzane ujawnienia przedumowne
oraz okresowe przeznaczone dla klienta. Wzory dostepne sg pod linkiem (od s. 55): https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:02022R1288-20230220 (wersja
skonsolidowana rozporzadzenia, dostep 28.07.2025). Patrz réwniez: przypis 82.
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W przypadku funduszy inwestujgcych w inne fundusze — na przykfadzie polskiego funduszu
inwestujgcego w fundusz zagraniczny — inwestycja polskiego funduszu finansuje docelowo
inwestycje funduszu zagranicznego, wobec czego kwestie dotyczace zrownowazonego rozwoju
nalezy odnosi¢ do inwestycji docelowych funduszu zagranicznego, a w przypadku braku
szczegbtowych ujawnien na poziomie funduszu polskiego zrozumienie inwestycji z perspektywy
ESG moze wymagac siegniecia bezposrednio do informacji na temat funduszu zagranicznego.
W przypadku funduszu inwestycyjnego $ledzacego wskaznik referencyjny nalezy zwrdcié
uwage na zalezno$¢ pomiedzy wskaznikiem a zestawem inwestycji funduszu, np. w zakresie
mozliwosci odstepstw od wskazan indeksu na podstawie decyzji zarzadzajgcego funduszem
(jakie przypadki uzasadniajg ewentualne odstepstwo).

W przypadku produktéw wspierajgcych ESG nalezy zwr6ci¢ uwage na oznaczenie/wyjasnienie,
na jakiej podstawie mierzone jest to wspieranie (promowanie ESG, cel zréwnowazonego
rozwoju). Na przyktad, czy stosowane sg wykluczenia, rating, wskazniki, czy istnieje szersza
strategia, z ktdrg produkt jest spdjny. Nalezy poszukiwac informacji na temat tych metod
pomiaru, ktére podmiot stosuje w przypadku tego konkretnego produktu (a nie takich generalnie
stosowanych w dziatalnosci, np. przez instytucje finansowg) — cechy ESG powinny wyrézniac
dany produkt, chyba ze cata dziatalnos¢ / wszystkie inwestycje sg zrownowazone (co bedzie
raczej rzadkim przypadkiem).

W przypadku produktéw wspierajgcych ESG nalezy zwrdci¢ uwage na catg dziatalnosé
emitenta / peten zestaw inwestycji / petng strategie inwestycyjng produktu, tj. z uwzglednieniem
dziatalnosci/inwestycji niepowigzanych ze zréwnowazonym rozwojem. Warto sprawdzi¢, czy
jest dostepna dla danej dziatalnosci / danego produktu informacja, ze np. zakres/procent takich
inwestycji nie niweczy celéw zrownowazonego rozwoju produktu.

W przypadku produktéw finansowych w rozumieniu SFDR ryzyko dla zrdwnowazonego rozwoju
musi podlega¢ zbadaniu w powigzaniu z konkretnym produktem, np. nie jest wystarczajace
jedynie ,przyktadowe” wymienienie potencjalnych rodzajéw ryzyka (w szczegdlnosci jezeli

sg one stosowane dla wszystkich oferowanych produktéw, niezaleznie od inwestycji przez nie
finansowanych).

W przypadku inwestycji w produkty, ktérych SFDR nie obejmuje (np. akcje, obligacje),
inwestorzy powinni w sposdb szczeg6lnie wnikliwy dgzy¢ do ustalenia, jakiego rodzaju

kwestie srodowiskowe, spoteczne czy zwigzane z zarzgdzaniem mogg miec znaczenie dla
danej inwestycji lub dziafalnosci emitenta w krétkim, $rednim i dtugim okresie (dotyczy

to w szczegdlnosci rodzajow ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju).

Jezeli produkt ma w nazwie wyraz sugerujacy jego powigzanie ze zrbwnowazonym rozwojem
(,odpowiedzialne inwestowanie”, ,odpowiedzialny rozwdj”, ,ESG”, ,ekologia”, ,zielony”

itp.), nalezy mie¢ na uwadze, ze produkt ten ma (powinien miec) strategie inwestycyjng
zmodyfikowang pod katem zrownowazonego rozwoju, co moze wptywacé na wartos¢ zysku

z inwestycji i mie¢ znaczenie réwniez dla inwestoréw niezainteresowanych ESG.

W przypadku inwestorow z okresSlonymi preferencjami co do ESG istotne moze by¢ rozréznienie
pomiedzy produktami ,jasnozielonymi” (w SFDR ujawnienia w zakresie tego rodzaju produktow
regulujg art. 8, 10i 11) oraz ,,ciemnozielonymi” (w SFDR ujawnienia w zakresie tego
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rodzaju produktéw regulujg art. 9, 10 i 11), obrazujace stopien zaangazowania dziatalnosci
finansowanych przez takie produkty we wspieranie kwestii Srodowiskowych, spotecznych oraz
z zakresu zarzadzania.

e W przypadku produktéw oferujgcych wiele wariantéw inwestycyjnych (typu umowy
ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym czy fundusze inwestycyjne tzw.
parasolowe) nalezy wzig¢ pod uwage, ze cechy inwestycji powigzane ze zrownowazonym
rozwojem wynikajg z istnienia okreslonego wariantu (lub wariantéw) inwestycyjnego o takich
wtasnie cechach. Oznacza to, ze wybrany przez klienta produkt oferujgcy wiele wariantéw/opcji
inwestycyjnych nabedzie cechy ESG tylko w przypadku wyboru okreslonej opcji inwestycyjnej
majacej takie cechy.

e (Gdy opis produktu zawiera odniesienie do wskaznikow, ratingdw, innego rodzaju metod
pomiaru kwestii ESG inwestor powinien upewni¢ sie, ze metody te sg dla niego zrozumiate
i przejrzyste.

REGULACJE DOTYCZACE FINANSOWANIA
ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

- OMOWIENIE WYBRANYCH AKTOW PRAWNYCH
4.1. SFDR

W celu wykazania zasadnosci wydania SFDR warto przytoczy¢ w sposdb ogdlny przestanki
wydania tego aktu ujete w motywach do rozporzadzenia. Prawodawca unijny wskazat, ze Unia
Europejska w coraz wiekszym stopniu mierzy sie z katastrofalnymi i nieprzewidywalnymi
skutkami zmiany klimatu, wyczerpywaniem sie zasobdw oraz innymi kwestiami zwigzanymi

ze zrobwnowazonym rozwojem, dlatego koniecznymi staty sie pilne dziatania stuzace uruchomieniu
kapitatu za posrednictwem nie tylko polityk publicznych, ale takze sektora ustug finansowych

Z przeznaczeniem na finansowanie zrbwnowazonego rozwoju i z uwzglednieniem omawianych
rodzajow ryzyka.

SFDR wszedt w zycie z dniem 29 grudnia 2019 roku, a zasadniczg cze$¢ jego przepiséw stosuje
sie od 10 marca 2021 roku, tj. poza wyjatkami wymienionymi enumeratywnie w koncowej

czesci rozporzadzenia. To samo dotyczy szeregu regulacyjnych standardéw technicznych, ktérych
opracowania i wydania wymagat SFDR: Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1288

Z dnia 6 kwietnia 2022 roku uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2019/2088 w zakresie regulacyjnych standarddw technicznych okre$lajacych szczegdty
dotyczgce tresci i sposobu prezentacji informacji w odniesieniu do zasady ,,nie czyn powaznych
szkod”, okreslajgcych tres¢, metody i sposob prezentacji informacji w odniesieniu do wskaznikdéw
zrownowazonego rozwoju I niekorzystnych skutkdw dla zréwnowazonego rozwoju, a takze
okreslajgcych tresc¢ i sposob prezentacji informacji w odniesieniu do promowania aspektéw
srodowiskowych lub spotecznych i celdw dotyczacych zrdwnowazonych inwestycji w dokumentach
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udostepnianych przed zawarciem umowy, na stronach internetowych i w sprawozdaniach
okresowych''® zostato opublikowane 25 lipca 2022 roku i ma zastosowanie od 1 stycznia
2023 rokut!!,

SFDR ustanawia zharmonizowane przepisy dotyczace przejrzystosci w odniesieniu do wprowadzania
do dziatalnos$ci rodzajéw ryzyka dla zrbwnowazonego rozwoju oraz brania pod uwage niekorzystnych
skutkéw dla zrbwnowazonego rozwoju w prowadzonych przez uczestnikdw rynku finansowego

i doradcéw finansowych dziataniach, a takze w odniesieniu do przedstawiania przez te podmioty
informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem na temat produktéw finansowych.

Regulacja ta odnosi sie do obowigzkdéw natozonych na okreslony katalog podmiotéw prowadzacych
dziatalno$¢ na rynku finansowym, tj.:
e uczestnikdéw rynku finansowego, ktérymi sa:
— zakfady ubezpieczen udostepniajgce ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny,
— firmy inwestycyjne $wiadczgce ustugi zarzadzania portfelem,
— instytucje pracowniczych programoéw emerytalnych (IORP),
— tworcy produktu emerytalnego,
— zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI),
— dostawcy ogdélnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego (OIPE),
— zarzadzajacy kwalifikowalnym funduszem venture capital, zarejestrowani zgodnie z art. 14
rozporzadzenia (UE) nr 345/20131?,
— zarzadzajacy kwalifikowalnym funduszem na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej,
zarejestrowani zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 346/2013113,
— spotki zarzadzajace przedsiebiorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (spotki zarzadzajace UCITS),
— instytucje kredytowe, ktdre Swiadczg ustugi zarzadzania portfelem;
e  doradcéw finansowych”, ktérymi sa:
— posrednicy ubezpieczeniowi Swiadczacy ustugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu
do ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych,
— zaktady ubezpieczen swiadczace ustugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu
do ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych,

110 Tekst rozporzadzenia delegowanego w jez. angielskim i jezykach panstw cztonkowskich UE:
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2022/1288/oj (dostep 28.07.2025).

11 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R1288&from=EN
(dostep 28.07.2025).

112 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia
2013 roku w sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz. U. UE L z 2013 r. poz. 115,
str. 1, z pézn. zm.).

113 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 z dnia 17 kwietnia
2013 roku w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej (Dz. U. UE
Lz2013r poz. 115, str. 18, z pdzn. zm.).
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— instytucje kredytowe $wiadczgce ustugi doradztwa inwestycyjnego,

— firmy inwestycyjne $wiadczgce ustugi doradztwa inwestycyjnego,

— ZAFI $Swiadczace okreslone ustugi doradztwa inwestycyjnego zgodnie z art. 6 ust. 4 lit. b)
ppkt (i) dyrektywy 2011/61/UE4,

— spotki zarzadzajgce UCITS Swiadczace okresSlone ustugi doradztwa inwestycyjnego zgodnie
z art. 6 ust. 3 lit. b ppkt (i) dyrektywy 2009/65/WE!15.

Nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku posrednikéw ubezpieczeniowych, ktérzy Swiadczg ustugi
doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych,
jak réwniez do firm inwestycyjnych, ktére Swiadczg ustugi doradztwa inwestycyjnego, bedacych
przedsiebiorstwami, niezaleznie od ich formy prawnej, w tym fizycznych lub samozatrudnionych —
jezeli podmioty te zatrudniajg mniej niz trzy osoby — SFDR nie ma zastosowania.

SFDR przedstawia definicje pojecia ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju''®, przez ktére nalezy
rozumiec sytuacje lub warunki srodowiskowe, spoteczne lub zwigzane z zarzadzaniem, ktore —
jezeli wystapig — mogtyby miec, rzeczywisty lub potencjalny, istotny negatywny wptyw na wartosé¢
inwestycji, jak rowniez pojecia czynnikéw zréwnowazonego rozwoju, ktdre oznacza kwestie
Srodowiskowe, spoteczne i pracownicze, kwestie dotyczgce poszanowania praw cztowieka oraz
przeciwdziatania korupcji i przekupstwu.

Majac na uwadze firmy inwestycyjne Swiadczace ustugi doradztwa inwestycyjnego, nalezy

w tym miejscu zasygnalizowa¢ wymogi nafozone na tego rodzaju podmioty Rozporzgdzeniem
Delegowanym Komisji (UE) 2021/1253 z dnia 21 kwietnia 2021 roku zmieniajgcym
rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/565 w odniesieniu do uwzgledniania czynnikéw, ryzyk
i preferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju w niektérych wymogach organizacyjnych

i warunkach prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne (Dz. U. UE L z 2021 r. poz. 277,
str. 1), zgodnie z ktérym firma inwestycyjna, Swiadczgc ustugi doradztwa inwestycyjnego,
zobowigzana jest uwzglednia¢ preferencje jej klienta lub jej potencjalnego klienta w zakresie
zrownowazonego rozwoju dotyczace tego, czy — i w jakim zakresie — do jego inwestycji nalezy
wtaczy¢ instrumenty finansowe oraz stosowa¢ odpowiednio wymogi wynikajgce z SFDR oraz
Taksonomii.

114 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 roku w sprawie
zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE
i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz. U. UE L
z2011 r. poz. 174, str. 1, z pézn. zm.).

115 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 roku w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie
do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
(Dz. U. UE L z 2009 r. poz. 302, str. 32, z p6zn. zm.).

116 Por. réwniez informacje przedstawione w podrozdziale 3.3.
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4.1.1. Obowiazki ujawnieniowe dotyczgce podmiotow - publikowanie
informacji na stronach internetowych - art. 3, 4i 5 SFDR

Zgodnie z SFDR uczestnicy rynku finansowego, w zakresie swoich obowigzkdéw, na swoich

stronach internetowych!!’:

1) publikujg informacje na temat swoich strategii dotyczacych wprowadzania do dziatalnosci
rodzajow ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju — w odniesieniu do procesu podejmowania przez
nich decyzji inwestycyjnych,

2) publikujg i utrzymuja:

e oswiadczenia na temat strategii w zakresie due diligence!'® w odniesieniu do gtéwnych
niekorzystnych skutkéw decyzji inwestycyjnych dla czynnikéw zrownowazonego rozwoju
(o ile biorag je pod uwage), biorac przy tym nalezycie pod uwage swojg wielkos¢ oraz
charakter i skale prowadzonej dziatalnosci, a takze rodzaje produktéow finansowych, ktére
udostepniaja.

W tym zakresie uczestnicy rynku finansowego informujg co najmniej na temat:

a) strategii okreslania i hierarchizacji gtbwnych niekorzystnych skutkéw dla
zrbwnowazonego rozwoju i wskaznikow;

b) opisu gtéwnych niekorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego rozwoju i opisu
wszelkich dziatah podjetych w odniesieniu do nich oraz, w stosownych przypadkach,
o planowanych dziataniach;

c) polityk dotyczacych zaangazowania, o ile tego wymagajg obowigzujgce przepisy;

d) odniesienia do przestrzegania przez nie kodekséw odpowiedzialnego prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej oraz uznanych na poziomie miedzynarodowym standardéw
w zakresie due diligence i sprawozdawczosci oraz stopnia ich dostosowania do celéw
porozumienia paryskiego.

Obowigzkiem tym, stosownie do art. 4 ust. 3 i 4 SFDR, zostali objeci wprost uczestnicy

rynku finansowego, w tym uczestnicy, ktérzy sg jednostkami dominujgcymi grupy

kapitatowej, ktérzy przekraczajg na dzien bilansowy kryterium $redniej liczby 500

pracownikéw w ciagu roku obrotowego.

lub
e jasne uzasadnienie postepowania, obejmujgce informacje na temat tego, czy i kiedy

zamierzajg brac¢ pod uwage niekorzystne skutki, tj. w odniesieniu do postepowania, kiedy

nie biorg pod uwage gtéwnych niekorzystnych skutkéw decyzji inwestycyjnych dla

czynnikdéw zr6wnowazonego rozwoju.

117 Por. art. 3i 4 SFDR.

118 Due diligence oznacza szczegbtowg analize przedsiebiorstwa w celu jego wyceny przez
inwestora. W procesie tym chodzi o doktadng ocene aktualnej sytuacji przedsiebiorstwa oraz
okreslenie istniejgcego i potencjalnego ryzyka zwigzanego z planowang transakcjg kapitatowa.
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Zgodnie z SFDR doradcy finansowi na swoich stronach internetowych!'°:
1) publikujg informacje na temat swoich strategii dotyczacych wprowadzania do dziatalnosci

rodzajow ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju w odniesieniu do $wiadczonych przez nich ustug

doradztwa inwestycyjnego lub ubezpieczeniowego;
2) publikujg i utrzymuja:

e informacje o tym, czy — biorgc nalezycie pod uwage swojg wielkos¢, charakter i skale
prowadzonej dziatalnosci oraz rodzaje produktéw finansowych, w odniesieniu do ktérych
$wiadczg ustugi doradztwa — w ramach Swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego
lub ubezpieczeniowego biorg pod uwage gtdowne niekorzystne skutki dla czynnikéw
zréwnowazonego rozwoju

lub

e informacje o tym, dlaczego nie biorg pod uwage gtéwnych niekorzystnych skutkéow
decyzji inwestycyjnych dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju w ramach Swiadczenia
ustug doradztwa inwestycyjnego lub ubezpieczeniowego oraz, w stosownych przypadkach
informacji na temat tego, czy i kiedy zamierzajg bra¢ pod uwage takie niekorzystne skutki

Kolejne obowigzki ujawnieniowe natozone zardéwno na uczestnikow rynku finansowego,

jak i na doradcéw finansowych, dotycza przejrzystosci polityk wynagrodzen'?® w zwigzku

z wprowadzaniem do dziatalnosci ryzyk dla zrownowazonego rozwoju: obowigzki te polegajg

na ujmowaniu w politykach wynagrodzen informacji o sposobie zapewniania spojnosci tych polity
z wprowadzaniem do dziafalnosci ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju oraz publikowaniu tych
informacji na ich stronach internetowych.

4.1.2. Obowiazki ujawnieniowe dotyczgce wszystkich produktow
- etap przed zawarciem umowy - art. 6 i 7 SFDR

W ramach informacji, ktére majg by¢ przedstawione klientowi przed zawarciem umowy dla

kazdego produktu inwestycyjnego, wymieni¢ nalezy:

e sposOb, w jaki ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju sg wprowadzane przez uczestnikdow
rynku finansowego w podejmowanych przez nich decyzjach inwestycyjnych lub przez
doradcow finansowych w $wiadczonych przez nich ustugach doradztwa inwestycyjnego
lub ubezpieczeniowego,

e wyniki oceny prawdopodobnego wptywu ryzyk dla zrbwnowazonego rozwoju na zwrot z tytutu
produktéw finansowych, ktére udostepniajg lub w odniesieniu do ktérych doradzaja.

Jezeli w ocenie uczestnikow rynku finansowego lub doradcéw finansowych ryzyka dla
zrbwnowazonego rozwoju sg hieznaczace, opis tych elementéw ma przedstawiac jasne i zwiezte
wyjasnienie przyczyn uznania tych ryzyk za nieznaczace.

119 Por, art. 3 i 4 SFDR.
120 Por, art. 5 SFDR.
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Dodatkowo, jesli uczestnik rynku finansowego bierze pod uwage gtéwne niekorzystne skutki dla

zrownowazonego rozwoju, powinien dla kazdego produktu finansowego przedstawiac:

e jasne i uzasadnione wyjasnienie, czy i w jaki sposéb produkt finansowy bierze pod uwage takie
skutki;

e oSwiadczenie, ze informacje na temat takich skutkéw sg dostepne w ramach informacji
ujawnianych przez podmiot na podstawie art. 11 ust. 2 SFDR!?!, tj. w formie wymaganej
w zaleznosci od tego, jaki podmiot te informacje ujawnia (np. w sprawozdaniu rocznym,
corocznie w formie pisemnej czy tez w odpowiednio sporzgdzanym sprawozdaniu okresowym).

Jezeli z kolei uczestnik rynku finansowego nie bierze pod uwage gtéwnych niekorzystnych skutkéw
decyzji inwestycyjnych dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju, ujawniane informacje obejmujg jego
os$wiadczenie dla kazdego produktu finansowego w tym zakresie wraz ze wskazaniem przyczyn takiego
postepowania.

4.1.3. Obowiagzki ujawnieniowe dotyczace produktéw jasno-
i ciemnozielonych - przed zawarciem umowy i okresowe
- art. 8i9 SFDR

Produkty finansowe moga tylko promowacé aspekty ESG (bedg one nazywane dalej
»jasnozielonymi”) badz mie¢ na celu zrbwnowazone inwestycje (bedg nazywane dalej
»,ciemnozielonymi”). Produkty ,,ciemnozielone” muszg spetnia¢ bardziej restrykcyjne warunki
(mie¢ zdecydowanie wyrazniejsze cechy ESG) niz produkty ,jasnozielone”, co jest odzwierciedlone
w zakresie ujawnien.

Jezeli dany produkt finansowy promuje!?? (,jasnozielony”) m.in. aspekt $rodowiskowy

i/lub spoteczny, a spétki, w ktére dokonywane sg inwestycje, stosujg dobre praktyki w zakresie

zarzadzania, ujawnieniu majg podlegac:

a) informacje na temat sposobu, w jaki produkt finansowy zapewnia uwzglednienie tych aspektéw,

b) informacje na temat tego, czy i w jaki sposob indeks jest zgodny z tymi aspektami — jezeli
indeks zostat wyznaczony jako wskaznik referencyjny.

Uczestnicy rynku finansowego zobowigzani sg wskazac, gdzie mozna zapoznac sie z metodami
stosowanymi na potrzeby obliczania tego indeksu.

121 Gdy informacje, o ktérych mowa w art. 11 ust. 2 SFDR, obejmuja ujecie ilosciowe dotyczace
gtéwnych niekorzystnych skutkdow dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju, informacje te mogag
opierac sie na przepisach regulacyjnych standardéw technicznych przyjetych na podstawie
art. 4 ust. 61 7.

122 Art. 8 SFDR.
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Jezeli produkt finansowy ma na celu'?® zréwnowazone inwestycje (,,ciemnozielony”) i wyznaczono

indeks jako wskaznik referencyjny, ujawnieniu majg podlegac:

a) informacje na temat dostosowania wyznaczonego indeksu do tego celu,

b) wyjasnienie, dlaczego i w jaki sposéb wyznaczony indeks dostosowany do tego celu rézni sie
od ogdlnego indeksu rynkowego.

Jezeli produkt finansowy ma na celu zréwnowazong inwestycje (,,ciemnozielony”) i nie wyznaczono
zadnego indeksu jako wskaznika referencyjnego, ujawniane informacje majg obejmowac
wyjasnienie, w jaki sposdb ten cel ma zostac osiggniety.

Uczestnicy rynku finansowego zobligowani sg wskazaé, gdzie mozna zapoznac sie z metodg
stosowang na potrzeby obliczania tych indekséw i wskaznikéw referencyjnych.

Jezeli produkt finansowy ma na celu zmniejszenie emisji dwutlenku wegla, ujawniane informacje
majg obejmowac cel dotyczacy ekspozycji z tytutu niskiej emisji dwutlenku wegla z mysla
0 osiggnieciu dfugoterminowych celdw porozumienia paryskiego w zakresie globalnego ocieplenia.

W przypadku produktéw finansowych, ktére promujg aspekt srodowiskowy lub spoteczny
(,jasnozielonych”), oraz tych, ktére maja na celu zrownowazone inwestycje (,ciemnozielonych”),
uczestnicy rynku finansowego powinni publikowac i utrzymywac na swoich stronach internetowych
w odniesieniu do kazdego produktu finansowego rowniez informacje dotyczace:
a) opisu aspektu srodowiskowego lub spotecznego, lub celu dotyczacego zréwnowazonego
inwestowania,
b) metod stosowanych do oceny, pomiaru i monitorowania aspektu Srodowiskowego
lub spotecznego lub wptywu zréwnowazonych inwestycji wybranych dla danego produktu
finansowego, w tym ich Zrédet danych, kryteriow kwalifikacji aktywow bazowych
i odpowiednich wskaznikéw zréwnowazonego rozwoju stosowanych do pomiaru aspektu
Srodowiskowego lub spofecznego, lub ogdlnego wptywu danego produktu finansowego
na zrdwnowazony rozwoj.

Informacje majg byc¢ jasne, zwiezte oraz zrozumiate dla inwestorow, jak rowniez majg by¢
opublikowane w sposdb doktadny, rzetelny, jasny, niewprowadzajacy w btad, prosty i zwiezty

w widocznym i tatwo dostepnym miejscu na stronie internetowej. Informacje majg by¢ na biezaco
aktualizowane, a jezeli podlegajg zmianie — nalezy opublikowac wyjasnienie takiej zmiany. Ten
obowigzek dotyczy zaréwno uczestnikdw rynku, jak i doradcéw finansowych.

123 Art. 9 SFDR.
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Dodatkowo odpowiednie informacje na temat aspektéw Srodowiskowych i spotecznych oraz
zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem uczestnicy rynku finansowego zobowigzani sg ujmowac
w sprawozdaniach okresowych i publikowac je réwniez na stronach internetowych!?4.

Podkresli¢ nalezy, ze uczestnicy rynku finansowego i doradcy finansowi w swojej dziatalnosci (bez
wzgledu na rodzaj produktu finansowego lub inwestycji) majg kierowac sie najlepiej pojetym
interesem danego inwestora indywidualnego. W praktyce przektada sie to m.in. na wymog
przeprowadzenia odpowiedniego badania (testu) potrzeb klienta przed dokonaniem inwestycji pod
katem ustalenia jego wiedzy, doswiadczenia finansowego oraz celu inwestycyjnego. Szczegdtowe
zasady w tym zakresie uregulowane sg w odrebnych przepisach sektorowych dotyczacych rynku
ubezpieczeniowego, kapitatowego i bankowego.

Nalezy tez wskazac, ze sposdb, zakres, forma i miejsce ujawniania i publikowania informacji,
o ktérych mowa jest powyzej, ma na celu umozliwienie inwestorom (nie tylko indywidualnym)
poréwnywania tych informacji w odniesieniu do réznych inwestycji oraz dokonania wyboru
poszukiwanej inwestycji. Temu stuzy usystematyzowanie sposobu prezentowania tych
informacji przez uczestnikéw rynku finansowego i doradcéw finansowych zgodnie z wymogami
regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie: tresci i sposobu prezentacji informacji

w odniesieniu do zasady ,,nie czyn powaznych szkéd”, tresci, metody i sposobu prezentacji
informacji w odniesieniu do wskaznikow zréwnowazonego rozwoju i niekorzystnych skutkow
dla zrbwnowazonego rozwoju, a takze tresci i sposobu prezentacji informacji w odniesieniu

do promowania aspektow srodowiskowych lub spotecznych i celdéw dotyczacych zréwnowazonych
inwestycji.

4.2. TAKSONOMIA

Celem Taksonomii jest okres$lenie kryteriow do przeprowadzenia oceny, czy prowadzona dziatalnos$¢
jest zréwnowazona Srodowiskowo, tj. czy wspiera srodowisko naturalne, jednoczesnie mu nie
szkodzac, oraz okreslenie obowigzkéw ujawnieniowych podmiotéw zobowigzanych. Akt ten
dotyczy kazdego podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ i nie jest zawezony wytgcznie do podmiotéw
sektora finansowego. Co istotne, Taksonomia stanowi uzupetnienie wymogdw dotyczacych
ujawniania informacji ustanowionych w SFDR. Akt ten wprowadza jednolite wymogi w odniesieniu
do wszystkich podmiotéw prowadzacych dziatalnos$¢, co ma na celu harmonizacje dziatalnosci

w tym zakresie na terenie Unii Europejskiej. Celem tej harmonizacji jest utatwienie podejmowania
jak najbardziej Swiadomej decyzji przez inwestoréw, w tym umozliwienie poréwnywania réznego
rodzaju inwestycji pod katem $rodowiskowym na etapie zardwno przedkontraktowym, jak

i kontraktowym, tj. kiedy produkt zostanie juz nabyty lub inwestycja zostanie juz dokonana — w celu
podejmowania kolejnych decyzji inwestycyjnych.

124 Por, art. 10 ust. 1 SFDR.
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Nalezy wskazac, ze Taksonomia ma zastosowanie do:

uczestnikow rynku finansowego (to pojecie zostato zdefiniowane wyzej — w czesci dotyczgcej
SFDR i obejmuje tworce produktu emerytalnego, do ktérego panstwo cztonkowskie postanowito
zastosowacé SFDR zgodnie z art. 16 tego rozporzadzenia),

emitentow!?® (tj. podmiotdw, ktére emitujg lub zamierzajg emitowaé papiery wartosciowe)

w odniesieniu do produktow finansowych lub obligacji korporacyjnych, ktére sg udostepniane
jako zrébwnowazone Srodowiskowo,

podmiotdéw z rynku finansowego udostepniajgcych produkty finansowe i przedsiebiorstw,

ktére podlegajg obowigzkowi'?® publikacji oswiadczenia na temat informacji niefinansowych
lub o$wiadczenia grupy kapitatowej na temat informacji niefinansowych.

Prawodawca unijny na potrzeby tej regulacji zdefiniowat kilka poje¢. Najwazniejsze z nich to:

pojecie zrownowazonej srodowiskowo inwestycji, czyli takiej inwestycji, w ramach ktorej
finansuje sie co najmniej jedng dziatalno$¢ gospodarczg kwalifikujgca sie jako zrbwnowazona
Srodowiskowo na podstawie Taksonomii;

pojecie produktu finansowego, ktdre nalezy rozumiec tak jak zostato zdefiniowane wyzej —

w czesci dotyczacej SFDR, przy czym pojecie produktu finansowego nalezy odrdzni¢ od pojecia
produktu inwestycyjnego, ktore w tej publikacji rowniez jest stosowane w poprzednich
rozdziatach.

125

126

Przez emitenta w rozumieniu art. 2 pkt 4 Taksonomii nalezy rozumie¢ emitenta zdefiniowanego
w art. 2 lit. h) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia

14 czerwca 2017 roku w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg
publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. U. UE L z 2017 r. poz. 168, str. 12, z p6zn. zm.),
tj. jest to podmiot prawny, ktéry emituje lub zamierza emitowac papiery wartosciowe.
Obowiagzkowi publikacji podlegajg podmioty, o ktérych mowa w art. 19a i 29a Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 roku w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych
sprawozdan niektérych rodzajow jednostek, zmieniajgcej dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2006/43/WE oraz uchylajacej dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz. U. UE
Lz 2013 r poz. 182, str. 19, z pézn. zm.), ktéra zostata odpowiednio implementowana

do polskiego porzadku krajowego przepisami art. 49b i art. 55 ust. 2b ustawy o rachunkowosci
z dnia 29 wrzesnia 1994 roku. Nalezy mie¢ na uwadze, ze 16 grudnia 2022 roku zostata
opublikowana Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464 z dnia 14 grudnia
2022 roku w sprawie zmiany rozporzgdzenia (UE) nr 537/2014, dyrektywy 2004/109/WE,
dyrektywy 2006/43/WE oraz dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu do sprawozdawczosci
przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju (Dz. U. UE L z 2022 r. poz. 322, str.
15), skutkujgca koniecznoscig zmian w tych przepisach ustawy o rachunkowosci w okresie
wymaganym przez CSRD (tj. odpowiednio w terminie do 6 lipca 2024 roku).

KNF | &2
Centrum Edukacji dla |
Uczestnikéw Rynku 69



4.2.1. Kwalifikacja dziatalnosci zrownowazonej Srodowiskowo

W celu okre$lenia stopnia, w jakim dana inwestycja jest zrownowazona srodowiskowo, dziatalno$é

gospodarcza zostanie zakwalifikowana jako zrownowazona srodowiskowo, jezeli bedzie spetniac
4 wymienione nizej kryteria.

1.

70

Dziatalno$¢ ma wnosi¢ istotny wktad w realizacje co najmniej jednego z ponizszych celéw

srodowiskowych (lub bedzie dziatalno$cia wspomagajaca dziatania, ktérych rodzaje zostaty
wymienione ponizej).

a)

c)

Cel - tagodzenie zmian klimatu. Taka dziatalno$¢ ma wnosi¢ istotny wktad

w ustabilizowanie stezenia gazéw cieplarnianych w atmosferze na poziomie pozwalajgcym
zapobiec groznej antropogenicznej ingerencji w system klimatyczny, przez niedopuszczanie
do powstania emisji gazéw cieplarnianych lub ich ograniczanie lub zwiekszanie pochtaniania
gazow cieplarnianych, w tym poprzez innowacje procesowg lub produktowa.

Taka dziatalno$¢ ma polega¢ na wytwarzaniu, przekazywaniu, przechowywaniu,
dystrybuowaniu lub wykorzystywaniu energii ze zrodet odnawialnych, rowniez przez
wykorzystywanie innowacyjnych technologii mogacych przynie$¢ znaczne oszczednosci

w przysztosci lub przez niezbedne wzmocnienie lub rozbudowe sieci; na poprawie
efektywnosci energetycznej (z wyjatkiem dziatalnosci w zakresie wytwarzania energii
elektrycznej); na zwiekszeniu czystej lub neutralnej dla klimatu mobilnosci; na przejsciu
do wykorzystywania materiatdw odnawialnych ze zrownowazonych Zrédet; na zwiekszeniu
wykorzystania bezpiecznych dla srodowiska technologii wychwytywania i utylizacji
dwutlenku wegla oraz wychwytywania i sktadowania dwutlenku wegla, ktére zapewniajg
redukcje netto emisji gazéw cieplarnianych; na wzmocnieniu lgdowych pochtaniaczy
dwutlenku wegla, w tym przez przeciwdziatanie wylesianiu i degradacji laséw, rekultywacje
laséw, zréwnowazone gospodarowanie gruntami uprawnymi, obszarami trawiastymi

i terenami podmoktymi oraz ich rekultywacje, zalesianie oraz rolnictwo regeneracyjne;

na stworzeniu infrastruktury energetycznej wymaganej do obnizenia emisyjnosci systemow
energetycznych; na produkowaniu czystych i wydajnych paliw ze zrédet odnawialnych

lub neutralnych pod wzgledem emisji dwutlenku wegla.

Cel - adaptacja do zmian klimatu. Taka dziatalnos¢ ma polega¢ m.in. na opracowywaniu
rozwigzan w zakresie adaptacji, ktdre istotnie ograniczajg ryzyko niekorzystnych skutkdw
obecnych i oczekiwanych przysztych warunkéw klimatycznych dla tej dziatalnosci
gospodarczej albo istotnie ograniczajg te niekorzystne skutki bez zwiekszania ryzyka
niekorzystnych skutkdw wywieranych na ludzi, przyrode lub aktywa.

Cel — zr6wnowazone wykorzystywanie oraz ochrona zasobéw wodnych i morskich. Taka
dziatalno$¢ ma wnosic istotny wktad w osigganie dobrego stanu jednolitych czesci waod,

w tym wdd powierzchniowych i wéd podziemnych, albo w zapobieganie pogorszeniu sie
dotychczas dobrego stanu jednolitych cze$ci wdd, lub wnosi istotny wktad w osigganie
dobrego stanu $rodowiska wod morskich lub w zapobieganie pogorszeniu ich dotychczas
dobrego stanu, za pomocg okreslonych srodkdw, np. przez ochrone $rodowiska przed
niekorzystnymi skutkami przeptywu zrzutéw $ciekdw komunalnych i przemystowych,
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w tym nowo pojawiajgcych sie zanieczyszczen powodujgcych niepokdj, takich jak

produkty farmaceutyczne i mikrodrobiny plastiku; czy ochrone zdrowia ludzkiego przed
niekorzystnymi skutkami wszelkiego zanieczyszczenia wody przeznaczonej do spozycia przez
ludzi dzieki zapewnieniu, by woda byta wolna od wszelkich mikroorganizmow, pasozytow

I substancji, ktére stanowig potencjalne zagrozenie dla zdrowia ludzi, a takze zwiekszenie
dostepu do czystej wody pitnej; czy tez poprawe gospodarki wodnej i efektywnosci zuzycia
wody; zapewniania zréwnowazonego wykorzystania morskich ustug ekosystemowych

lub przyczyniania sie do dobrego stanu Srodowiska wod morskich.

Cel - przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym. Taka dziatalno$¢ ma polega¢ m.in.

na wykorzystywaniu bardziej efektywnych w produkcji zasobdw naturalnych; zwiekszaniu
trwatosci produktow, a takze mozliwosci ich naprawy, ulepszenia lub ponownego uzycia;
zwiekszaniu mozliwosci recyklingu produktéw; istotnym ograniczaniu zawartosci substancji
niebezpiecznych; przedtuzaniu okresu uzytkowania produktéw, w tym przez ich ponowne
wykorzystanie; zwiekszaniu wykorzystywania surowcéw wtdérnych i podnoszenia ich jakosci;
zapobieganiu wytwarzaniu odpaddw i pobudzaniu rozwoju infrastruktury gospodarowania
odpadami.

Cel — zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrola. Taka dziatalno$¢ ma polegaé m.in.

na zapobieganiu lub ograniczaniu emisji zanieczyszczen — innych niz emisje gazow
cieplarnianych — do powietrza, wody lub ziemi; poprawie jakosci powietrza, wody lub gleby
na obszarach, na ktérych prowadzona jest dziatalno$¢ gospodarcza, przy jednoczesnym
minimalizowaniu wszelkich niekorzystnych skutkéw lub zagrozenh dla zdrowia ludzi

i dla Srodowiska; zapobieganiu wszelkim niekorzystnym skutkom dla zdrowia ludzi i dla
Srodowiska wynikajgcym z produkcji, stosowania lub unieszkodliwiania chemikalidw;
usuwaniu $mieci i innych rodzajéw zanieczyszczenia.

Cel - ochrona i odbudowa biordznorodnosci i ekosysteméw. Taka dziatalno$¢ ma polegac
na ochronie, zachowaniu lub odbudowie biordznorodnosci lub osigganiu dobrego stanu
ekosystemow, jak rdwniez ochronie ekosystemdéw bedacych dotychczas w dobrym stanie
przez m.in.: zachowanie przyrody i bioréznorodnosci; zrownowazonym uzytkowaniu gruntow
I gospodarowaniu nimi; zrownowazonych praktykach rolniczych; zréwnowazonej gospodarce
lesne;.

Dziatalno$¢ ma nie wyrzadzaé powaznych szkdd dla zadnego z wymienionych wczesniej celéw
Srodowiskowych. Dziatalno$¢ wyrzadza powazne szkody w zakresie:

a)
b)

c)

tagodzenia zmian klimatu, jezeli prowadzi do znaczgcych emisji gazéw cieplarnianych;
adaptacji do zmian klimatu, jezeli prowadzi do nasilenia niekorzystnych skutkéw obecnych
i oczekiwanych, przysztych warunkéw klimatycznych wywieranych na te dziatalnosé

lub na ludzi, przyrode lub aktywa;

zrownowazonego wykorzystywania i ochrony zasobdéw wodnych i morskich, jezeli szkodzi
m.in. dobremu stanowi lub potencjatowi ekologicznemu jednolitych czesci wod, Srodowiska
wod morskich, gospodarce o obiegu zamknietym pod okreslonymi warunkami;

gospodarki o obiegu zamknietym, w tym w zakresie zapobiegania powstawaniu odpadéw

I w zakresie recyklingu, jezeli prowadzi w szczeg6lnosci do znaczgcego braku efektywnosci
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w wykorzystywaniu materiatow lub zasobdw naturalnych, takich jak nieodnawialne Zrédta
energii, surowce, woda i grunty, na co najmniej jednym z etapow cyklu zycia produktow,
w tym pod wzgledem trwatosci produktow, a takze mozliwosci ich naprawy, ulepszania,
ponownego uzycia lub recyklingu; lub do znacznego zwiekszenia wytwarzania, spalania
lub unieszkodliwiania odpaddw; lub z wyjatkiem spalania odpaddw niebezpiecznych
nienadajgcych sie do recyklingu; lub powaznych i dfugoterminowych szkdd dla srodowiska
przez dfugotrwate sktadowanie odpaddw;

e) zapobiegania zanieczyszczeniu i jego kontroli, jezeli prowadzi do znaczacego wzrostu emisji
zanieczyszczen do powietrza, wody lub ziemi w poréwnaniu z sytuacjg sprzed rozpoczecia
tej dziatalnosci;

f) ochrony i odbudowy bioréznorodnosci i ekosystemow, jezeli w znacznym stopniu szkodzi
dobremu stanowi i odpornosci ekosystemow lub jest szkodliwa dla stanu zachowania
siedlisk i gatunkow.

Przeprowadzanie oceny w zakresie wyrzgdzania powaznych szkdd wymaga réwniez brania pod
uwage cyklu zycia produktéw dostarczanych i ustug Swiadczonych w ramach danej dziatalnosci
gospodarczej, w tym danych pochodzacych z istniejgcych ocen cyklu zycia. Stad niezbedne jest
state gromadzenie danych w celu dokonywania takiej oceny.

Przy dokonywaniu tej oceny nalezy zatem uwzglednia¢ zaréwno skutki srodowiskowe samej
dziatalnosci, jak i wptyw, jaki na srodowisko majg produkty dostarczane i ustugi Swiadczone
w ramach tej dziatalnosci przez caty cykl ich zycia, szczegdlnie z uwzglednieniem wytwarzania,
uzytkowania i zakonczenia cyklu zycia tych produktéw i ustug.

Dziatalno$¢ ma by¢ prowadzona zgodnie z minimalnymi gwarancjami. Minimalnymi
gwarancjami sg procedury stosowane przez przedsiebiorstwo prowadzace dziatalnos¢
gospodarcza, ktére majg zapewnic przestrzeganie Wytycznych OECD dla przedsiebiorstw
wielonarodowych oraz Wytycznych ONZ dotyczacych biznesu i praw cztowieka, w tym
zasad i praw okreslonych w o$miu podstawowych konwencjach wskazanych w Deklaracji
Miedzynarodowej Organizacji Pracy dotyczacej podstawowych zasad i praw w pracy oraz
zasad i praw okreslonych w Miedzynarodowej Karcie Praw Cztowieka!?’. W tym zakresie
przedsiebiorstwa zobligowane sg przestrzegac zasady nie czyn powaznych szkéd, o ktorej
mowa w SFDR'?8, zgodnie z kt6rg przedsiebiorstwa majg nie wyrzadzaé¢ powaznych szkod
Srodowiskowych i spotecznych.

127

128

72

Por. informacje publikowane przez Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej, https://www.
gov.pl/web/fundusze-regiony/wytyczne-oecd (dostep 28.07.2025).

Por. Rozporzgdzenie Delegowane Komisji (UE) 2022/1288 z dnia 6 kwietnia 2022 roku
uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 w zakresie
regulacyjnych standarddéw technicznych okreslajgcych szczegbty dotyczace tresci i sposobu
prezentacji informacji w odniesieniu do zasady ,nie czyh powaznych szkdd”, okreslajacych tresc,
metody i sposéb prezentacji informacji w odniesieniu do wskaznikow zrownowazonego rozwoju

i niekorzystnych skutkow dla zrownowazonego rozwoju, a takze okreslajgcych tresc¢ i sposob
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4.

Dziatalno$¢ ma spetnia¢ techniczne kryteria kwalifikacji. Takie kryteria zostaty sformutowane
przez Komisje Europejska w dwdch rozporzadzeniach delegowanych (w podziale wedfug
nastepujgcych celdw Srodowiskowych: w odniesieniu do fagodzenia zmian klimatu i adaptacji
do zmian klimatu!?® oraz w odniesieniu do wykorzystywania i ochrony zasobéw wodnych

i morskich, przejScia na gospodarke o obiegu zamknietym, zapobiegania zanieczyszczeniu i jego
kontroli oraz ochrony i odbudowy bioréznorodnosci oraz ekosystemow!s),

Nalezy rowniez wskazac, ze prawodawca okreslit, co rozumie przez dziatalnos¢ wspomagajaca

te rodzaje dziatalnosci. Jest to taka dziatalnos$¢, ktdra bezposrednio wspomaga inne rodzaje
dziatalnosci we wnoszeniu istotnego wktadu w realizacje co najmniej jednego z tych celéw
(opisanych w pkt 1) pod warunkiem, ze taka dziatalno$¢ nie prowadzi do uzaleznienia od aktywdw,
ktére podwazajg dtugoterminowe cele srodowiskowe, z uwzglednieniem ekonomicznego cyklu zycia
tych aktywow; jak rowniez pod warunkiem, ze przynosi istotne pozytywne skutki dla srodowiska

na podstawie wzgledéw zwigzanych z cyklem zycia. Spetnienie tych wymogdw skutkowac bedzie
zakwalifikowaniem dziatalnosci wspomagajacej jako zrownowazonej Srodowiskowo.

129
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prezentacji informacji w odniesieniu do promowania aspektow srodowiskowych lub spotecznych
i celéw dotyczacych zrownowazonych inwestycji w dokumentach udostepnianych przed
zawarciem umowy, na stronach internetowych i w sprawozdaniach okresowych (Dz. U. UE L

z 2022 r. poz. 196, str. 1).

Por. Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2023/2485 z dnia 27 czerwca 2023 roku
zmieniajgce rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/2139 ustanawiajgce dodatkowe

techniczne kryteria kwalifikacji stuzace okresleniu warunkéw, na jakich niektore rodzaje
dziafalnosci gospodarczej kwalifikujg sie jako wnoszace istotny wktad w fagodzenie zmian
klimatu lub w adaptacje do zmian klimatu, a takze okres$leniu, czy dziatalnos¢ ta nie wyrzadza
powaznych szkdd wzgledem zadnego z pozostatych celdow srodowiskowych (Dz. U. UE L

z 2023 r. poz. 2485). Por. réwniez: Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1214 z dnia
9 marca 2022 roku zmieniajgce rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/2139 w odniesieniu

do dziafalnosci gospodarczej w niektérych sektorach energetycznych oraz rozporzadzenie
delegowane (UE) 2021/2178 w odniesieniu do publicznego ujawniania szczegdlnych informacji
w odniesieniu do tych rodzajow dziatalnosci gospodarczej (Dz. U. UE L z 2022 r. poz. 188,

str. 1).

Por. Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2023/2486 z dnia 27 czerwca 2023 roku
uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 poprzez
ustanowienie technicznych kryteriow kwalifikacji stuzgcych okre$leniu warunkow, na jakich
dana dziatalno$¢ gospodarcza kwalifikuje sie jako wnoszaca istotny wktad w zréwnowazone
wykorzystywanie i ochrone zasobow wodnych i morskich, w przejscie na gospodarke o obiegu
zamknietym, w zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrole lub w ochrone i odbudowe
bioréznorodnosci i ekosystemow, a takze okresleniu, czy ta dziatalno$¢ gospodarcza nie
wyrzadza powaznych szkdd wzgledem ktdoregokolwiek z innych celdw Srodowiskowych,

i zmieniajace rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/2178 w odniesieniu

do publicznego ujawniania szczegdlnych informacji w odniesieniu do tych rodzajow dziatalnosci
gospodarczej (Dz. U. UE L z 2023 r. poz. 2486).
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Prawodawca, biorgc pod uwage rézny mozliwy stopieh zaangazowania w tagodzenie zmian

klimatu, wyszczegdlnit rowniez dziatalno$é przejsciowa, przez ktorg nalezy rozumiec takg

dziatalno$¢ gospodarcza, dla ktérej nie istniejg alternatywne niskoemisyjne rozwigzania wykonalne

pod wzgledem technologicznym i ekonomicznym, jezeli wspomaga ona przejscie do gospodarki

neutralnej dla klimatu, zgodnie ze $ciezkg prowadzacg do ograniczenia wzrostu temperatury

do 1,5°C powyzej pozioméw sprzed epoki przemystowej, w tym przez stopniowe wycofywanie

emisji gazow cieplarnianych, w szczegélnosci emisji ze statych paliw kopalnych, oraz jezeli taka

dziatalnosc:

a) emituje gazy cieplarniane na poziomie odpowiadajgcym najlepszym wynikom w danym sektorze
lub danej gatezi przemystu;

b) nie utrudnia rozwoju i wdrazania alternatywnych niskoemisyjnych rozwigzan;

c) nie prowadzi do uzaleznienia od aktywdéw wysokoemisyjnych, z uwzglednieniem ekonomicznego
cyklu zycia tych aktywow.

4.2.2. Obowigzki ujawnieniowe w ramach Taksonomii

Oprocz tych kryteridw, wedtug ktorych dziatalnos¢ kwalifikuje sie jako zrownowazong Srodowiskowo,
Taksonomia reguluje obowiazki ujawnieniowe podmiotow, ktére muszg by¢ realizowane na etapie
oferowania produktu finansowego (etap przedkontraktowy) oraz w ramach przedstawiania
informacji w sprawozdaniach okresowych. Obowigzki ujawnieniowe podmiotéw okreslone

sg zarowno przepisami Taksonomii, jak i SFDR.

Jezeli zatem produkt finansowy ma na celu finansowanie zrownowazonej inwestycji (produkt

z art. 9 SFDR, produkt ,,ciemnozielony”), wéwczas podmiot jest zobligowany ujawni¢ inwestorowi

lub potencjalnemu inwestorowi dodatkowo w stosunku do informacji ujawnianych z tytutu SFDR

nastepujgce dane (art. 5 Taksonomii):

¢ informacje o tym celu srodowiskowym lub celach srodowiskowych, do realizacji ktérych
przyczynia sie inwestycja w ramach danego produktu finansowego;

e Opis, W jaki sposéb i w jakim stopniu inwestycje w ramach produktu finansowego
sg dokonywane w dziatalno$¢ gospodarczg kwalifikujgca sie jako zrbwnowazona Srodowiskowo.
Nalezy zatem okresli¢ udziat procentowy inwestycji w zrbwnowazong Srodowiskowo dziatalnosé
gospodarczg wybranych dla produktu finansowego, w tym szczegbétowe informacje o udziatach
procentowych dziatalno$ci wspomagajacej i dziatalnosci przejsciowej, wyrazony jako odsetek
wszystkich inwestycji wybranych na potrzeby produktu finansowego.

Jezeli natomiast produkt promuje aspekt srodowiskowy (,,jasnozielony”), wéwczas na podstawie
art. 6 Taksonomii ujawniane informacje powinny obejmowaé¢ odpowiednio zastosowane wymogi

do produktéw ,ciemnozielonych” z art. 5 Taksonomii.

W odniesieniu do ujawnien w sprawozdaniach okresowych Taksonomia nawigzuje do SFDR,
ktore okresla zakres informacji i rodzaj dokumentu (w zaleznosci od statusu prawnego podmiotu
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i natozonych na niego obowigzkdw charakterystycznych dla rodzaju danej dziatalnosci, np. zaktad
ubezpieczen, spoétka zarzgdzajgca UCITS, twdrca produktéw emerytalnych itp.), w odniesieniu

do ktérych obowigzki ujawnieniowe muszg zostac zrealizowane — byta o tym mowa szerzej

we wczesniejszej czesci tego rozdziatu, dotyczacej SFDR. Ujawniajac te informacje, podmiot
zobligowany jest opublikowaé nastepujgce o$wiadczenie:

Zasada ,nie czyn powaznych szkéd” stosowana jest wytgcznie w odniesieniu do tych inwestycji
w ramach produktu finansowego, ktore uwzgledniajg unijne kryteria dotyczgce zréwnowazonej
srodowiskowo dziatalno$ci gospodarczej.

Inwestycje w ramach pozostatej czesci tego produktu finansowego nie uwzgledniajg unijnych
kryteriow dotyczgcych zrdwnowazonej srodowiskowo dziatalnosci gospodarczey.

Jezeli zatem produkt finansowy nie jest ani produktem ,jasnozielonym”, ani produktem
,ciemnozielonym”, podmiot nadzorowany (jak wczesniej podano — w zaleznosci od statusu
prawnego podmiotu i natozonych na niego obowigzkdéw charakterystycznych dla rodzaju danej
dziatalnosci) zobligowany jest w ramach swoich obowigzkéw publikowac nastepujgce oSwiadczenie:

Inwestycje w ramach tego produktu finansowego nie uwzgledniajg unijnych kryteridw dotyczgcych
zrownowazonej Srodowiskowo dziatalnosci gospodarczej.

Jak na wstepie zostato wskazane, Taksonomia reguluje rowniez obowigzki ujawnieniowe
przedsiebiorstw zobligowanych na mocy art. 19a i 29a dyrektywy 2013/34/UE'3! do publikowania
informacji niefinansowych. Podmioty te w swoim oswiadczeniu na temat informacji niefinansowych
lub w oswiadczeniu grupy kapitatowej na temat informacji niefinansowych lub w odrebnym raporcie
niefinansowym sporzadzonym zamiast tego o$wiadczenia przedstawiajg informacje na temat

tego, w jaki sposob i w jakim stopniu dziatalno$¢ przedsiebiorstwa jest zwigzana z dziatalnoscig
gospodarcza, ktora kwalifikuje sie jako zrownowazona $rodowiskowo.

131 Por. Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/2178 z dnia 6 lipca 2021 roku
uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 przez
sprecyzowanie tresci i prezentacji informacji dotyczgcych zréwnowazonej Srodowiskowo
dziatalnosci gospodarczej, ktore majg by¢ ujawniane przez przedsigbiorstwa podlegajace
art. 19a lub 29a dyrektywy 2013/34/UE, oraz okreslenie metody spetnienia tego obowigzku
ujawniania informacji (Dz. U. UE L z 2021 r. poz. 443, str. 9). Por. tez: Dyrektywa Delegowana
Komisji (UE) 2023/2775 z dnia 17 pazdziernika 2023 roku zmieniajgca dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/34/UE w odniesieniu do dostosowania kryteriow wielkosci
przedsiebiorstwa dla mikro-, matych, $rednich i duzych jednostek lub grup (Dz. U. UE L
z 2023 r. poz. 2775).
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Przedsiebiorstwa niefinansowe!®?, w tym zakresie zobligowane sg ujawnia¢ w szczegdlnosci

nastepujgce informacje:

a) udziat procentowy ich obrotu pochodzgcy z produktéw lub ustug zwigzanych z dziatalnosScig
gospodarczg, ktora kwalifikuje sie jako zrownowazona $rodowiskowo na podstawie Taksonomii;

b) udziat procentowy ich naktadéw inwestycyjnych oraz wydatkdéw operacyjnych odpowiadajacy
aktywom lub procesom zwigzanym z dziatalno$cig gospodarczg, ktéra kwalifikuje sie jako
zrbwnowazona srodowiskowo na podstawie Taksonomii.

Natomiast przedsiebiorstwa finansowe zobowigzane sg do ujawniania odpowiednich wskaznikéw
w zaleznosci od rodzaju prowadzonej dziatalnosci finansowe].

Szczegbdtowa tresc i sposdb prezentowania tych informacji — zaréwno przez przedsiebiorstwa
finansowe'33, jak i przez przedsiebiorstwa niefinansowe — jest okreslona w rozporzadzeniu
delegowanym?3#, ktére (odrebnie dla obu tych kategorii przedsiebiorstw) okresla w zatgcznikach
m.in. zawartos¢ kluczowych wskaznikow wynikdw oraz wzory do celéw ich ujawniania.

132 Zgodnie z definicjg art. 1 pkt 9 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2021/2178:
~przedsiebiorstwo niefinansowe” oznacza przedsiebiorstwo, ktore podlega obowigzkom
ujawniania informacji okreslonym w art. 19a i 29a dyrektywy 2013/34/UE i nie jest
przedsiebiorstwem finansowym zgodnym z definicjg w pkt 8 art. 1 tego rozporzadzenia.

133 Zgodnie z definicjg art. 1 pkt 8 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2021/2178:
~przedsiebiorstwo finansowe” oznacza przedsiebiorstwo, ktére podlega obowigzkom
ujawniania informacji okresSlonym w art. 19a i 29a dyrektywy 2013/34/UE i jest podmiotem
zarzadzajacym aktywami, instytucja kredytowa zgodnie z definicjg zawartg w art. 4 ust. 1
pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 6, firmg inwestycyjna
zgodnie z definicjg zawartg w art. 4 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, zaktadem
ubezpieczen zgodnie z definicjg zawartg w art. 13 pkt 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/138/WE 7 albo zaktadem reasekuracji zgodnie z definicjg zawartg w art. 13 pkt 4
dyrektywy 2009/138/WE.

134 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/2178 z dnia 6 lipca 2021 roku uzupetniajgce
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 przez sprecyzowanie tresci
i prezentacji informacji dotyczacych zrownowazonej sSrodowiskowo dziatalnosci gospodarczej,
ktére majg by¢ ujawniane przez przedsiebiorstwa podlegajgce art. 19a lub 29a dyrektywy
2013/34/UE, oraz okre$lenie metody spetnienia tego obowigzku ujawniania informacji
(Dz. U. UE Lz 2021 r. poz. 443, str. 9).

76 | FINANSOWANIE ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU



4.3. IMPLEMENTACJA NFRD W KRAJOWE) USTAWIE O RACHUNKOWOSCI

Dokonujac przegladu podstawowych regulacji dotyczacych zagadnien finansowania
zrbwnowazonego rozwoju, nalezy w tym miejscu szerzej oméwi¢ wspomniane powyzej przepisy
art. 19ai 29a, o ktérych mowa w NFRD!35, dotyczace obowigzku przygotowania i zawarcia
dodatkowo w sprawozdaniu z dziatalnosci informacji niefinansowych, tj. oSwiadczenia na temat
informacji niefinansowych lub o$wiadczenia grupy kapitatowej na temat informacji niefinansowych,
lub odrebnego sprawozdania na temat informacji niefinansowych sporzagdzonego zamiast tego
oSwiadczenia.

Wymienione wyzej przepisy zostaty zaimplementowane do polskiego porzadku prawnego przepisami
art. 49b i art. 55 ust. 2b ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci. Co jest istotne,
w ustawie o rachunkowosci (art. 49b ust. 1 oraz art. 55 ust. 2b w zw. z art. 3 ust. 1e pkt 1-6
ustawy o rachunkowosci) ustawodawca krajowy wskazat krag podmiotéw, ktére zobligowane

sg publikowac¢ ww. informacje niefinansowe, okreslajac ich forme prawng oraz wskazujac

kryteria, jakie muszg by¢ spetnione, aby podmiot — o okreslonej formie prawnej — zobligowany byt
przedstawiac informacje niefinansowe.

Zatem okreslenie formy prawnej podmiotéw zobowigzanych do przedstawienia informacji
niefinansowych odnosi sie do jednostek, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1e pkt 1-6'36 ustawy

135 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 roku

w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdanh finansowych

I powigzanych sprawozdan niektérych rodzajow jednostek, zmieniajgca dyrektywe Parlamentu

Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/

EWG (Dz. U. UE Lz 2013 r. poz. 182, str. 19, z pdzn. zm.). Por. réwniez: Dyrektywa

Delegowana Komisji (UE) 2023/2775 z dnia 17 pazdziernika 2023 roku zmieniajgca

dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE w odniesieniu do dostosowania

kryteriow wielkoSci przedsiebiorstwa dla mikro-, matych, $rednich i duzych jednostek lub grup

(Dz. U. UE Lz 2023 r. poz. 2775).

136 Katalog jednostek wymienionych w art. 3 ust. 1e pkt 1-6 ustawy o rachunkowosci jest
nastepujacy:

1) jednostki, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 3;

2) jednostki zamierzajgce ubiegac sie albo ubiegajgce sie o zezwolenie na wykonywanie
dziatalnosci na podstawie przepiséw, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 3 (Prawo
bankowe, przepisy o obrocie papierami wartosciowymi, przepisy o Swiadczeniu ustug
finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych, przepisy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, przepisy
o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, przepisy o spoétdzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych lub przepisy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych), lub wpis do rejestru zarzadzajgcych ASI na podstawie przepisow
o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;
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o rachunkowosci, ktérymi sg: spotki kapitatowe, spétki komandytowo-akcyjne lub takie spétki jawne
lub komandytowe, ktérych wszystkimi wspdlnikami ponoszgcymi nieograniczong odpowiedzialnosc
sg spotki kapitatowe, spotki komandytowo-akcyjne lub spotki z innych panstw o podobnej do tych
spotek formie prawnej.

Z kolei kryteria, ktorych spetnienie skutkuje realizacjg obowigzku przedstawienia informacji
niefinansowych w sprawozdaniu z dziafalnosci, sg nastepujgce!®’: podmiot przez okres dwdch
nastepujgcych po sobie lat obrotowych powinien przekracza¢ nastepujace wielkosci:
1) 500 os6b — w przypadku $Sredniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty oraz
2) 85 000 000 zt — w przypadku sumy aktywow bilansu na koniec roku obrotowego
lub 170 000 000 zt — w przypadku przychoddw netto ze sprzedazy towaréw i produktéw za rok
obrotowy.

W przypadku grup kapitatowych forma prawna podmiotéw i kryteria dotyczace okreslenia
pozioméw zatrudnienia oraz sumy aktywow bilansu na koniec roku obrotowego lub przychoddéw
netto ze sprzedazy towardéw i produktéw za rok obrotowy zostaty odpowiednio dostosowane oraz
wskazane w art. 55 ust. 2b ustawy o rachunkowosci.

4.3.1. Zakres informacji niefinansowych wymaganych przez ustawe
o rachunkowosci

Zakres informacji niefinansowych, jakie zgodnie z art. 49b ust. 2-8 i art. 55 ust. 2b ustawy

o rachunkowosci jednostka — posiadajgca forme prawng oraz spetniajgca kryteria, ktére zostaty

omowione w pkt 4.3 — powinna publikowag, jest nastepujacy:

1) zwiezty opis modelu biznesowego jednostki;

2) kluczowe niefinansowe wskazniki efektywnosci zwigzane z dziatalnoscig jednostki;

3) opis polityk stosowanych przez jednostke w odniesieniu do zagadnien spotecznych,
pracowniczych, srodowiska naturalnego, poszanowania praw cztowieka oraz przeciwdziatania
korupcji, a takze opis rezultatow stosowania tych polityk;

2a) alternatywne spotki inwestycyjne w rozumieniu przepisow o funduszach inwestycyjnych
| zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, w tym uprawnionych
do postugiwania sie nazwg ,EuVECA” albo ,,EUSEF”;

3) emitenci papierow wartosciowych dopuszczonych, emitenci zamierzajgcy ubiegac sie
lub ubiegajacy sie o ich dopuszczenie do obrotu na jednym z rynkéw regulowanych
Europejskiego Obszaru Gospodarczego;

4) emitenci papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu;

5) krajowe instytucje ptatnicze;

6) instytucje pienigdza elektronicznego.

137" Art. 49b ust. 1 ustawy o rachunkowosci.
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4) opis procedur nalezytej starannosci — jezeli jednostka je stosuje w ramach polityk, o ktérych
mowa w pkt 3;

5) opis istotnych ryzyk zwigzanych z dziatalnoscig jednostki mogacych wywierac¢ niekorzystny
wptyw na zagadnienia, o ktérych mowa w pkt 3, w tym ryzyk zwigzanych z produktami
jednostki lub jej relacjami z otoczeniem zewnetrznym, w tym z kontrahentami, a takze opis
zarzadzania tymi ryzykami.

Przepisy nie okre$lajg formy oraz standarddéw sprawozdawczosci, wedfug ktérych informacje
niefinansowe majg by¢ sporzagdzane. Swoboda w tym zakresie zostata pozostawiona takiej jednostce
— mozliwe jest zatem skorzystanie z wzoréw standarddéw dostepnych na rynku albo sporzgdzenie
wymaganych informacji przez dang jednostke w sposdb zindywidualizowany — oczywiscie

z uwzglednieniem wymogow, o ktérych mowa powyzej. W tym zakresie nastgpig zmiany (patrz:

pkt 4.3.2).

4.3.2. Sprawozdawczos¢ przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego
rozwoju

16 grudnia 2022 roku zostata opublikowana Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2022/2464 z dnia 14 grudnia 2022 roku w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) nr 537/2014,
dyrektywy 2004/109/WE, dyrektywy 2006/43/WE oraz dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu
do sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju — CSRD (Dz. U. UE L
z 2022 r. poz. 322, str. 15). CSRD skutkuje zmiang m.in. przepiséw wprowadzonych
poprzednio przez NFRD i wymaga odpowiedniej implementacji w krajowym porzadku prawnym

i w konsekwencji odpowiednig zmiang wymienionych powyzej przepiséw ustawy o rachunkowosci.
Kolejnym aktem, tj. dyrektywa delegowang Komisji (UE) 2023/2775 z dnia 17 pazdziernika
2023 roku zmieniajacg dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE w odniesieniu
do dostosowania kryteriow wielkosci przedsiebiorstwa dla mikro-, matych, srednich i duzych
jednostek lub grup!38, prawodawca unijny doprecyzowat kryteria wielkosci przedsiebiorstwa dla
mikro-, matych, Srednich i duzych jednostek lub grup.

Najwazniejsze zmiany, jakie wprowadza CSRD oraz wspomniana dyrektywa delegowana

z 17 pazdziernika 2023 roku to m.in. poszerzenie kregu podmiotow, ktére bedg zobowigzane

do publikowania informacji niefinansowych, jak réwniez okreslenie standardéw?!3?, wedfug ktérych
podmioty sg zobowigzane publikowac te informacje. W Polsce niezbedne zmiany przepisow
wymagane zakresem CSRD zostaty wprowadzone do ustawy o rachunkowo$ci!4®.

138 Dz, U. UE LZz2023 . poz. 2775.

139 Wiecej na temat standardéw (ang. European Sustainability Reporting Standards, ESRS)
https://www.gov.pl/web/finanse/europejskie-standardy-sprawozdawczosci-zrownowazonego-
rozwoju-przyjete2 (dostep 28.07.2025).

140 Por. ustawa z dnia 6 grudnia 2024 roku o zmianie ustawy o rachunkowosci, ustawy o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym oraz niektérych innych ustaw
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4.4. ROLA ORGANU NADZORU NAD RYNKIEM FINANSOWYM

Zgodnie z ustawg z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2024 .
poz. 135, z pdzn. zm.) celem nadzoru sprawowanego przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF)
jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa

oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego. Do KNF nalezy takze zapewnienie ochrony
intereséw uczestnikéw tego rynku rowniez przez rzetelng informacje dotyczacg funkcjonowania
rynku. Cele szczegdtowe KNF okreslone zostaty przez ustawodawce w przepisach regulujgcych
funkcjonowanie poszczegdlnych segmentdw rynku finansowego, w tym m.in. sektora kapitatowego,
ubezpieczeniowego i bankowego. Wyjasnienia wymaga, ze uczestnikami rynku finansowego

sg zardbwno podmioty profesjonalne, identyfikowane przepisami ustaw sektorowych: m.in.

ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, ustawy Prawo bankowe, ustawy o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej czy ustawy o dystrybucji ubezpieczen, jak i nieprofesjonalni
uczestnicy rynku finansowego, tj. nabywcy oraz potencjalni nabywcy oferowanych produktéw

i ustug na rynku finansowym. Nalezy doprecyzowac, ze KNF nie posiada uprawnien do zajecia

sie sprawg indywidualng w celu znalezienia rozwigzania sprawy skonkretyzowanego
nieprofesjonalnego uczestnika rynku finansowego!#!. Jednakze zgtoszenia kierowane do organu
nadzoru wykorzystywane sg w biezacej praktyce nadzorczej w celu identyfikowania i eliminowania
nieprawidfowosci w dziatalnosci podmiotéw podlegajgcych nadzorowi KNF.

Majac na uwadze tematyke publikacji nalezy zauwazyc, ze ustawa o nadzorze nad rynkiem
finansowym wskazuje, ze nadzér sprawowany przez KNF obejmuje rowniez przestrzeganie
przepisow SFDR. KNF zobligowana jest badac¢, czy podmioty rynku finansowego, o ktdrych

mowa powyzej, w sposéb nalezyty realizujg obowigzki polegajace na ujawnianiu informacji
zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych. ldentyfikacja
nieprawidfowosci skutkowac bedzie podjeciem przez organ nadzoru dziatan w celu eliminowania
tych nieprawidtowosci z rynku, jak rowniez moze skutkowaé podjeciem srodkdw sankcyjnych wobec
nadzorowanych podmiotéw zobowigzanych.

W przypadku przepiséw dotyczgcych Taksonomii prawodawca unijny zobowigzat panstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej do wyznaczenia organu, ktory bedzie monitorowat przestrzeganie
przepisow tej regulacji przez uczestnikéw rynku finansowego oraz naktadat sankcje

za nieprzestrzeganie natozonych obowigzkéw. Zgodnie ze znowelizowang w lipcu 2022 roku ustawg
0 nadzorze nad rynkiem finansowym zadania dotyczace weryfikowania przestrzegania przepisow

(Dz. U. poz. 1863), https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20240001863,
https://www.gov.pl/web/finanse/ustawa-csrd, https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdawczosc-
esg--nowe-przepisy-wdrazajace-csrd (dostep 28.07.2025).

141 Por. przyktadowo zakres zadan Rzecznika Finansowego okreslony ustawg z dnia 5 sierpnia
2015 roku o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego, o Rzeczniku
Finansowym i o Funduszu Edukacji Finansowej (Dz. U. z 2024 r. poz. 1109, z p6zn. zm.).
Strona internetowa Rzecznika Finansowego: https://rf.gov.pl/ (dostep 28.07.2025).
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objetych Taksonomig przez podmioty sektora finansowego zostaty réwniez przyznane Komisji
Nadzoru Finansowego!#.

PODSUMOWANIE

Podsumowujac, autorzy publikacji majg nadzieje, ze przyblizy ona inwestorom i innym
uczestnikom rynku finansowego zagadnienia zwigzane z finansowaniem zrownowazonego
rozwoju oraz z pojeciem ESG. Autorzy chcieliby réwniez, zeby przedstawiona w publikacji wiedza
pomogta inwestorom indywidualnym w podejmowaniu $wiadomych decyzji inwestycyjnych oraz
w poszukiwaniu inwestycji, ktére bedg w sposdb pozytywny wptywaé na srodowisko i aspekty
spofeczne.

Autorzy zachecajg do $ledzenia komunikatéw po$wieconych zagadnieniom zrébwnowazonego
finansowania, publikowanych przez UKNF na stronie internetowej www.knf.gov.pl w specjalnie
przeznaczonej do tego celu zaktadce pt. Finansowanie zréwnowazonego rozwoju**3. Organ nadzoru
przedstawia w niej aktualne informacje z obszaru regulacyjnego, jak rowniez przepisy projektowane
na forum unijnym oraz odpowiedzi na pytania o tej tematyce, dotyczace zagadnieh poruszanych
przez uczestnikdw rynku finansowego.

Autorzy rekomendujg réwniez zapoznawanie sie z informacjami i materiatami publikowanymi przez
Ministerstwo Rozwoju i Technologii'#*, jak rowniez pracami ustanowionej przez Komisje Europejska
platformy do spraw zréwnowazonego finansowania, ktéra jest forum doradczo-analitycznym,
sktadajgcym sie z ekspertdéw i przedstawicieli wybranych instytucjit4®.

Nalezy spodziewac sie dalszych regulacji majacych na celu angazowanie podmiotow
profesjonalnych oraz nieprofesjonalnych odbiorcéw ustug i produktéw w inwestycje finansujace
zrbwnowazony rozwoj, z uwzglednieniem kazdego z omawianych w tej publikacji aspektow:
gospodarczego, spotecznego i sSrodowiskowego. Dziatanie takie nalezy postrzegaé jako kolejny krok
do zachecania wszystkich uczestnikow rynku finansowego do angazowania sie w sposob pozytywny
w finansowanie zrownowazonego rozwoju oraz do przeciwstawiania sie zachodzacym w otoczeniu

142 7Zmiany wprowadzone art. 59 ustawy z dnia 7 lipca 2022 roku
o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom
(Dz. U. z 2024 r. poz. 984, z pdzn. zm.).

143 Zaktadka pt. Finansowanie zréwnowazonego rozwoju na stronie internetowej KNF: https://www.
knf.gov.pl/dla_rynku/Finansowanie zrownowazonego rozwoju (dostep 28.07.2025).

144 https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/zrownowazony-rozwoj (dostep 28.07.2025).

145 Art. 20 Taksonomii okresla kompetencje Komisji Europejskiej do ustanowienia platformy
do spraw zrownowazonego finansowania oraz sktad, role i zadania platformy. Przydatne linki:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_pl;
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/international-platform-sustainable-finance en
(dostep 28.07.2025).
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negatywnym zmianom. Celem obecnych oraz przysztych wymogdw jest i bedzie ochrona zasobéw
Srodowiska oraz otoczenia, w ktérym funkcjonujg spotecznosci — nawet jezeli na podstawie
przeprowadzonej obecnie wstepnej oceny dziatania te nie wydajg sie teraz widoczne albo

sg odlegte od oczekiwanego celu. Sg to dziatania dtugoterminowe i czesto, co nalezy podkresli¢, ich
odczuwalny efekt moze zosta¢ odnotowany dopiero w dfuzszej perspektywie. Dlatego tym bardziej
istotna jest Swiadomos$¢ pojawiajgcych sie zmian oraz potrzeba podejmowania decyzji dotyczacych
inwestowania $rodkéw finansowych, ktére bedg uwzgledniac nie tylko uzyskanie pozytywnego
wyniku finansowego, lecz takze wiele innych czynnikéw, w tym ESG.

Autorzy majg nadzieje, ze inwestorzy indywidualni znajdg w publikacji odpowiedzi na pytania

zwigzane z wyborem produktu finansowego oraz podejmowaniem $Swiadomych decyzji
inwestycyjnych.
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