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Bezpiezna, odporna na zmiany klimatu i zasobooszazedna gospodarka o obiegu
zamknietym jest jednym z kluzowych celéw Unii Europejskiej, ktéry zamierza
realizowac¢ w nadchodzacych latach. Wyrazem tego podejscia jest rozwdj nurtu
ESG, czyli nowej zeczywistosci regulacyjnej zwiazanej z kwestiami z zakresu
ochrony srodowiska, polityki spoteiznej i tadu korporacyjnego. Nurt ESG wptywa
zasadniczo na inwestycje, a tym samym i na rynki finansowe oraz banki. W ar-
tykule, podzielonym na dwie czesci, omdwione zostaty kwestie ogdlne zwiazane
ze zrbwnowazonym rozwojem, ze szzegolnym uwzglednieniem roli, jakie czyn-
niki ESG petnig w odniesieniu do rynku finansowego oraz dziatajgcych na nim
instytucji. Nastepnie skoncentrowano si¢ na dziataniach, jakie organy nadzoru
finansowego powinny podejmowac w oparciu o tzw. model wspdtpracy, w celu
zapewnienia jak najlepszych warunkéw do rozwoju zrownowazonej gospodarki
w Unii Europejskie;j.
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1. Wstep

Zréwnowazony rozwoj jest nadrzednym kierunkiem podejmowa-
nych przez Unie Europejskg dzialan, a jego wymiar spoleczny i $ro-
dowiskowy znajduje potwierdzenie w Traktacie o Unii Europejskiej
i Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Bezpieczna, odporna
na zmiany klimatu i zasobooszczedna gospodarka o obiegu zamknie-
tym jest jednym z kluczowych celow, ktore Unia Europejska zamierza
realizowa¢ w nadchodzgcych latach!. Wyrazem tego podejscia jest
rozwoj nurtu ESG, czyli nowej rzeczywistosci regulacyjnej zwigzanej
z kwestiami z zakresu ochrony srodowiska, polityki spotecznejitadu
korporacyjnego.

Zakres oddzialywania transformacji gospodarczej zwigzanej
z rozwojem ESG, jest bardzo szeroki. Wptywa ona réwniez na sektor
finansowy, dlatego instytucje finansowe, a w szczegolnosci firmy in-
westycyjne oraz banki, a takze wlasciwe organy nadzorcze na szcze-
blu lokalnym oraz centralnym odgrywajg kluczowg role w procesie
transformacji.

Artykut zostal podzielony na dwie czesci. W pierwszej omowione
zostaly ogolne kwestie zwigzane ze zrownowazonym rozwojem, ze
szczegdlnym uwzglednieniem roli, jakie czynniki ESG pelnig w od-
niesieniu do rynku finansowego oraz dziatajgcych na nim instytucji.
Czesce druga koncentruje sie na roli oraz dzialaniach, jakie organy
nadzoru finansowego (dalej: ,organy nadzoru”) powinny podejmo-
wac w oparciu o tzw. model wspdlpracy, w celu zapewnienia jak naj-
lepszych warunkow do rozwoju zréwnowazonej gospodarki w Unii
Europejskie;.

2. Systematyka ESG

2.1. ESG W FINANSACH

Zrownowazona gospodarka nie moze istnie¢ bez zréwnowazonego
sektora finansowego. Sektor ten odgrywa zasadniczg role, zaréwno
jesli chodzi o finansowanie przejscia na niskoemisyjng i zrownowa-
zong gospodarke, jak i o zarzgdzanie ryzykiem finansowym zwigza-
nym z poszczegolnymi czynnikami ESG. Kluczowe znaczenie sektora
finansowego, uwzgledniajgc role, jaka instytucje finansowe odgrywaja
w zakresie udzielania pozyczek, inwestycji czy doradztwa, przejawia
sie rowniez w dziedzinie pozyskiwania funduszy na zrownowazone
projekty. Instytucje finansowe dysponujg rowniez fachowg wiedzg

' Por. motyw 4 do Rozporzadzenia o Taksonomii.
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techniczng, ktora jest niezbedna do oceny ryzyka, zwlaszcza w okresie
przej$ciowym.

Na przestrzeni ostatnich lat regulacje rynku finansowego mnozyly
sie w geometrycznym tempie. Biorgc jednak pod uwage, po pierwsze,
ogromng ilos¢ nowych regulacji z zakresu ESG, po drugie, mnogosc
niewystepujacych dotgd w porzgdku prawnych pojec, a po trzecie,
potencjalny wplyw tych przepiséw na obszary pozafinansowe, jak
srodowisko czy klimat, nalezy mowic tutaj o swoistej ,rewolucji” re-
gulacyjnej.

2.2. CZYNNIKI ESG

Kazdy z czynnikow ESG stanowi odrebne, powazne wyzwanie re-
gulacyjne zarowno dla instytucji finansowych jak i organéw nadzoru.
Nowe regulacje wplywajg nie tylko na dzialalno$¢ bankow oraz firm
inwestycyjnych, ale rowniez na podmioty z sektora ubezpieczenio-
wego czy emerytalnego. Podmioty te oferujg produkty, ktore bedg
musialy zostac¢ poddane ,rewizji regulacyjnej”. Majgc na uwadze $ci-
ste powigzania pomiedzy poszczegoélnymi czynnikami ESG, trudno
jest wskazac na jeden kluczowy, na ktérym w szczegdlnosci powinny
skupiac sie dzialania instytucji finansowych oraz organow nadzoru.

Lad korporacyjny oraz zarzgdzanie zawsze byly jednym z gtéwnych
obszarow analizy i interwencji organow nadzoru oraz stanowig klu-
czowy element z perspektywy prawidtowego i ostroznego zarzgdzania
podmiotami nadzorowanymi oraz stabilnosci calego systemu. Dziala-
nia podmiotow nadzorowanych wywierajg wplyw takze na pozostale
czynniki. Przyktadowo, w odniesieniu do polityki spotecznej liczne
rodzaje ryzyka generuje sama mnogosc¢ i roznorodnosc powigzan
pomiedzy tymi instytucjami finansowymi a pozostatymi uczestnikami
rynku finansowego, w tym przede wszystkim konsumentami. Zbyt
ztozone lub spekulacyjne produkty finansowe czy nieodpowiednie
zabezpieczenia w zakresie bezpieczenstwa danych i prywatnosci,
szczegolnie w tak niepewnych pod wzgledem gospodarczym cza-
sach, mogg powodowac¢ wzrost niepewnosci, ryzyka reputacyjnego
czy w koncu negatywny wplyw na wyniki finansowe.

W odniesieniu do aspektu srodowiskowego, w ostatnim czasie
mozna zauwazy¢ wzrost popytu inwestoréow na ,zréwnowazone” pro-
dukty. Instytucje finansowe stopniowo zaczynajg wigczac te czynniki
do swoich modeli biznesowych. Wigze sie to z koniecznoscig ponow-
nego przeprowadzenia procesow oceny wplywu ryzyka srodowisko-
wego na dzialalnosc finansowg oraz sposobu, w jaki przeklada sie
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ono na tradycyjne (np. kredytowe, rynkowe i ptynnosciowe) ryzyko.
Zmiany te powinny by¢ uwaznie monitorowane oraz koordynowane
przez organy nadzoru, majgc na celu przede wszystkim zapewnienie
odpowiedniej wspotpracy i unikanie kosztownego powielania tych
samych rozwigzan.

Transformacja modeli biznesowych instytucji finansowych
w ,zrownowazonym” kierunku moze przynies¢ wiele korzysci nie
tylko dla wynikow tych instytucji, ale takze dla rozwoju calej gospodar-
ki i spoteczenstwa. Dzialania nakierowane na wdrozenie i realizacje
nowych obowigzkow powinny stac sie jednym z priorytetéw instytucji
finansowych na najblizsze lata.

2.3. ARCHITEKTURA REGULACYJNA

Tlos¢ wydanych na przestrzeni ostatnich kilku lat aktow praw-
nych na poziomie unijnym sprawia, ze o ESG mozna mowic¢ jako
o odrebnej dziedzinie prawa, takze w zakresie finansow. Nalezy tu
wymienic przede wszystkim rozporzgdzenie SFDR i rozporzgdzenie
dot. Taksonomii, ale rowniez projekty dyrektywy CSRD nowelizujgcej
Dyrektywe 2014/95/UE (tzw. Non-Financial Reporting Directive) oraz
rozgporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europej-
skich zielonych obligacji. W zakres ten wchodzq rowniez rogporzqdzenia
delegowane, w szczegdlnosci w odniesieniu do rozporzqgdzenia SEDR?
oraz rozporzgdzenia dot. Taksonomii (RTS), ale takze inne, takie jak
rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1253% zmieniajgce
rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565, ktore uzupelnia
dyrektywe MIiFID II w zakresie informacji ujawnianych przez insty-
tucje finansowe przed zawarciem umowy.

Elementem unijnej architektury regulacyjnej w zakresie ESG sg
europejskie standardy sprawozdawczosci w zakresie zréownowazo-
nego rozwoju (European Sustainability Reporting Standards, ESRS),

> Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1288 z dnia 6 kwietnia 2022 r. uzupetniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 w zakresie regulacyjnych standar-
déw technicznych okredlajacych szazegdty dotyczace tresci i sposobu prezentacji informacji w od-
niesieniu do zasady ,nie zyn powaznych szkéd”, okreslajacych tres¢, metody i sposob prezentacji
informacji w odniesieniu do wskaznikdw zréwnowazonego rozwoju i niekorzystnych skutkow dla
zréwnowazonego rozwoju, a takze okreslajacych tres¢ i sposob prezentacji informacji w odniesieniu
do promowania aspektéw srodowiskowych lub spotecznych i celow dotyczacych zrownowazonych
inwestycji w dokumentach udostgpnianych przed zawarciem umowy, na stronach internetowych
i w sprawozdaniach okresowych

* Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2021/1253 z dnia 21 Kwietnia 2021 r. zmieniajacego
rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/565 w odniesieniu do uwzgledniania czynnikéw, ryzyk i pre-
ferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju w niektérych wymogach organizacyjnych i warun-
kach prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
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opracowywane w ramach Europejskiej Rady ds. Sprawozdawczosci
Finansowej (EFRAG), zgodnie z ktorymi majg by¢ sporzgdzane po-
szczegolne raporty.

Regulacje z zakresu ESG wprowadzane sg rowniez na szczeblu
krajowym. Przykladowo nalezy wymieni¢ rozporzgdzenie Ministra
Finanséw z dnia 11 sierpnia 2022 r. zmieniajgce rozporzgdzenie
w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, ban-
kow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankdéw powierniczych, ktore weszto w zycie 22
listopada 2022 r. Celem tego aktu jest zapewnienie uwzgledniania
przez wlasciwe podmioty czynnikow zrownowazonego rozwoju i ce-
low zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w realizacji wymogow
w zakresie zarzgdzania produktami. Rozporzgdzenie to wdraza Dy-
rektywe 2021/1269.

Poza wspomnianymi wyzej aktami, w zakres ram regulacyjnych
ESG wchodzg rowniez wszelkie stanowiska, komunikaty i akty typu
soft law4 wydawane przez organy nadzoru.

3. ESG a nadzdr finansowy

3.1. RELACJE POMIEDZY NADZOREM UNIJNYM
A NADZOREM KRAJOWYM

Proces dgzenia do zrownowazonego rozwoju w obszarze finansow
na szczeblu globalnym jest ,nadzorowany” przez Bank Rozrachun-
kéw Miedzynarodowych i dziatajgcy w jego ramach Bazylejski Ko-
mitet Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision).
Na szczeblu unijnym nadzor sprawujg unijne organy nadzoru, czyli
w glownej mierze EUNGiPW oraz EUNB. Do zadan tych organodw,
oprocz ogolnych, zwigzanych z zapewnieniem wlasciwego poziomu
regulacji i nadzoru, a takze prawidtowego funkcjonowania rynkow fi-
nansowych, nalezy wzmacnianie miedzynarodowej koordynacji w za-
kresie nadzoru finansowego w obszarze zréwnowazonego rozwoju.

W Polsce wlasciwym organem do spraw zrownowazonego rozwoju
jest Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Do zadan KNF nalezy mo-
nitorowanie przestrzegania przez instytucje finansowe (dalej takze
jako: ;,podmioty nadzorowane”) poszczegdlnych wymogow z zakresu
ESG, w tym wymierzanie sankcji w przypadku stwierdzonych niepra-
widlowosci w tym zakresie. Ponadto KNF wspolpracuje z wlasciwymi

* Przyktadem tego rodzaju aktu moga byc ,Zasady tadu Korporacyjnego Dla Instytucji Nadzo-
rowanych” wydane przez Komisje Nadzoru Finansowego, obowiazujace od 1 styeznia 2015 r. Wdra-
zanie regulacji z zakresu ESG moze spowodowac koniezno$¢ aktualizacji tego aktu.
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organami innych panstw cztonkowskich oraz z unijnymi organami
nadzoru.

Efektywna wspotpraca pomiedzy organami nadzoru ma kluczowe
znaczenie. Co do zasady, kierunek dzialan w tym zakresie powinien
by¢ wyznaczany przez organy wyzszego szczebla, jednak w praktyce
rola krajowych organdéw nadzoru jest nie mniej istotna, z uwagi na
doskonatg znajomos$¢ rodzimych rynkow finansowych. Wyrazem
wlasciwej wspotpracy miedzynarodowej w tym zakresie oraz tego,
w jakim kierunku powinna ona podgzac, jest opublikowany przez
Wspolny Komitet Europejskich Organéw Nadzoru (The Joint Com-
mittee of the three European Supervisory Authorities) raport dotyczacy
dobrowolnego ujawniania niekorzystnych skutkow decyzji inwestycyj-
nych, o ktérych mowa w art. 4 SFDR®. Pozostawiajac ocene wnioskdéw
plynacych z raportu na boku, tego typu dziatania powinny stanowic
podstawe do podejmowania wszelkich inicjatyw regulacyjnych i le-
gislacyjnych przez organy ustawodawcze w zakresie ESG.

3.2. ROLA | ZAKRES NADZORU - ETAPY ZAAN GAZOWAN A
(CYKL NADZORCZY)

3.2.1. Uwagi ogdlne

Pojecie ,nadzoru finansowego” obejmuje zaréwno ponadnaro-
dowe (globalne i unijne) jak i krajowe organy nadzoru. Na potrzeby
niniejszego artykulu oraz ze wzgledu na bezposrednie oddzialywanie
krajowych organow nadzoru na podmioty nadzorowane, w dalszej
czesci szczegolna uwaga zostanie poswiecona tym wtasnie organom.

Nadzor finansowy pelni szczegoélng role w procesie osiggania ce-
low zrownowazonej gospodarki. Z tego wzgledu celowe wydaje sie
wytyczenie ogdlnych zatozen co do podejmowanych dziatan nadzor-
czych przez krajowe organu nadzoru. Biorgc pod uwage wczesny etap
wdrozenia poszczegdlnych obowigzkow z zakresu ESG oraz uwagi
poczynione powyzej, za wlasciwe nalezy uznac¢ podejscie oparte na
wspolpracy pomiedzy krajowymi organami nadzoru a podmiotami
nadzorowanymi. W ramach tego modelu krajowe organy nadzoru
powinny prezentowac¢ postawe ,pomocnika” oraz ,pierwszego kon-
taktu” w sprawach zwigzanych z wdrazaniem rozwigzan z zakresu
zrownowazonego rozwoju. Podmioty nadzorowane powinny nato-

® Joint ESAs’ Report on the extent of voluntary disclosure of principal adverse impact under the
SFDR - Report to the Commission under Article 18 of Regulation (EU) 2019/2088 of the European
Parliament and of the Council of 27 November 2019 on sustainability-related disclosures in the
financial services sector, JC 2022 35
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miast wykazywac inicjatywe i podejmowac jak najszersze dzialania
w celu dostosowania sie do nowych regulacji. Zarowno podmioty nad-
zorowane jak i organy nadzoru powinny mie¢ na uwadze, ze wszelkie
dziatania podejmowane z myslg o zrownowazonym rozwoju przyczy-
niajg sie do realizacji ,wyzszych”, niekoniecznie finansowych, celow.
Cele te powinny by¢ nakierowane przede wszystkim na zapewnienie
stalej odpornosci sektora finansowego na ryzyko oraz wspieranie
spojnego wdrazania unijnej i miedzynarodowej agendy dotyczgcej
zrownowazonych finansow.

Zaangazowanie krajowych organéw nadzoru w proces wdrazania
obowigzkow z zakresu zrownowazonego rozwoju przez podmioty
nadzorowane mozna podzieli¢ na trzy etapy: etap przygotowawczy,
nadzor biezgcy i dziatania reakcyjne®.

3.2.2. Etap przygotowawezy

Pierwszy z etapoéw obejmuje okres przed wejsciem w zycie i roz-
poczeciem obowigzywania poszczegolnych regulacji oraz w niekto-
rych przypadkach, poczatkowe etapy ich obowigzywania. Czynnosci
podejmowane przez krajowe, ale rowniez unijne i globalne, organy
nadzoru, powinny na tym etapie polegac¢ na ,asystowaniu” podmiotom
nadzorowanym w procesie przygotowywania si¢ do wdrozenia no-
wych obowigzkow. Mowa tutaj o podejmowaniu dziatan proaktywnych,
polegajacych na publikowaniu rekomendacji, interpretacji czy sekcji
Q&A, dotyczacych szczegodlnie problematycznych kwestii zwigzanych
ze zréwnowazonym rozwojem. Angazowanie podmiotéw nadzorowa-
nych we wszelkie konsultacje zarowno hard law, ale przede wszystkim
soft law, rowniez bedzie dobrym kierunkiem. Okres ten powinien
zostac¢ wykorzystany do dokonania rewizji wewnetrznych regulacji
oraz procesow w kontekscie nowych obowigzkow oraz ewentualnej
ich aktualizacji. Mowa tutaj zaréwno o uwzglednianiu czynnikow i ry-
zyk ESG w biezgcych praktykach nadzorczych, jak i w wewnetrznych
procedurach organow nadzorowanych.

Rola organow nadzoru na etapie przygotowawczym powinna prze-
jawiac sie rowniez w podejmowaniu takich inicjatyw jak stwarzanie
zachetitworzenie przyjaznego srodowiska dla instytucji finansowych
poprzez popularyzacje wiedzy i promowanie rozwigzan zwigzanych
z ESG czy eksponowanie korzysci, np. z ujawniania informacji zwig-

¢ Podziat ten jest w pelni subiektywny i wynika z dotychazzasowych obserwacji i analiz dzia-
tan podmiotow rynku finansowego. Granice pomiedzy poszczegdlnymi etapami moga sie zacierac,
a kazdorazowa ocena dziatan organéw nadzorczych powinna by¢ dokonywana na podstawie oko-
licznos$ci danego przypadku.
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zanych ze zréwnowazonym rozwojem. Wszelkie dzialania organow
nadzoru na tym etapie powinny by¢ podejmowane z uwzglednieniem
zasady proporcjonalnosci. Zapewni to prawidtowe odzwierciedle-
nie istotnosci czynnikow i ryzyk ESG, przy uwzglednieniu nie tylko
wielkosci i ztozonosci podmiotéw nadzorowanych, ale takze innych
istotnych czynnikow.

Za przykltad prawidlowych dziatan nadzorczych podejmowanych
w ramach etapu przygotowawczego mogg stuzyc ,Zasady skutecznego
zarzgdzania ryzykiem finansowym zwigzanym z klimatem i nadzo-
ru nad nim”, wydane w czerwcu 2022 r. przez Bank Rozrachunkow
Miedzynarodowych’ czy opublikowana przez EUNB w grudniu 2022
r. mapa drogowa” w sprawie zrownowazonych finanséw®. Na szczeblu
krajowym nalezy wymieni¢ dotychczasowe inicjatywy KNF w tym za-
kresie, w szczegdlnosci publikowanie na stronie internetowej pytan
i odpowiedzi (Q&A) dotyczgcych rozporzgdzenia SFDRY.

3.2.3. Nadzdr biezgcy

Drugi etap zaangazowania, czyli nadzor biezgcy, obejmuje okres
po wejsciu w zycie danych regulacji. W ramach nadzoru biezacego,
dziatania krajowych organdéw nadzoru powinny koncentrowac sie
na podejmowaniu ,tradycyjnych” czynnosci nadzorczych. Na tym
etapie, rola unijnych oraz globalnych organéw nadzoru jest mniejsza
i sprowadza sie glownie do prezentowania opinii oraz wytycznych
w przedmiocie biezgcych problemow z zakresu zrownowazonego
rozwoju. Dzialania krajowych organéw nadzoru powinny realizowac
podstawowe cele, takie jak: zapewnienie prawidlowego funkcjono-
wania rynku finansowego, jego stabilnosci, bezpieczenstwa, przej-
rzystosci oraz zaufania, a takze zapewnienie ochrony interesow jego
uczestnikow (art. 2 un.r.f). Do tych czynnosci nalezy zaliczy¢ nadzor
nad wdrazaniem i wykonywaniem poszczegoélnych obowigzkow, prze-
prowadzanie czynnosci kontrolnych czy wydawanie komunikatow
dotyczgcych biezgcych problemow z zakresu zréownowazonego roz-
woju. Wszelka komunikacja z podmiotami nadzorowanymi powinna
odbywac sie na zasadzie dialogu.

Krajowe organy nadzoru powinny réwniez podejmowac wlasne
inicjatywy w tym zakresie, przykladowo w odniesieniu do dziatalnosci

7 Principles for the effective management and supervision of climate-related financial risks, June
2022

8 The EBA roadmap on sustainable finance, EBA/REP/2022/30, December 2022

° https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Finansowanie_zrownowazonego_rozwoju/Q&A, [dostep: 15
grudnia 2022 r.].
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badawczej i statystycznej. Nalezy tutaj rozwazyc¢ uwzglednianie in-
formacji zwigzanych z ESG w publikowanych raportach dotyczgcych
poszczegdlnych kategorii podmiotow nadzorowanych, ale rowniez
opracowywanie i publikowanie materialow poswieconych wylgcznie
tej tematyce.

W zaleznosci od rodzaju regulacji i wdrazanych obowigzkow, etap
ten mozna podzieli¢ na okres ,ochronny” oraz ,sankcyjny”. W okre-
sie ,ochronnym”, z uwagi na wczesny etap obowigzywania regulacji,
niepozgdane jest wymierzanie sankcji nadzorczych za drobne niedo-
patrzenia czy niepelne lub niewlasciwe dostosowanie dziatalnosci do
nowych obowigzkow, ktore wynikajg z blednego zrozumienia przepi-
sow. Zasada ta oczywiscie znajdzie zastosowanie, pod warunkiem, ze
bledy te nie niosg ze sobg powaznych konsekwencji, w szczegdlnosci
w zakresie bezpieczenstwa i zaufania do rynku finansowego. Okres
,sankcyjny” zostal szerzej opisany w pkt. 3.3.4 ponizej.

3.2.4. Dziatania reaktywne

Trzeci poziom zaangazowania dotyczy gldwnie krajowych organow
nadzoruipolegana podejmowaniu przez te organy dziatan reaktyw-
nych, a zatem wymierzaniu wszelkiego rodzaju sankcji w postaci kar
pienieznych inie tylko oraz innych srodkow nadzorczych, do ktérych
wydawania sg one uprawnione. Krajowe organy nadzoru pelnig w tym
zakresie funkcje dyscyplinujgcg. Obowigzujgce przepisy na poziomie
unijnym (glownie rozporzgdzenie SFDR oraz rozporzgdzenie dot.
Taksonomii) nie ustanawiajg jednolitego rezimu sankcyjnego. Roz-
porzgdzenie dot. Taksonomii pozostawia te kwestie do uregulowania
przez wlasciwe organy krajowe, a rozporzgdzenie SFDR do sankcji
nie odnosi sie w ogdle.

Niezaleznie od tego, polski ustawodawca uregulowat te kwestie
w art. 3k-3n un.r.f, wyposazajgc KNF w instrumenty reagowania na
nieprawidtowosci w zakresie realizacji nowych obowigzkow. Od 29
lipca 2022 r, KNF jest uprawniona do nakladania sankcji na podmioty
nadzorowane za naruszanie przepiséw rozporzgdzenia SFDR i rozpo-
rzadzenia dot. Taksonomii. Kary pieniezne mogg by¢ wymierzane do
wysokosci nawet 21 569 000 zt lub 3% przychodow netto ze sprzedazy
towarow i ustug oraz operacji finansowych — w stosunku do spotek,
a w stosunku do osob fizycznych odpowiedzialnych za naruszenia,
ktore w tym okresie pelnily obowigzki cztonka zarzadu —do 3 019 660
zl. Sankcje niefinansowe obejmujg m.in. mozliwosc nakazania zaprze-
stania dzialan skutkujgcych powstaniem naruszen i niepodejmowa-
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nia tych dzialan w przysztosci, wydania wniosku o odwotanie cztonka
zarzgdu odpowiedzialnego za naruszenie czy zakazanie osobie od-
powiedzialnej za naruszenie pelnienia funkcji cztonka zarzgdu lub
funkcji kierowniczych w podmiotach bedgcych uczestnikami rynku
finansowego' przez okres nie krotszy niz miesigc i nie dtuzszy niz
rok. Tego typu sankcje powinny stanowi¢ srodek ostateczny w procesie
sprawowania nadzoru przez krajowe organy.

Biorgc pod uwage etap wdrozenia regulacji z zakresu ESG oraz
fakt, ze czesc regulacji nie weszla jeszcze w zycie, mozna uznac, ze
instytucje finansowe znajdujg si¢ obecnie pomiedzy etapem przygo-
towawczym a nadzorem biezgcym, z uwzglednieniem okresu ,,ochron-
nego”. Nie oznacza to natomiast, ze krajowe organy nadzoru pozba-
wione sg mozliwosci reagowania na przypadki naruszania przepisow.
Kazdy przypadek ewentualnych niezgodnosci powinien by¢ jednak
oceniany indywidualnie.

Podsumowanie

Doktrynazrownowazonego rozwojuw dziedzinie finanséw, pomimo
ze jej poczatki siegajg lat 70. XX w., przybiera na sile, za sprawg dziatan
Unii Europejskiej. Wlasnie ze wzgledu na jej rozwojowy i weigz ewolu-
ujgcy charakter, nadzor finansowy zarowno na szczeblu unijnym jak
i krajowym, powinien na obecnym etapie pelnic gtéwnie subsydiarng
funkcje we wdrazaniu przez podmioty nadzorowane obowigzkow
z tego zakresu. Wspomniany w artykule model wspotpracy pomie-
dzy organami nadzoru a podmiotami nadzorowanymi, szczegolnie
w poczatkowej fazie implementacji przepisoéw, wydaje sie najkorzyst-
niejszym rozwigzaniem z perspektywy celow zréwnowazonego roz-
woju. W procesie sprawowania skutecznego nadzoru nie moze jednak
zabrakngc¢ dzialan o charakterze dyscyplinujgcym w postaci sank-
cji. Zarowno podmioty nadzorowane, jak i organy nadzoru powinny
miec jednak na uwadze, ze wszelkie dzialania podejmowane z myslg
o zrdéwnowazonym rozwoju przyczyniajq si¢ do realizacji ,wyzszych”
celow o charakterze srodowiskowym, spotecznym oraz klimatycznym.
Praca nadzorcza w zakresie zréwnowazonego rozwoju powinna pro-
wadzi¢ do dlugoterminowej stabilnosci, odpornosci i prawidtowego
funkcjonowania catego systemu finansowego.

1© Zamkniety katalog uczestnikow rynku finansowego zostat zawarty m.in. w art. 2 pkt 1 rozpo-
1zadzenia SFDR. W rozumieniu tego przepisu, za uczestnikéw rynku finansowego nalezy uznawac
m.in.: zaktady ubezpieczen, ktére udostepniaja ubezpiezeniowy produkt inwestycyjny, firmy inwe-
stycyjne oraz instytucje kredytowe, ktdre Swiadczg ustugi zarzadzania portfelem «zy zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Ponadto podmiotami zobowiazanymi w rozumieniu
rozporzadzenia SFDR sa réwniez doradcy finansowi
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Wykaz skrotow

projekt dyrektywy zmieniajacej dyrektywe 2013/34/UE, dy-
rektywe 2004/109/WE, dyrektywe 2006/43/WE oraz rozporza-
dzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozdawczosci
przedsiebiorstw w zakresie zrdwnowazonego rozwoju;

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia
22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE

w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych

i informacji dotyzacych réznorodnosci przez niektore duze
spotki oraz grupy;

dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2021/1269 z dnia 21
Kwietnia 2021 r. zmieniajaca dyrektywe delegowana (UE)
2017/593 w odniesieniu do uwzgledniania czynnikéw zréwno-
wazonego rozwoju w zobowiazaniach w zakresie zarzadzania
produktami;

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego;
Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych;

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE

z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentdéw finan-
sowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE;

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania
informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sek-
torze ustug finansowych;

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/852 z dnia 18 zerweca 2020 r. w sprawie ustanowienia
ram utatwiajacych zrownowazone inwestycje, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) 2019/2088;

ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finan-
sowym (Dz.U. 2006 nr 157 poz. 1119 z pézn. zm.).
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