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Wprowadzenie

Polska jako gospodarka o wysokiej emisyjno$ci stoi przed wyzwaniem mobilizacji i efektywnego ukierunkowania
kapitatu na transformacje gospodarki w kierunku neutralno$ci klimatycznej do 2050 roku. Zgodnie z szacunkami Banku
Swiatowego transformacja ta bedzie wymagata w Polsce inwestycji rzedu 450 mld USD, a mniej niz potowa
zwigzanych z nig potrzeb inwestycyjnych moze zosta¢ pokryta ze $rodkéw krajowych i unijnych®. Nalezy przy tym
pamieta¢, ze dziatania ukierunkowane na dekarbonizacje realizujg jeden z szeSciu celow klimatycznych
i Srodowiskowych okres$lonych w Taksonomii UE, podczas gdy dostosowanie dziatalno$ci uczestnikéw gospodarki do
pozostatych celow bedzie wymagato dodatkowych nakfadow inwestycyjnych i bedzie stanowi¢ réwnie istotne
wyzwanie.

Konieczne jest wiec opracowanie systemu finansowania transformacji gospodarki w kierunku zréwnowazonym, jako
istotnego elementu budowania bezpiecznej, a w szczegolnosci odpornej na zmiany klimatu i degradacje srodowiska
oraz konkurencyjnej, w szczegdlnosci w oparciu o nowe (w tym zielone) technologie, polskiej gospodarki.

W tym kontekscie, inwestycje w dziatalno$¢ przyczyniajgcg sie do osiggniecia celéow klimatycznych i srodowiskowych
wzrosty. Wyzwaniem jest jednak zapewnienie finansowania dziatann posrednich, ktérych celem jest zmniejszenie
negatywnego wpfywu na klimat i Srodowisko, dostepnego w szczegdlnosci dla przedsiebiorstw z sektorow
wywierajgcych szczegodlnie negatywny wplyw na Srodowisko i stojgcych przed wyzwaniem transformacji modeli
biznesowych.

Z myslg o finansowaniu takich dziafan i podmiotéw na rynku stworzono nowg kategorie instrumentéw finansowych
okreslanych jako ,instrumenty transformacyjne” (ang. transition instruments) w ramach finansowan transformacyjnych
(ang. transition finance). Na rynku powstaly pierwsze standardy rynkowe dedykowane tego typu finansowaniom.
Standardy te koncentrujg sie jednak na dekarbonizacji pomijajgc inne cele klimatyczne i $rodowiskowe?. Nie
uwzgledniajg lokalnych wyzwan transformacyjnych oraz specyfiki dziatalnosci réznych typéw emitentow,
a w szczegélnosci MSP i emitentéw publicznych. Nie uwzgledniaja zatozen projektu SFDR 2.03, ktéry wprowadza
nowg kategorie inwestycji w transformacje. Brakuje tez standarddw dla transformacyjnych instrumentéow udziatowych.

Jako Sustainable Investment Forum Poland (POLSIF) jesteSmy najwiekszym w Polsce stowarzyszeniem
zrzeszajgcym instytucje finansowe wokof tematyki zréwnowazonych finanséw, wspdtpracujgcym z administracjg
publiczng i srodowiskiem naukowym. Odgrywamy wiec istotng role w koordynowaniu dziatann podmiotow prywatnych
i publicznych. Opracowywane przez nas Krajowe Ramy Finansowania Transformacji majg stuzyc jako punkt wyjscia
do wypracowania spdjnego planu finansowania polskiej transformacji. Dokument ten buduje fundament pod dalszg
dyskusje i wspotprace miedzy sektorem publicznym, finansowym i przedsiebiorstwami. Jego najwazniejszym celem
jest zdefiniowanie finansowan transformacyjnych, instrumentéw transformacyjnych

1 World Bank, Poland Country Climate and Development Report, Washington, D.C.: World Bank, 2022, dostep: 16.09.2026,
https://openknowledge.worldbank.org/bitstreams/37d1eaa6-516a-4190-a70f-c8017222f9e7/download.

2 Taksonomia UE okresla szes$¢ celow srodowiskowych. Na potrzeby niniejszych Ram dwa z nich tj. tagodzenie zmian klimatu i adaptacje do zmian klimatu
okreslamy jako cele klimatyczne, a cztery pozostate jako cele srodowiskowe (zob. rozdziat 3). Taksonomia zostata ustanowiona w celu wskazania w jaki
sposob dziatalno$¢ powinna by¢ prowadzona, by wnosic¢ istotny wktad w realizacje celéw tam wskazanych. Tym samym odpowiada na pytanie w jaki
sposob dziatalno$¢ powinna by¢ prowadzona, by spetnia¢ najwyzsze standardy srodowiskowe, wszczegolnosci poprzez wprowadzenie technicznych
kryteriow kwalifikacji. Nie obejmuje ona jednak wszystkich branz i rodzajow dziatalnos$ci oraz catego spektrum dziatan posrednich, ktére rowniez sg
niezbedne do transformacji gospodarki w kierunku zrownowazonym. Niniejsze Ramy sg dedykowane wtasnie takim dziataniom posrednim.

3 Wniosek ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088 w sprawie ujawniania informacji
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR) i rozporzadzenie (UE) nr 1286/2014 w sprawie dokumentow
zawierajgcych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego inwestowania iubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych
(PRIIP), oraz uchylajace rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1288.
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i instrumentéw finansujgcych transformacje, okreslenie wspolnych kryteriow identyfikujgcych tego typu finansowania
i zaproponowanie wymogow dla podmiotow ubiegajgcych sie o takie finansowanie, a takze zaproponowanie
scenariusza rozwoju rynku finansowan transformacyjnych w Polsce oraz mapy dziatan poprzedzajgcych stworzenie
systemu finansowania transformacji polskiej gospodarki.

Krajowe Ramy Finansowania Transformacji (dalej ,Ramy”) nie sg dokumentem pefnym i kompletnym, lecz ramami,
ktére w efekcie skoordynowanych dziatan podmiotéw prywatnych i publicznych zostang z czasem wypetnione trescia.
Ufamy, ze stworzenie Ram pozwoli na rozwdj wiarygodnych dtuznych i udziatowych instrumentéw finansujgcych
transformacje, przyczyni sie do utworzenia rynku dla tego typu instrumentdw oraz ograniczy ryzyko zarzutow
greenwashingu.

Prosimy o przesyfanie uwag do niniejszego Projektu wraz z propozycjami rozwigzan na adres
biuro@polsif.org.

Materiat powstat przy wsparciu finansowym European Climate Foundation za ktére serdecznie dziekujemy.
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1. Cel powstania ram

Celem niniejszych ram jest budowa fundamentu pod opracowanie systemu finansowania transformacji polskiej
gospodarki. System ten stanowi podstawe i warunek konieczny do stworzenia i funkcjonowania spdéjnego
i wiarygodnego rynku finansowania transformacji.

W niniejszych Ramach proponujemy jednolite rozumienie poje¢ finansowania transformacyjnego i instrumentow
transformacyjnych oraz instrumentéw finansujgcych transformacje, dokonujemy wstepnej identyfikacji branz, ktérym
finansowanie to moze by¢ szczegdlnie potrzebne i proponujemy wymogi, ktére podmioty te lub finansowane projekty
powinny spetnia¢ w celu zapewnienia wiarygodnosci tego typu finansowaniom. W dokumencie tym proponujemy
réwniez katalog dziatan posrednich, ktére powinny zosta¢ zrealizowane przed opracowaniem systemu oraz
mechanizm rynkowy stuzgcy stworzeniu popytu i podazy na tego rodzaju instrumenty.

Ramy skierowane sg do wszystkich uczestnikow rynku finansowego zaangazowanych w tworzenie, ocene lub
inwestowanie w instrumenty transformacyjne i instrumenty finansujgce transformacje, gdyz to oni powinni, jako
podmioty ksztattujgce rynek, zosta¢ zaangazowani we wspoéttworzenie systemu i przez ten system wspierani. Dotyczg
one zaréwno finansowan transformacyjnych juz udzielonych, jak i planowanych?.

W szczegdlnosci Ramy mogg stanowi¢ uzyteczne narzedzie dla:

emitentéw instrumentéw transformacyjnych i instrumentéw finansujacych transformacje, poszukujgcych
finansowania na realizacje konkretnych dziatan transformacyjnych lub rozwdj dziatalnosci uwzgledniajgcej
transformacje, poprzez dostarczenie informacji, ktére mogg zosta¢ odpowiednio uwzglednione w procesie emisji;

instytucji finansowych udzielajgcych finansowania transformacyjnego, w tym nabywajgcych dtuzne Iub
udziatowe instrumenty finansowe i instrumenty finansujgce transformacje w celu tworzenia produktow
ukierunkowanych na transformacje, w szczegélnosci w rozwijaniu wiasnej oferty finansowania transformacyjnego
oraz wykorzystywaniu informacji zawartych w Ramach w procesach zarzgdzania ryzykiem ESG?;

instytucji publicznych oraz Platformy Zréwnowazonych Finanséw, jako punkt wyjscia do opracowania
kompleksowego systemu finansowania transformacji w Polsce, w tym systemu zachet wspierajgcych rozwoj tego
rynku, poniewaz stworzenie rynku instrumentow transformacyjnych i instrumentéw finansujgcych transformacije,
wigzacego sie z dodatkowymi wymogami zaréwno po stronie finansowanych podmiotéw, jak i instytucji
finansujgcych, bedzie trudne bez odpowiednio zaprojektowanych takich mechanizmow;

finansowych instytucji misyjnych, ktérych dziatalno$¢ obejmuje nie tylko finansowanie projektéw wywierajgcych
istotny pozytywny wptyw na cele klimatyczne, Srodowiskowe i spoteczne, lecz takze wspieranie celéw posrednich
i minimalnych, poniewaz instytucje te mogg dostarcza¢ kapitatu, ktory ze wzgledu na swojg

4 Zgodnie z proponowang w niniejszych Ramach koncepcjg mianem finansowan transformacyjnych moga by¢ okreslane nie tylko instrumenty finansowe
zgodne z funkcjonujgcymi standardami rynkowymi dla instrumentéw transformacyjnych w formule use of proceeds czy sustainability-linked, czy nawet
instrumenty niezgodne z tymi standardami, ale zawierajgce charakterystyczne dla tych standardéw mechanizmy, lecz takze finansowania ich
niezawierajace, jezeli podmiot spetnia warunki opisane w niniejszych Ramach.

5 Finansowanie transformacyjne wpisuje sie w obowigzek dla bankow wynikajgcy z dyrektywy CRD6 dotyczgcy opracowywania planéw przejscia
(ang. prudential transition plans).Zgodnie z wytycznymi EBA banki powinny uwzglednia¢ w swoich strategiach i planach zaréwno ograniczanie ryzyk
zwigzanych z transformacja, jak i wspieranie transformacji gospodarki. Celem regulacji jest zarzgdzanie ryzykiem ESG idostosowanie portfeli do
gospodarki niskoemisyjnej. W tym kontekscie finansowanie transformacyjne stanowi jednoczes$nie instrument do mierzenia udzielonego finansowania i do
zaangazowania klientow w transformacje. Obserwujemy obecnie ksztattujgca sie praktyke rynkowa, w ktérej banki zagraniczne wprowadzajg polityki
finansowania transformacyjnego, wyraznie odrézniajac je od finansowania zréwnowazonego, poniewaz to drugie koncentruje sie nadziatalnosciach juz
spetniajgcych okreslone standardy, podczas gdy finansowanie transformacyjne ma wspiera¢ podmioty, ktére dopiero zmierzajg doich osiggniecia.
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specyfike i akceptowany poziom ryzyka moze odegrac¢ istotng role w uruchomieniu i rozwoju rynku finansowania
transformacyjnego;

organéw nadzorczych w zakresie sprawowania nadzoru nad rynkiem w sposob zapewniajgcy wiarygodnosé
oferowanych instrumentéw transformacyjnych oraz instrumentéw finansujgcych transformacje i ograniczajgcy
ryzyko greenwashingu, a tym samym wspierajgcy utrzymanie zaufania uczestnikow rynku;

doradcow prawnych i finansowych oraz niezaleznych podmiotéw trzecich zaangazowanych w weryfikacje
wiarygodnosci instrumentow transformacyjnych oraz instrumentéw finansujgcych transformacje, wspierajgcych
emitentdw i inwestorow w procesach pozyskiwania oraz lokowania finansowania transformacyjnego;

podmiotéw gospodarki realnej planujgcych wiasng transformacje i jej finansowanie, dla ktérych ten dokument
moze stanowi¢ wskazéwke w zakresie planowanych dziatan.

Szczegodlnie waznym jest jak jednolite rozumienie pojecia finansowania transformacji i instrumentéw
transformacyjnych oraz instrumentéw finansujgcych transformacje, by nie tworzy¢ barier przysztego funkcjonowania
rynku.

Celem stworzenia Ram oraz dokumentéw im towarzyszgcych, nie jest zastgpienie istniejgcych standardéw rynkowych
dedykowanych instrumentom transformacyjnym czy instrumentom finansujgcym transformacje. Ramy i stworzony
w oparciu o nie system moga by¢é pomocne dla inwestorow dla osadzenia finansowan w lokalnym kontekscie,
uwzgledniajgc specyfike Polski.

Ramy nie sg projektem kompletnym i skornczonym. Wrecz przeciwnie, beda wypetniane trescig wraz z rozwojem rynku
oraz realizacjg celow posrednich na drodze do stworzenia pierwszego kompleksowego systemu finansowania
transformacji z uwzglednieniem rynku kapitatowego i dtuznego i przy wsparciu panstwa i bankéw misyjnych.

Projekt SFDR 2.0 przewiduje wprowadzenie nowej etykiety dla funduszy transformacyjnych, ktérej celem jest utatwienie
identyfikacji tego typu instrumentow, a tym samym przyczynienie sie do mobilizacji kapitatu prywatnego na finansowanie
dziatan transformacyjnych (Artykut 7). Na obecnym etapie nie sg jednak znane ostateczne szczegotowe kryteria, ktére bedg
miaty zastosowanie do funduszy korzystajgcych z tej etykiety. Po ich przyjeciu niniejsze Ramy powinny zosta¢ odpowiednio
dostosowane, tak aby zapewni¢ sp6jnosc¢ i komplementarnosé obu podejsc.
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2. System finansowania transformaciji

Fundamentem dla powodzenia funkcjonowania systemu finansowania transformacji jest wpisanie transformacji
Srodowiskowej i klimatycznej w szerszy plan rozwoju konkurencyjnej, innowacyjnej i odpornej na zmiany klimatu

i degradacje srodowiska polskiej gospodarki.

Ponizej przedstawiamy zestaw dziatan posrednich, ktérych realizacja jest niezbedna do okreslenia potrzeb, kierunkéw
rozwoju oraz podstawowych zasad funkcjonowania takiego systemu finansowania transformaciji.

Proponowane dziatania posrednie

Konsultacje z przedstawicielami biznesu
z emitentami i kredytobiorcami z sektorow
ﬂ trudnych w transformacji, w celu identyfikacji ich
potrzeb, barier i oczekiwan zwigzanych
z finansowaniem transformacyjnym

Konsultacje z sektorem finansowym,

a w szczegolnosci z bankami misyjnymi, co do
wykonalnosci rozwigzan oraz mechanizméw
wsparcia

B

Opracowanie listy sektorow potrzebujgcych
transformaciji — w polskiej gospodarce,

z uwzglednieniem ich znaczenia dla
poszczegolnych celéw klimatycznych

i sSrodowiskowych oraz lokalnych uwarunkowan,
rozpoczynajgc od celow klimatycznych
opracowanych w Taksonomii tj. dekarbonizacji

i dziatan adaptacyjnych, a w dalszej kolejnosci
Srodowiskowych, przyjmujgc podejscie sektorowe

Opracowanie listy dziatalnosci
transformacyjnych — w ramach zidentyfikowanych
sektorow, z rozgraniczeniem na dziatalnosc¢
minimalng (spetniajgca zasade ,nie czyn
powaznych szkdd”), posrednig oraz istotng
-— (wnoszgcg istotny wktad w cele klimatyczne lub
v= srodowiskowe), wtgczajgc w to dziatalnos¢
wspomagajgcq oraz dziatania na rzecz
sprawiedliwej transformacji, rozpoczynajac od
celéw klimatycznych opracowanych w Taksonomii
tj. dekarbonizaciji i dziatah adaptacyjnych,
a w dalszej kolejnosci srodowiskowych, przyjmujgc
podejscie sektorowe
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Konsultacje z jednostkami samorzadu
terytorialnego i spétkami komunalnymi w celu
uwzglednienia specyfiki podmiotéw publicznych
oraz projektow realizowanych z ich udziatem

Konsultacje z Ministerstwem Finanséw oraz
Platformg Zréwnowazonych Finanséw w celu
okreslenia, czy mozliwym jest pozyskanie srodkéw
publicznych na opracowanie mechanizméw
wsparcia

Opracowanie krajowych sciezek transformaciji dla
tych sektoréw spojnych z celami UE oraz
Krajowym Planem w dziedzinie Energii i Klimatu,
stanowigcych naukowg podstawe oceny
wiarygodnosci finansowan rozpoczynajgc od
celow klimatycznych opracowanych w Taksonomii
tj. dekarbonizaciji i dziatan adaptacyjnych,

a w dalszej kolejnosci srodowiskowych, przyjmujgc
podejscie sektorowe

Opracowanie i weryfikacja z rynkiem kryteriow na
poziomie dziatalnosci (podmiotu) — wymogow
dotyczacych planu transformaciji, wskaznikéw
transformacji oraz niezaleznej oceny,
dostosowanych do wielkosci i skali podmiotu oraz
opracowanie dokumentow pomocniczych, ktore
pomogg w wykonywaniu tych obowigzkow

i mechanizmow kontrolnych, zapewniajgcych ich
realizacje



Opracowanie i weryfikacja z rynkiem kryteriéw na

- poziomie projektu — zasad kwalifikacji projektow Opracowanie metodyki oceny wiarygodnosci
transformacyjnych, badania braku istotnej szkody i zabezpieczen przed transformacjg pozorng
dla pozostatych celéw oraz mierzalnosci (greenwashingiem)

osigganych efektéw

Analiza i zaprojektowanie mechanizmdéw wsparcia
i zachet publicznych, podatkowych oraz
ograniczajgcych ryzyko (m.in. gwarancje, transze

E:é pierwszej straty, preferencje kapitatowe dla
bankow, ulgi podatkowe), niezbednych do
uruchomienia scenariusza rozwoju rynku
opisanego ponizej

Scenariusz rozwoju rynku finansowania transformacyjnego

Rozwdj rynku finansowania transformacyjnego powinien opiera¢ sie na S$cistej wspotpracy panstwa i sektora
prywatnego, ktérej podstawg bedzie system finansowania transformacji uwzgledniajgcy odpowiednio zaprojektowane
mechanizmy wsparcia publicznego. W ramach tego systemu panstwo oraz finansowe instytucje misyjne mogg petnié
role katalizatora rozwoju rynku, tworzgc mechanizmy zachet, ktére ograniczg bariery wejscia i zwiekszg atrakcyjnosé
finansowania transformacyjnego dla podmiotéw prywatnych.

Na tej podstawie sektor finansowy bedzie mogt rozwija¢ oferte produktéw transformacyjnych oraz finansowania
transformacji, zarowno bankowych, jak i dostepnych na rynku kapitatowym. Istotnym elementem systemu powinno by¢
przy tym potgczenie potencjatu rynku finansowan bankowych i rynku kapitalowego. Moze sie to odbywa¢ m.in. poprzez
agregowanie i sekurytyzacje portfeli finansowania transformacyjnego bankéw, a nastepnie emisje na ich podstawie
instrumentéw dostepnych dla inwestoréw na rynku kapitatowym.

Instrumenty te mogg stanowi¢ podstawe do tworzenia transformacyjnych funduszy inwestycyjnych, ktoérych jednostki
uczestnictwa bytyby dostepne réwniez dla inwestoréw indywidualnych. W ten sposéb mozliwe byloby stopniowe
poszerzanie bazy inwestorow i mobilizacja dodatkowego kapitatu prywatnego na potrzeby transformaciji polskiej
gospodarki.

Warunkiem powodzenia takiego mechanizmu bedzie jednak zbudowanie odpowiedniego zainteresowania inwestoréw
prywatnych. Wymaga to szeroko zakrojonych dziatan informacyjnych i edukacyjnych, pokazujgcych nie tylko
Srodowiskowy wymiar transformacji, lecz przede wszystkim szanse gospodarcze wynikajgce z budowy bardziej
konkurencyjnej, innowacyjnej i odpornej polskiej gospodarki. Wskazane bytoby réwniez opracowanie systemy zachet
np. podatkowych dla inwestoréw indywidualnych lub powigzania funkcjonujgcych na poziomie panstwowym systemow
lokowania kapitatu prywatnego np. emervytalnego z finansowaniem transformacii.

1 Stworzenie systemu finansowania transformacji gospodarczej we wspoétpracy sektora prywatnego
i publicznego
Opracowanie mechanizmow na poziomie panstwa we wspotpracy panstwa z sektorem prywatnym finansowania
transformacji polskiej gospodarki w kierunku gospodarki konkurencyjnej, odpornej na zmiany klimatu
i uwzgledniajgcej cele srodowiskowe i klimatyczne. System powinien zosta¢ zbudowany w oparciu o wyniki
realizacji dziatan posrednich i stanowi¢ kompleksowy plan transformacji polskiej gospodarki.

5 | Pozyskanie srodkéw na funkcjonowanie systemu transformacji
Wyemitowanie polskich obligacji transformacyjnych, na wzér japonskich obligacji transformacyjnych, w celu
zgromadzenia srodkéw na finansowanie opracowanego systemu finansowania transformacji. Zaangazowanie
misyjnych instytucji finansowych do finansowania systemu. Srodki te moga postuzyé do opracowania
odpowiednich zachet.
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3 Przygotowanie projektow transformacyjnych i wsparcie techniczne

Warunkiem uruchomienia finansowan jest istnienie wiarygodnych projektéw oraz podmiotéw gotowych do
transformacji. Niezbedne jest wsparcie techniczne i doradcze, w szczegolnosci dla matych i Srednich
przedsiebiorstw oraz jednostek samorzadu terytorialnego, obejmujgce pomoc w sporzgdzeniu ujawnien
zrownowazonego rozwoju (w tym w dobrowolnym standardzie sprawozdawczosci zrbwnowazonego rozwoju dla
nienotowanych mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw opracowanym przez EFRAG - ang. Voluntary
Sustainability Reporting Standard for non-listed SMEs, dalej ,VSME”), planéw transformacji lub zestawow
wskaznikéw, a takze standaryzacje dokumentacji instrumentéw transformacyjnych oraz instrumentow
finansujgcych transformacije.

4 Udzielanie finansowan transformacyjnych

Banki, jako gtéwny punkt kontaktu =z podmiotami kwalifikujgcymi sie do otrzymania finansowania
transformacyjnego, udzielajg finansowania zgodnie z warunkami brzegowymi okreslonymi w systemie,
z uwzglednieniem zachet. Finansowanie moze zosta¢ zakwalifikowane jako transformacyjne zaréwno wtedy, gdy
jest zgodne ze standardem dedykowanym tego rodzaju instrumentom, jak i wtedy, gdy mimo braku
mechanizméw charakterystycznych dla takich instrumentéw charakter transformacyjny lub finansowania
transformacji wynika z profilu finansowanego podmiotu oraz podejmowanych przez niego dziatan
transformacyjnych, ktorych realizacja jest odpowiednio zabezpieczona. Roéwnolegle podmioty poszukujgce
finansowania transformacyjnego mogg zdecydowaé sie pozyskac¢ finansowanie bezposrednio na rynku
kapitatowym poprzez emisje instrumentéw transformacyjnych lub instrumentéw finansujgcych transformacije,
z uwzglednieniem zachet.

5 Agregacja finansowania i uwolnienie kapitatu bankowego

Portfel udzielonych przez banki finansowan transformacyjnych moze nastepnie stanowi¢ podstawe
do sekurytyzacji wierzytelnosci i emisji obligacji transformacyjnych w wyniku tej sekurytyzacji. Banki, dokonujgc
sekurytyzacji, mogg pozyska¢ dodatkowy kapitat na dalszg dziatalno$¢ kredytowg, zwiekszajgc tym samym
swojg zdolnos¢ do finansowania kolejnych projektow i podmiotow przechodzacych transformacje (przy czym
moga réwniez samodzielnie emitowac instrumenty transformacyjne lub instrumenty finansujgce transformacije).
Warunkiem zakwalifikowania obligacji jako transformacyjnych powinno by¢ zapewnienie, ze wierzytelnosSci
stanowigce podstawe sekurytyzacji spetniajg warunki okreslone w niniejszych Ramach.

6 Tworzenie produktow inwestycyjnych

Instrumenty transformacyjne oraz instrumenty finansujgce transformacje dostepne na rynku, zaréwno emitowane
bezposrednio przez przedsigbiorstwa, jak i powstate w wyniku sekurytyzacji finansowania bankowego, mogg byc¢
nastepnie nabywane przez fundusze inwestycyjne i innych inwestoréw instytucjonalnych.

Na ich podstawie fundusze moga tworzy¢ produkty inwestycyjne o profilu transformacyjnym, w tym fundusze
wykorzystujgce przewidziang w regulacjach etykiete dla funduszy transformacyjnych. Utatwi to inwestorom
identyfikacje produktow umozliwiajgcych finansowanie transformacji gospodarki.

7 Mobilizacja kapitatu inwestoréw prywatnych

Rozwdj oferty instrumentéow transformacyjnych oraz instrumentéw finansujgcych transformacje powinien by¢
wspierany szeroko zakrojonymi dziataniami edukacyjnymi, informacyjnymi i promocyjnymi, skierowanymi
w szczegolnosci do inwestoréw indywidualnych. Celem tych dziatan powinno by¢ nie tylko zwiekszenie
Swiadomosci znaczenia kapitalu prywatnego dla finansowania transformacji, lecz takze budowanie
zainteresowania i pozytywnego wizerunku inwestowania w transformacje i konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki.
Powinno to sprzyjac¢ ksztattowaniu popytu na instrumenty i produkty inwestycyjne o profilu transformacyjnym oraz
zachecac inwestorow indywidualnych do aktywnego udziatu w finansowaniu transformacji gospodarki. Wskazane
bytoby réwniez opracowanie systemy zachet np. podatkowych dla inwestoréw indywidualnych lub powigzania
funkcjonujagcych na poziomie panstwowym systeméw lokowania kapitatu prywatnego np. emerytalnego
z finansowaniem transformacji.
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g | Efektrynkowy
W rezultacie powstaje mechanizm obiegu kapitatu, w ktérym finansowanie udzielane przedsiebiorstwom moze
by¢ agregowane, refinansowane i udostepniane kolejnym grupom inwestoréw. Zwiekszenie podazy instrumentow
transformacyjnych oraz instrumentéw finansujgcych transformacje oraz stworzenie przejrzystych zasad ich
identyfikacji powinno prowadzi¢ do zwiekszenia popytu inwestoréw, obnizenia kosztu pozyskania kapitatu przez
podmioty realizujgce transformacje oraz uruchomienia dodatkowego kapitatu prywatnego na finansowanie
transformacji gospodarki.

W wyzej opisanym kontekscie istotng role mogg odgrywac niezalezne podmioty posiadajgce odpowiednig ekspertyze,
ktérych zadaniem jest ocena wiarygodnosci procesu transformacji podmiotéw otrzymujacych finansowanie oraz
finansowanych projektow.

Wiarygodnos$¢ systemu wymaga biezgcego monitorowania i korygowania w oparciu 0 zgromadzone dane.
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3. Definicja finansowania transformacyjnego |
instrumentow finansujgcych transformacje

Na rynku nie funkcjonuje jedna, spojna definicja finansowania transformacyjnego ani instrumentu transformacyjnego
i instrumentdéw finansujgcych transformacje.

Komisja Europejska definiuje finansowanie transformacyjne jako finansowanie poprawy efektywnosci klimatycznej
i Srodowiskowej w celu transformacji w stronge gospodarki zrownowazonej w tempie zgodnym z unijnymi celami
klimatycznymi i Srodowiskowymi®.

Transformacja oznacza przejscie od obecnych poziomoéw efektywnosci srodowiskowej i klimatycznej do gospodarki
neutralnej dla Kklimatu, odpornej na zmiane klimatu i zréwnowazonej $rodowiskowo w ramach czasowych
umozliwiajgcych osiggniecie:

celu, jakim jest ograniczenie wzrostu temperatury na $wiecie do 1,5°C zgodnie z porozumieniem paryskim, oraz,
w odniesieniu do przedsiebiorstw i dziatalnosci w Unii, celu, jakim jest osiggniecie neutralnosci klimatycznej do
2050 r. i ograniczenie emisji gazow cieplarnianych o 55% do 2030 r., jak przewidziano w rozporzgdzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1119;

celu, jakim jest przystosowanie sie do zmiany klimatu; oraz
innych celéw srodowiskowych Unii, okreslonych w Taksonomii UE.

Zgodnie z rozumieniem Komisji, finansowanie transformacji oznacza finansowanie inwestycji zgodnych
z transformacjg i przyczyniajgcych sie do niej, w ramach ktérego unika sie efektéw uzaleznienia, co obejmuje:

a) inwestycje w portfele odwzorowujgce unijne wskazniki referencyjne transformacji klimatycznej i unijne wskazniki
referencyjne dostosowane do porozumienia paryskiego (,unijne klimatyczne wskazniki referencyjne’);
b) inwestycje w dziatalno$¢ gospodarczg zgodng z systematykg, w tym:

— w dziatalno$¢ gospodarczg na rzecz przejscia w rozumieniu art. 10 ust. 2 rozporzgdzenia (UE) 2020/852
w odniesieniu do celu, jakim jest tagodzenie zmiany klimatu,

— w dziatalno$¢ gospodarczg kwalifikujgcg sie do systematyki, ktora stanie sie dziatalnoscig gospodarczg zgodng
z systematyka, w rozumieniu art. 1 pkt. 2 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2021/2178, w okresie
maksymalnie pieciu (w wyjagtkowych przypadkach dziesieciu) lat;

c) inwestycje w przedsiebiorstwa lub dziatalno$¢ gospodarczg, dla ktérych istnieje wiarygodny plan transformacji na
poziomie przedsiebiorstwa lub na poziomie dziatalnosci;

d) inwestycje w przedsiebiorstwa lub dziatalno$¢ gospodarczg, w przypadku ktérych ustalono wiarygodne cele oparte
na podstawach naukowych, jezeli sg one proporcjonalne, poparte informacjami zapewniajgcymi rzetelnosc,
przejrzystosc i rozliczalnosc.

6 ZALECENIE KOMISJI (UE) 2023/1425 z dnia 27 czerwca 2023 r. w sprawie utatwienia finansowania transformacji w strone gospodarki zréwnowazone;j.
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Taksonomia UE’ okresla szes$¢ celéw $rodowiskowych. Na potrzeby niniejszych Ram pierwsze dwa z nich
tj. tagodzenie zmian klimatu i adaptacje do zmian klimatu okreslamy jako cele klimatyczne, a cztery pozostate jako cele
Ssrodowiskowe. llekro¢ w Ramach mowa fgcznie o celach klimatycznych i srodowiskowych, chodzi o wszystkie szes¢
celdw okreslonych w Taksonomii UE. Cele te obejmuja:

8_ CEL KLIMATYCZNY % CEL KLIMATYCZNY O CEL SRODOWISKOWY

tagodzenie zmian klimatu adaptacje do zmian zréwnowazone
klimatu wykorzystywanie
i ochrone zasobow

wodnych i morskich

n, CEt SRODOWISKOWY Q) CEL SRODOWISKOWY @ CEL SRODOWISKOWY
z(—’ przejscie na gospodarke —— zapobieganie ochrone i odbudowe
o obiegu zamknietym zanieczyszczeniu i jego bioréznorodnosci
kontrole i ekosystemow

W ramach dziatan posrednich i powstatego na ich podstawie systemu finansowania transformacji nalezy skupi¢ sie na
doprecyzowaniu finansowan dekarbonizacyjnych, nastepnie dziatan adaptacyjnych, a wiec obejmujgcych cele
klimatyczne, a w dalszej kolejnosci Srodowiskowych, przyjmujgc podejscie sektorowe.

FINANSOWANIE

Rysunek 1. Finansowanie transformacyjne i finansowanie zielone na tle

finansowania ogoétem. Rysunek ilustruje, ze finansowanie transformacyjne

i finansowanie zielone stanowig czgsci ogotu finansowania. Finansowanie
FINANSOWANIE zielone ujeto wewnatrz finansowania transformacyjnego, poniewaz granica

TRANSFORMACYJNE miedzy nimi jest nieostra, a finansowanie transformacyjne ma w dtuzszej

perspektywie prowadzi¢ do osiggniecia celow klimatycznych

i Srodowiskowych wtasciwych dla finansowania zielonego.

FINANSOWANIE
ZIELONE

Finansowanie transformacyjne, obok finansowania zielonego, jest rodzajem finansowania zréwnowazonego przy
czym:
finansowanie ogdlne nie ma zadnych powigzan z celami zrbwnowazonego rozwoju,

finansowanie transformacyjne ma na celu sfinansowanie celéw posrednich na drodze do osiggania celéw
klimatycznych i Srodowiskowych,

finansowanie zielone stuzy finansowaniu osiggania celéw klimatycznych i Srodowiskowych.
Granica miedzy finansowaniami transformacyjnymi i zielonymi jest nieostra, poniewaz w perspektywie
krotkoterminowej finansowanie transformacyjne czesto nie doprowadzi do usprawnien, ktére pozwolg na osiggniecie

celdw, ale perspektywie dtugoterminowej potrzeby w zakresie finansowania transformacji nalezy jednak dostosowac
do unijnych celéw klimatycznych i Srodowiskowych i w zwigzku z tym bedg one uwazane za zielone.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajacych zréownowazone
inwestycje, zmieniajgce rozporzgdzenie (UE) 2019/2088 w art. od 10 do 15 opisuje te cele sSrodowiskowe.
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Na potrzeby niniejszych Ram przez finansowanie transformacyjne rozumie sie finansowanie, ktére cho¢ nie
wnosi istotnego wktadu w osigganie celow klimatycznych lub srodowiskowych w rozumieniu Taksonomii

UE lub innych celéw okreslonych prawem, przyczynia sie do zmniejszenia negatywnego wptywu podmiotu
lub dziatanh na te cele, co znajduje naukowe potwierdzenie.

W ramach zmniejszania negatywnego wptywu na cele klimatyczne, Srodowiskowe i spoteczne mozna rozréznic
dziatania:

minimalne, ktérych celem jest dostosowanie dziatalnosci podmiotu lub projektu do zasady ,nie czyn powaznych
szkéd” (DNSH) w rozumieniu Taksonomii UE;

dziatania posrednie, ktdre sg wyrazem podejmowania dziatan ponad DNSH, a jednoczesnie nie wnoszg istotnego
wkiadu w cele klimatyczne, srodowiskowe lub spoteczne.

Art. 17 Taksonomii UE (Zasada nie czyn powaznych szkod)
Ponizej przytoczono brzmienie art. 17 ust. 1 rozporzgdzenia (UE) 2020/852

,D0 celéw art. 3 lit. b) dang dziatalnos¢ gospodarczg uznaje sie — z uwzglednieniem cyklu zycia produktdw dostarczanych
i ustug swiadczonych w ramach tej dziatalnosci gospodarczej, w tym danych pochodzacych z istniejgcych ocen cyklu zycia —
za wyrzgdzajgcg powazne szkody:

a) tagodzeniu zmian klimatu, jezeli dziatalnos¢ ta prowadzi do znaczgcych emisji gazéw cieplarnianych;

b) adaptacji do zmian klimatu, jezeli dziatalno$¢ ta prowadzi do nasilenia niekorzystnych skutkéw obecnych i oczekiwanych,
przysztych warunkéw klimatycznych, wywieranych na te dziatalno$¢ lub na ludzi, przyrode lub aktywa;
c) zréwnowazonemu wykorzystywaniu i ochronie zasobéw wodnych i morskich, jezeli dziatalnos$¢ ta szkodzi:

i. dobremu stanowi lub, dobremu potencjatowi ekologicznemu jednolitych czesci wéd, w tym wéd powierzchniowych
i wod podziemnych; lub

ii. dobremu stanowi Srodowiska wod morskich;

d) gospodarce o obiegu zamknietym, w tym zapobieganiu powstawaniu odpadéw i recyklingowi, jezeli:

i. dziatalno$¢ ta prowadzi do znaczacego braku efektywnosci w wykorzystywaniu materiatéow lub w bezposrednim lub
posrednim wykorzystywaniu zasoboéw naturalnych, takich jak nieodnawialne zrodta energii, surowce, woda i grunty,
na co najmniej jednym z etapow cyklu zycia produktéw, w tym pod wzgledem trwatosci produktéw, a takze
mozliwosci ich naprawy, ulepszenia, ponownego uzycia lub recyklingu;

ii. dziatalno$¢ ta prowadzi do znacznego zwiekszenia wytwarzania, spalania lub unieszkodliwiania odpadéw,
z wyjatkiem spalania odpadéw niebezpiecznych nienadajgcych sie do recyklingu; lub

iii. dtlugotrwate sktadowanie odpaddéw moze wyrzgdzac¢ powazne i dtugoterminowe szkody dla srodowiska;

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

f)  ochronie i odbudowie bioréznorodnosci i ekosystemow, jezeli dziatalnos¢ ta:
i.  w znacznym stopniu szkodzi dobremu stanowi i odpornosci ekosystemow; lub

ii. jest szkodliwa dla stanu zachowania siedlisk i gatunkéw, w tym siedlisk i gatunkéw objetych zakresem
zainteresowania Unii.”

Konstrukcja powyzszej definicji pozwala na nagradzanie wszelkich wiarygodnych dziatan majgcych na celu
zaadresowanie celéw klimatycznych i Srodowiskowych. Juz dzi$, z uwagi na nierozpoznanie tej kategorii, finansowania
transformacyjne znajdujg sie w portfelach instytucji finansowych, przy czym nalezg do kategorii finansowan ogoélnych
lub zielonych. Nalezy jednak wspomnie¢, ze wyzwaniem trudnym moze by¢ szczegdtowe rozgraniczenie finansowan
zielonych i transformacyjnych z powoddw opisanych powyzej.

Dodatkowo, w celu zapewnienia wiarygodnosci tego typu finansowaniom, zaleca sie, by podmioty mobilizowaé
podmioty prowadzgce dziatalno$¢ opisang w niniejszych Ramach jako potrzebujgcag transformacji, do wykazywania
podejmowania dodatkowych wysitkdw opisanych w niniejszych Ramach.

Ponizsza tabela podsumowauije réznice miedzy finansowaniem zielonym a finansowaniem transformacyjnym.
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Tabela 1. Poréwnanie finansowania zielonego i finansowania transformacyjnego

KRYTERIUM
(na date emisji)

Punkt wyjscia

Przedmiot finansowania

Kryterium kwalifikacji

Ryzyko negatywnego
wptywu na klimat
i Srodowisko

Podstawa oceny

Ryzyko greenwashingu

Cel

FINANSOWANIE ZIELONE

Finansowana dziatalnos$¢ lub aktywo jest zgodna
z celami srodowiskowymi lub klimatycznymi lub
zgodnos$¢ ta ma zostaé osiggnieta poprzez
udzielenie finansowania.

Projekty lub podmioty realizujgce cele
klimatyczne lub srodowiskowe.

Spetnienie okreslonych celéw klimatycznych lub
Srodowiskowych.

Nizsze ryzyko — finansowana dziatalnos¢ lub
aktywo jest juz zgodne z celami klimatycznymi
lub srodowiskowymi albo osiggnie te zgodnosc
w wyniku finansowania.

Cel lub dziatalnosé.

Nizsze ryzyko — kwalifikacja opiera sie na
ustalonych, mierzalnych kryteriach

(np. technicznych kryteriach kwalifikaciji
Taksonomii UE), co utatwia weryfikacje
deklaraciji.

Finansowanie osiggania celéw srodowiskowych
lub klimatycznych.

FINANSOWANIE TRANSFORMACYJNE

Finansowana dziatalnos¢ lub aktywo nie jest
zgodna z celami srodowiskowymi lub
klimatycznymi ani zgodnos$¢ ta nie zostanie
osiggnieta poprzez udzielenie finansowania, ale
finansowanie pozwoli na przyblizenie sie do
realizacji celéow klimatycznych lub
Srodowiskowych, a w szczegdlnosci zmniejszy
negatywny wptyw na te cele w poréwnaniu

Z wptywem pierwotnym.

Projekty lub podmioty ograniczajgce negatywny
wptyw na cele srodowiskowe lub klimatyczne

i pozwalajgce na przyblizenie sig do ich realizacji
W przysztosci.

Zgodnos¢ z wiarygodng Sciezkg redukciji
negatywnego wptywu na cele klimatyczne lub
Srodowiskowe.

Wyzsze ryzyko — finansowana dziatalnos¢ lub
aktywo nadal wywiera negatywny wpltyw na
klimat lub srodowisko, a jego ograniczenie
zalezy od realizacji $ciezki transformaciji.

Cel lub dziatalnos$¢, z uwzglgdnieniem profilu
i $ciezki transformacji podmiotu.

Wyzsze ryzyko — ocena opiera sie w duzej
mierze na zobowigzaniach dotyczacych
przysztych dziatan i na wiarygodnosci Sciezki
transformaciji, a finansowany podmiot nadal
wywiera negatywny wptyw na klimat lub
Ssrodowisko. Rosnie wiec ryzyko przedstawienia
dziatan jako bardziej korzystnych dla klimatu lub
$rodowiska, niz sg w rzeczywistosci
(transformacja pozorna). Ryzyko to ograniczajg
wymogi opisane w rozdziale 6.

Finansowanie etapow posrednich stuzgcych
osiggnieciu celéw srodowiskowych lub
klimatycznych.

Opracowane na rynku standardy® dedykowane instrumentom transformacyjnym skupiajg sie na finansowaniu
dekarbonizacji w zwigzku z osigganiem celdw porozumienia paryskiego, a wiec realizujgcych cel tagodzenia zmian
klimatu, pomijajgc inne cele klimatyczne i Srodowiskowe.

W ramach finansowan transformacyjnych nalezy wiec wyodrebni¢ finansowania transformacyjne klimatyczne, dla
ktérych czesciowo (dla dekarbonizacji) opracowano standardy ich konstruowania oraz finansowania transformacyjne
Srodowiskowe, ktdre nie sg przez te standardy w petni rozpoznawane.

Na moment sporzgdzania niniejszych Ram, aby nie wprowadza¢ barier dla funkcjonowania rynku, zalecamy
zarezerwowanie pojecia instrumentéw transformacyjnych dla instrumentéw, ktére skupiajg sie na finansowaniu
dekarbonizacji w zwigzku z osigganiem celéw porozumienia paryskiego. Na potrzeby niniejszych ram wprowadzi¢ zas
pojecie instrumentéw finansujgcych transformacje, ktére jest pojeciem szerszym niz pojecie instrumentow
transformacyjnych i obejmuje je swoim zakresem.

Instrumenty finansujgce transformacje definiuje sie jako instrumenty finansowe stuzgce mobilizaciji

i ukierunkowaniu kapitatu prywatnego na finansowanie dziatan i inwestycji wspierajgcych transformacje.

8 Mowa tu o standardach opracowanych przez International Capital Market Association (ICMA) oraz Climate Bonds Initiative (CBI), opisanych w rozdziale 5
niniejszych Ram.
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4. Katalog podmiotow potrzebujgcych transformac

Finansowanie transformacji w strone gospodarki neutralnej dla klimatu i zréwnowazonej jest potrzebne
w szczegoélnosci tym podmiotom, ktére nie sg w stanie przej$¢ bez etapdéw posrednich, na model wydajnosci, kitory
bytby w petni przyjazny dla srodowiska i neutralny dla klimatu.

Instrumenty finansujgce transformacje mogg zosta¢ wykorzystane do finansowania zaréwno podmiotéw prywatnych
(np. spotki), jak i publicznych (np. jednostki samorzgdu terytorialnego, Skarb Panstwa)?®.

Instrumenty finansujgce transformacje sg dedykowane w szczegdélnosci podmiotom prowadzacym dziatalno$é
w sektorach trudnych w dekarbonizacjil®, w szczegdlnosci:
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Produkcji t
¢ energetyki opartej o zrodta ﬁ Gornictwa @ roduic) cementu

. i materiatdw budowlanych
odnawialne
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. ) Transportu Igdowego . S
‘b-, Zegl . . Rolnictwa i leSnictwa
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Budownictwa
. i nieruchomosci

Katalog podmiotéw moze by¢ rézny w zaleznosci od celu klimatycznego lub srodowiskowego.

Gospodarki odpadami

Instrumenty finansujgce transformacje mogg finansowac¢ dziatania majgce bezposrednio lub posrednio ograniczy¢
aktualny negatywny wptyw na cele klimatyczne i sSrodowiskowe, jak rowniez dziatania, ktérych celem jest ograniczenie
istniejgcego negatywnego wptywu lub takiego wptywu, ktéry moze wystgpi¢ w przysziosci.

Dla uniknigcia watpliwosci, podmiotami, ktére mogg ubiega¢ sie o finansowanie z wykorzystaniem instrumentow
finansujgce transformacje, sg réwniez podmioty niedziatajgce bezposrednio w sektorach wskazanych powyzej lub
nieprowadzace dziatan charakterystycznych dla tych sektoréw, lecz podejmujgce dziatania wspomagajgce
(ang. enabling activities) realizacje dziatan transformacyjnych. Dziatania wspomagajgce obejmujg zas dziatania
pierwotne (ang. input) dostarczajgce urzadzen, komponentéw lub technologii niezbednych do przeprowadzenia
dziatania transformacyjnego, jak i dziatania wtérne oraz ustugi powigzane (ang. output) takie jak utrzymanie czy
serwisowanie takiej instalacjil?.

Finansowaniem transformacyjnym moze zostaé objeta rowniez dziatalno$¢ na rzecz przejscia w rozumieniu
Taksonomii UE, czyli dziatalnosé, dla ktérej nie istnieje technologicznie i ekonomicznie wykonalna niskoemisyjna

9 Przy uwzglednieniu ograniczen wynikajgcych z konstrukcji danego typu instrumentu. Na przyktad obligacje moga by¢ emitowane wytgcznie przez podmioty
posiadajgce zdolno$¢ emisyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach. Akcje moga za$ emitowac jedynie spétki akcyjne.

10 Ponizsza lista okresla podmioty trudne w dekarbonizacji, a wiec w osiggnieciu pierwszego z celdéw klimatycznych tj. tagodzenia zmiany klimatu.

11 W przypadku kazdego z sektorow wystepujg dziatania specyficzne dla danego sektora. Wystepuja tez dziatania ponadsektorowe, ktére obejmujg
technologie wspolne dla wielu sektorow, ktérych celem jest ograniczenie negatywnego wptywu na srodowisko.
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alternatywa, a ktéra jednoczesnie przyczynia sie do przejscia na gospodarke neutralng dla klimatu, nawet jezeli nie jest
zgodne z okreslonymi w Taksonomii UE kryteriami technicznymi, ale przyczynia sie¢ do zmniejszenia negatywnego
wplywu na cele klimatyczne i Srodowiskowe oraz nie prowadzi do znaczgcego ,lock-in” wysokoemisyjnych technologii.

Finansowania transformacyjne mogg réwniez stuzy¢ finansowaniu ograniczenia lub tagodzenia negatywnych efektow
spotecznych, bedacych wynikiem transformacji gospodarczej i maksymalizowaniu jej korzysci (ang. just transition)!?,
przy czym stanowi to element uzupetniajgcy.

Zwracamy uwage, ze niektdre instytucje finansowe stosujg wtasne ograniczenia sektorowe, wytgczajgce mozliwo$¢
finansowania podmiotoéw dziatajgcych w okreslonych sektorach. Niektére sektory mogg zosta¢ wytgczone na
podstawie obowigzujgcych regulacji. Niniejsze Ramy nie majg na celu modyfikowania ani ograniczania stosowania
takich wewnetrznych polityk i decyzji instytucji finansowych ani zapiséw prawa, ktére powinny zosta¢ uwzglednione
w przypadku tworzenia systemu finansowania transformacji.

Planowane wymogi SFDR 2.0 (projekt): wytaczenia w kategorii ,,inwestycja w transformacje”
Ponizej przytoczono brzmienie art. 7 ust. 1 akapit pierwszy lit. b) i c) SFDR 2.0

,Uczestnicy rynku finansowego nie mogg twierdzi¢, ze ich produkty finansowe stanowig inwestycje w transformacje
przedsiebiorstw, dziatalnoSci gospodarczej lub innych aktywow w kierunku zréwnowazonego rozwoju lub przyczyniajg sie do
takiej transformacji, chyba Ze te produkty finansowe spefniajg nastepujgce warunki: [...]

b) nie obejmujg inwestycji w przedsiebiorstwa, o ktérych mowa w art. 12 ust. 1 lit. @), b), c) i d) rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2020/1818, z wyjgtkiem inwestycji w instrumenty o konkretnym przeznaczeniu przychodow
emitowane przez przedsiebiorstwa: (i) zgodnie z art. 3 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2023/2631; lub (ii) jezeli przychody nie sg przeznaczone na finansowanie zadnych dziatan, o ktérych mowa w art. 12
ust. 1 lit. a), b) i d) rozporzadzenia delegowanego (UE) 2020/1818, pod warunkiem Zze emitent instrumentéw
o konkretnym przeznaczeniu przychodéw nie podlega wytgczeniu na mocy art. 12 ust. 1 lit. c) tego rozporzgdzenia.

c) nie obejmujg inwestycji w przedsiebiorstwa, ktore: (i) opracowujg nowe projekty dotyczgce poszukiwania, wydobycia,
dystrybuciji lub rafinacji wegla kamiennego i brunatnego, paliw ropopochodnych lub paliw gazowych; lub (ii) opracowujg
nowe projekty dotyczgce poszukiwania, wydobycia, dystrybucji, rafinacji lub eksploatacji wegla kamiennego Iub
brunatnego do celéw wytwarzania energii elektrycznej lub nie majg planéw wycofania sie z tych dziatan; |[...J”

Projektowe finansowanie transformacyjne (use of proceeds)

Producent wyrobow hutniczych (sektor trudny w transformacji) ubiega sie o finansowanie diuzne z przeznaczeniem srodkéw
(use of proceeds) na modernizacje zaktadu obejmujgcg odzysk ciepta odpadowego z piecéw, zamkniety obieg wody
chtodzacej ograniczajgcy jej pobdr oraz zabezpieczenie infrastruktury przed skutkami ekstremalnych zjawisk pogodowych
(podtopienia, fale upatow).

Finansowanie zostato poprzedzone oceng wplywu przedsiebiorstwa na klimat i $rodowisko. Jako duza jednostka
w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci, spotka sporzadzita plan transformacji, ktéry zawiera w szczegolnosci opis celow
w zakresie minimalizacji negatywnego wptywu osadzony w czasie oraz katalog dziatan, ktérych realizacja ma na celu
ograniczenie tego typu wptywow.

Finansowany projekt nie spetnia technicznych kryteriow kwalifikacji Taksonomii UE i nie wnosi istotnego wkiadu w cele
klimatyczne lub srodowiskowe — nie jest zatem finansowaniem zielonym. Zmniejsza jednak, w sposéb potwierdzony metodg
naukowg, negatywny wptyw zakfadu na cele klimatyczne (redukcja zuzycia energii i emisji) oraz srodowiskowe (ograniczenie
poboru wody), wykraczajgc poza zasade ,nie czyn powaznych szkdd” (dziatanie posrednie).

Efektem finansowania jest zwiekszenie odpornosci przedsiebiorstwa na zmiany klimatu i srodowiska (mniejsza wrazliwo$¢ na
stres wodny i ekstrema pogodowe) oraz poprawa jego konkurencyjnosci (nizsze koszty energii i wody). Ocena wiarygodnosci
opiera sie na ujawnieniach zrbwnowazonego rozwoju emitenta i technicznej ocenie projektu; instrument zawiera mechanizmy
pozytywne i negatywne powigzane z osiggnieciem zaktadanych efektow.

12 Sg to np. przekwalifikowanie i podnoszenie kwalifikacji pracownikow sektoréw wysokoemisyjnych, ochrona socjalna i wsparcie 0s6b tracacych zatrudnienie
w wyniku transformacji (np. odchodzenia od wegla), inwestycje w dywersyfikacje gospodarcza i infrastrukture dotknietych spotecznosci, a takze wsparcie
konsumentéw w wychodzeniu z ubdstwa energetycznego. W przypadku aktywdw wysokoemisyjnych do tej kategorii zalicza sie réwniez zarzgdzanie nimi,
wczesniejsze wycofanie oraz rekultywacje terenéw (np. pokopalnianych), realizowane zgodnie z wiarygodnym planem uwzgledniajgcym interesy
pracownikéw i spotecznosci.
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5. Rodzaje finansowan transformacyjnych

Instrumenty finansujgce transformacje moga przyjg¢ forme m.in. instrumentéw udziatowych lub diuznych. Nastepnie
moga one stanowi¢ podstawe do tworzenia instrumentéw inwestycyjnych.

Ideg finansowania dtuznego jest udostepnienie kapitatu zwrotnego (kredytu lub $rodkéw z emisji obligacji) w zamian za
zobowigzanie do jego sptaty wraz z wynagrodzeniem finansujgcego. W formule transformacyjnej dtug moze mieé
posta¢ instrumentu z przeznaczeniem $srodkéw na konkretny cel (projekt transformacyjny), instrumentu bez takiego
przeznaczenia, ktérego warunki bywajg powigzane z osiggnieciem celdéw transformacji (instrumenty powigzane ze
zrownowazonym rozwojem) lub instrumentéw bez mechanizméw charakterystycznych dla tych instrumentéw lecz
kwalifikowanych jako transformacyjne z uwagi na fakt, ze podmiot finansowany jest w procesie wiarygodnej
transformaciji.

Ideg finansowania udziatowego jest objecie kapitatu wiascicielskiego (akcji lub udziatéw), ktére daje inwestorowi wptyw
na spotke i pozwala poprzez aktywne zaangazowanie wspiera¢ oraz egzekwowac transformacje modelu, przy
jednoczesnym udziale w ryzyku i wynikach przedsiebiorstwa.

Ideg instrumentow inwestycyjnych jest lokowanie kapitatu za posrednictwem wyspecjalizowanych wehikutow
inwestycyjnych, takich jak np. fundusze inwestycyjne czy inne struktury zbiorowego inwestowania, ktore kierujg srodki
do podmiotow lub przedsiewzieé realizujgcych cele transformacji poprzez zakup emitowanych przez nie instrumentéw
udziatowych lub diuznych. Transformacyjny charakter takich instrumentéw moze wynika¢ z polityki inwestycyjnej
funduszu w tym kryteriow doboru aktywéw, aktywnego nadzoru wiascicielskiego nad podmiotami portfelowymi lub
zobowigzania do osiggania okreslonych efektéw transformacyjnych na poziomie portfela inwestycyjnego. Instrumenty
inwestycyjne tworzy sie w oparciu o instrumenty udziatowe lub instrumenty dtuzne, a w tym wypadku transformacyjne.
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Planowane wymogi SFDR 2.0 (projekt): kategoria ,inwestycja w transformacje” (prog i kwalifikowane inwestycje)'®

Ponizej w cudzystowiecudzystwoei przytoczono brzmienie art. 7 ust. 1 lit. b) i 2c) SFDR 2.0. Tekst poza cudzystowem stanowi
omowienie autorow Ram.

,1. Uczestnicy rynku finansowego nie mogg twierdzi¢, ze ich produkty finansowe stanowig inwestycje w transformacje
przedsiebiorstw, dziatalno$ci gospodarczej lub innych aktywow w kierunku zréwnowazonego rozwoju lub przyczyniajg sie do
takiej transformaciji, chyba Ze te produkty finansowe spefniajg nastepujgce warunki:

a) osiggajg prog wynoszgcy 70 % udziatu inwestycji realizujgcych jasny i mierzalny cel z zakresu transformacji zwigzany
z czynnikami zréwnowazonego rozwoju, w tym cel z zakresu transformaciji $rodowiskowej lub spofecznej, zgodnie
z wigzgcymi elementami strategii inwestycyjnej produktu finansowego, mierzony przy uzyciu odpowiednich wskaznikow
zrownowazonego rozwoju; [...]”

[...]JOmowienie autorow Ram:

Warunki opisane w akapicie pierwszym uznaje sie za spefnione w odniesieniu do produktéw finansowych, ktére powielajg
unijny wskaznik referencyjny transformacji klimatycznej spefniajgcy wymogi okreSlone w sekcji 2 rozporzgdzenia
delegowanego (UE) 2020/1818 lub unijny wskaznik referencyjny dostosowany do porozumienia paryskiego, ktory spefnia
wymogi okre$lone w rozdziale 1l sekcja 3 tego rozporzgdzenia delegowanego, bgdz sg zarzgdzane w odniesieniu do takich
wskaznikow referencyjnych.

Warunki opisane w akapicie pierwszym lit. @) uznaje sie za spetnione w odniesieniu do produktéw finansowych, w przypadku
ktérych udziat inwestycji w dziatalno$¢ gospodarczg zgodng z systematykg, w rozumieniu art. 1 pkt 2 rozporzgdzenia
delegowanego (UE) 2021/2178, wynosi co najmniej 15 %.

Do celéw akapitu pierwszego lit. a) nie uwzglednia sie inwestycji w emisje dokonywane przez organy sektora publicznego,
z wyjgtkiem instrumentéw o konkretnym przeznaczeniu przychodéw emitowanych przez organy sektora publicznego: a)
zgodnie z art. 3 rozporzgdzenia (UE) 2023/2631; lub b) jezeli przychody nie sg przeznaczone na finansowanie zadnych
dziatan wytgczonych na mocy art. 12 ust. 1 lit. a), b) i d) rozporzgdzenia delegowanego (UE) 2020/1818 lub przedsiebiorstw
podlegajgcych wytgczeniu na podstawie art. 12 ust. 1 lit. ¢) tego rozporzgdzenia.

2. ,Inwestycje w ramach produktéw finansowych, o ktérych to inwestycjach mowa w ust. 1 akapit pierwszy lit. a), obejmujg
nastepujgce rodzaje inwestycji:

a) Iinwestycje w portfele powielajgce unijny wskaznik referencyjny transformacji klimatycznej lub unijny wskaznik
referencyjny dostosowany do porozumienia paryskiego (»«unijne wskazniki klimatyczne«») lub zarzadzane
w odniesieniu do takich wskaznikow;

b) inwestycje w dziatalno$¢ gospodarczg zgodng z systematykg w rozumieniu w art. 1 pkt 2 rozporzgdzenia delegowanego
Komisji (UE) 2021/2178, w tym:
i.  dziatalno$¢ gospodarczg na rzecz przejscia, o0 ktéref mowa w art. 10 ust. 2 rozporzgdzenia (UE) 2020/852;
ii. dziatalnos¢ gospodarczg kwalifikujgcg sie do systematyki dostosowujgcg sie do systematyki zgodnie z sekcjg

1.1.2.2 akapit pierwszy lit. b) zatgcznika | do rozporzgdzenia delegowanego (UE) 2021/2178;

C) inwestycje w przedsiebiorstwa lub dziatalno$¢ gospodarczg posiadajgce wiarygodny plan transformacji w odniesieniu do
co najmniej jednego czynnika zrownowazonego rozwoju odpowiednio na poziomie przedsigbiorstwa lub na poziomie
dziatalno$ci, ktory to plan jest proporcjonalny do wielkosci przedsiebiorstwa;

d) inwestycje w przedsiebiorstwa lub rodzaje dziatalno$ci gospodarczej realizujgce wiarygodne cele oparte na podstawach
naukowych poparte informacjami zapewniajgcymi rzetelnoSc, przejrzysto$c i rozliczalno$c;

e) inwestycje, ktérym towarzyszy wiarygodna strategia zaangazowania w zréwnowazony rozwdj, ukierunkowana na
konkretne zmiany z okreslonymi kamieniami milowymi i mierzona w odniesieniu do tych warto$ci docelowych i kamieni
milowych oraz obejmujgca dziatania eskalacyjne w przypadku braku oczekiwanych zmian, w pofgczeniu z dowolng
z inwestycji, 0 ktérych mowa w lit. a)—d) lub h);

f)  inwestycje zgodnie z art. 9 ust. 2 w pofgczeniu z dowolng z inwestycji, 0 ktorych mowa w lit. a)—e);

g) inwestycje z wiarygodnym celem z zakresu transformacji okre$lonym na poziomie portfela, takim jak redukcja emisji
z portfela w czasie;

h) inne inwestycje w przedsiebiorstwa, dziatalno$¢ gospodarczg lub inne aktywa, ktére zapewniajg wiarygodny wkfad
w fransformacje, pod warunkiem ze informacje ujawniane zgodnie z ust. 3 zawierajg odpowiednie uzasadnienie.

W przypadku gdy produkt finansowy ma na celu doprowadzenie do wyraznej i mierzalnej transformacji w kierunku celu

fagodzenia zmiany klimatu, wiarygodne plany transformacji, cele oparte na podstawach naukowych i strategia

zaangazowania W zrownowazony rozwdj, 0 ktérych mowa w akapicie pierwszym lit. c)—e), wiarygodny cel transformacji
okreslony na poziomie portfela, o ktorym mowa w lit. g), oraz wiarygodny wkfad, o ktérym mowa w lit. h), muszg by¢ zgodne

z transformacjg w strone gospodarki zrbwnowazonej oraz z ograniczeniem globalnego ocieplenia zgodnie z porozumieniem

paryskim i celem, jakim jest osiggniecie neutralnosci klimatycznej, ustanowionym w rozporzgdzeniu (UE) 2021/1119.”

13 Projekt zmiany rozporzgdzenia SFDR (SFDR 2.0), kategoria inwestycji w transformacje (art. 7).
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Do instrumentéw finansujgcych transformacje mozna zaliczy¢ np. akcje, obligacje, kredyty, a takze m.in. gwarancje,
instrumenty sekurytyzacyjne oraz leasingi.

Zaleca sie, aby instrumenty finansujgce transformacje zawieraty zaréwno mechanizmy pozytywne, jak i negatywne.
Mechanizmy pozytywne powinny stanowi¢ zachete do podejmowania i realizacji dziatah transformacyjnych, natomiast
mechanizmy negatywne powinny umozliwia¢ instytucji finansujacej egzekwowanie wykonywania obowigzkow
zwigzanych z transformacjg natozonych na finansowany podmiot4.

Poszczegodlne instytucje finansowe mogg ustanawiaé witasne szczegdtowe wymogi zwigzane z finansowaniem
transformacji. Celem niniejszych Ram jest jednak zaproponowanie minimalnych kryteribw ogdlnych stosowanych
jednolicie przez instytucje finansowe.

Rynek wyksztalcit standardy, ktére mogg znalez¢ zastosowanie w przypadku dtuznych finansowan transformacyjnych.
Ponizsze tabele zestawiajg najwazniejsze z nich odrebnie dla obligacji (Tabela 2) i dla kredytéw (Tabela 3). W kazdej
z tabel oddzielono standardy podstawowe dla instrumentéw z przeznaczeniem srodkéw (ang. use of proceeds) oraz
instrumentéw powigzanych ze zrownowazonym rozwojem (ang. sustainability-linked) od dokumentéw dodatkowych,
dotyczacych instrumentéw transformacyjnych lub wiarygodnosci transformacji na poziomie emitenta albo

kredytobiorcy.
Tabela 2. Standardy rynkowe dla obligacji

DOKUMENT WYDAWCA WERSJA ZAKRES | STRUKTURA

A. Standardy podstawowe: obligacje zielone (z przeznaczeniem srodkow) i obligacje powigzane ze zrownowazonym
rozwojem

Green Bond Principles International Capital czerwiec Dobrowolne zasady dla obligacji, z ktérych srodki
(GBP) (Zasady dotyczace Market Association (ICMA) 2025 r. przeznaczane sg na projekty zielone. Opieraja
zielonych obligacji) sie na czterech kluczowych komponentach:

wykorzystanie srodkéw, proces oceny i wyboru
projektow, zarzgdzanie srodkami oraz
raportowanie. Zalecajg ponadto przyjecie
ramowych zasad emisji (ang. green bond
framework) i zewnetrzng weryfikacje.

Sustainability-Linked Bond International Capital czerwiec Dobrowolne zasady dla obligaciji, ktérych cechy
Principles (SLBP) (Zasady Market Association (ICMA) 2024 r. finansowe lub strukturalne (np. oprocentowanie)
dotyczace obligacji zmieniajg sie w zaleznosci od tego, czy emitent
powigzanych ze osiggnie z gory okreslone cele zrbwnowazonego
zréwnowazonym rozwojem) rozwoju; srodki z emisji nie sg przypisane do

konkretnych projektow. Pie¢ kluczowych
komponentow: wybor kluczowych wskaznikow
efektywnosci (KPI), kalibracja celow
zrownowazonego rozwoju (SPT), cechy obligaciji,
raportowanie oraz weryfikacja.

14 Przyktadowe mechanizmy negatywne zostaty okreslone we wzorcowych postanowieniach dotyczgcych kredytow powigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem, opracowanych przez Loan Market Association w ramach Sustainability-Linked Loan Principles (SLLP).
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DOKUMENT

WYDAWCA

WERSJA

ZAKRES | STRUKTURA

B. Dokumenty dodatkowe: obligacje transformacyjne i wiarygodnos¢ transformacji na poziomie emitenta

Climate Transition Bond
Guidelines (CTBG)
(Wytyczne dotyczace
obligacji transformacji
klimatycznej)

Climate Transition Finance
Handbook (CTFH)
(Podrecznik finansowania
transformacji klimatycznej)

Financing Credible
Transitions (Finansowanie
wiarygodnej transformaciji)

Navigating Corporate
Transitions (Narzedzie do
oceny transformacji
przedsigbiorstw)

International Capital
Market Association (ICMA)

International Capital
Market Association (ICMA)

Climate Bonds Initiative
(CBI)

Climate Bonds Initiative
(CBI)

Tabela 3. Standardy rynkowe dla kredytow

DOKUMENT

WYDAWCA

listopad
2025 r.

listopad
2025 r.

wrzesien
2020 r.

maj 2024 r.

WERSJA

Wprowadzajg odrebne oznaczenie obligacji
transformacji klimatycznej (ang. Climate
Transition Bond) dla obligacji z przeznaczeniem
srodkéw na projekty transformacji klimatycznej,
przede wszystkim w sektorach
wysokoemisyjnych, wykraczajgce poza zakres
projektow zielonych w rozumieniu GBP.
Obligacje te opierajg sie na czterech
komponentach GBP, uzupetnionych

0 zabezpieczenia wiarygodnosci projektow:
istnienie strategii transformacji emitenta zgodnej
z CTFH, brak wykonalnych technologicznie lub
ekonomicznie alternatyw niskoemisyjnych,
zgodnos¢ z taksonomiami i $ciezkami
dekarbonizacji, redukcje emisji ponad scenariusz
zwyktego prowadzenia dziatalno$ci oraz
identyfikacje i ograniczanie ryzyka utrwalenia
technologii wysokoemisyjnych (ang. lock-in).
Zawierajg takze zalecenia dla obligacji
powigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem
emitowanych przez podmioty wysokoemisyjne.

Zalecenia dotyczgce praktyk i ujawnien na
poziomie catego emitenta, ktére uwiarygodniajg
emisje obligacji stuzgcych finansowaniu
transformacji — zaréwno obligaciji

z przeznaczeniem $rodkow (zgodnych z GBP lub
CTBG), jak i obligacji powigzanych ze
zrownowazonym rozwojem. Cztery kluczowe
elementy: (1) strategia transformacji klimatycznej
emitenta i nadzér nad jej realizacja, (2) istotnos$¢
Srodowiskowa modelu biznesowego, (3)
strategia transformacji klimatycznej i cele oparte
na podstawach naukowych, (4) przejrzystosc
wdrazania.

Okresla zasady wiarygodnej transformacji oraz
kategoryzacje dziatalnosci gospodarczej wedtug
mozliwosci i $ciezki osiggniecia zerowej emisji
netto; stuzy ocenie, czy finansowana dziatalnos¢
lub podmiot przechodzi wiarygodna
transformacije.

Metodyka, za pomocg ktorej instytucje finansowe
moga klasyfikowac przedsiebiorstwa wedtug
dojrzatosci, ambicji i wiarygodnosci ich
transformaciji oraz $ledzi¢ postepy w czasie.
Moze by¢ stosowana zaréwno wobec emitentow
obligaciji, jak i kredytobiorcow.

ZAKRES | STRUKTURA

A. Standardy podstawowe: kredyty zielone (z przeznaczeniem srodkéw) i kredyty powigzane ze zrBwnowazonym

rozwojem

Green Loan Principles
(GLP) (Zasady dotyczace
zielonych kredytow)

Asia Pacific Loan Market
Association (APLMA),
Loan Market Association
(LMA), Loan Syndications
and Trading Association
(LSTA)

Projekt konsultacyjny Krajowych Ram Finansowan Transformacyjnych

marzec 2025 r.

Odpowiednik GBP dla kredytéw: dobrowolne
zasady dla kredytow, z ktorych srodki
przeznaczane sg na projekty zielone. Opierajg
sie na tych samych czterech kluczowych
komponentach: wykorzystanie srodkéw, proces
oceny i wyboru projektéw, zarzgdzanie Srodkami
oraz raportowanie.
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DOKUMENT WYDAWCA WERSJA ZAKRES | STRUKTURA

Sustainability-Linked Loan Asia Pacific Loan Market marzec 2025 r.  Odpowiednik SLBP dla kredytéw: warunki

Principles (SLLP) (Zasady Association (APLMA), finansowe kredytu (np. marza) sg powigzane
dotyczace kredytow Loan Market Association z osiggnieciem przez kredytobiorce z gory
powigzanych ze (LMA), Loan Syndications okreslonych celéw zrownowazonego rozwoju.
zrownowazonym rozwojem) and Trading Association Pie¢ kluczowych komponentow: wybor KPI,
(LSTA) kalibracja SPT, cechy kredytu, raportowanie oraz
weryfikacja.

B. Dokumenty dodatkowe: kredyty transformacyjne i wiarygodnos¢ transformacji na poziomie kredytobiorcy

Guide to Transition Loans Asia Pacific Loan Market pazdziernik Okresla, czym jest oznaczone finansowanie
(Przewodnik dotyczacy Association (APLMA), 2025r. transformacyjne na rynku kredytowym, oraz
kredytow Loan Market Association w jaki sposéb kredytobiorca moze wykazac
transformacyjnych), w tym (LMA), Loan Syndications wiarygodng strategie transformacji za pomocg
projekt Transition Loan and Trading Association planu transformac;ji albo zestawu wskaznikéw
Principles (TLP) (LSTA) transformacji, z uwzglednieniem specyfiki

sektora, regionu i wielkosci podmiotu. Opisuje
stosowanie kredytow powigzanych ze
zrownowazonym rozwojem do finansowania
transformaciji catego podmiotu. Zawiera projekt
(ang. exposure draft) zasad dla kredytow
transformacyjnych z przeznaczeniem $rodkow
na projekty niespetniajgce kryteriéw projektow
zielonych, opartych na pieciu komponentach:
strategia transformacji na poziomie
kredytobiorcy, wykorzystanie srodkéw, proces
oceny i wyboru projektéw, zarzadzanie srodkami
oraz raportowanie.

Standardy te sg komplementarne tzn. dokumenty dotyczace use of proceeds oraz sustainability-linked okreslajg
konstrukcje i cechy samych instrumentéw, natomiast dokumenty po$wiecone finansowaniu transformacji (m.in. ICMA
Climate Transition Finance Handbook oraz opracowania CBI i LMA) uzupetniajg je o0 wymogi dotyczace wiarygodnosci
strategii i planu transformacji na poziomie emitenta.
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6. Wymogi wzgledem podmiotéw ubiegajacych sie o
finansowanie transformacyjne

Finansowanie w formule transformacyjnej przeznaczone jest dla podmiotéw realizujgcych $Sciezke transformacii
dziatalnosci w kierunku zmniejszenia negatywnego wptywu na klimat i sSrodowisko, a w szczegdlnosci zmniejszenia
emisji gazoéw cieplarnianych.

Niniejsza sekcja okresla przyktadowe wymogi, jakie powinien spetnia¢ podmiot ubiegajgcy sie o finansowanie
z uzyciem instrumentow finansujgcych transformacje ze wsparciem okreslonym w systemie. Wymogi te majg na celu
zapewnienie wiarygodnosci transformacji na poziomie catego podmiotu. Finansowanie transformacji bez solidnych
podstaw na poziomie podmiotu narazone jest na ryzyko greenwashingu. Z uwagi na powyzsze zaleca sie wiec, by
wymogi te byty stosowane nie tylko ramach finansowan sustainability-linked, gdzie wymdég ten okreslony jest przez
standardy, lecz w przypadku kazdego finansowania transformacyjnego w rozumieniu definicji Ram, w tym finansowan
use of proceeds.

Ponizej okreslone wymogi majg charakter rekomendacji, a poszczegdlne instytucje finansowe mogg okresla¢ wtasne,
bardziej szczegdétowe wymogi. Zwracamy uwage, ze wynikiem braku spetnienia wymogéw moze by¢ odmowa
finansowania.

Deklaracja ta powinna znalez¢ potwierdzenie w postaci przedstawionych przed udzieleniem finansowania:

ujawnien zrownowazonego rozwoju w zakresie identyfikacji negatywnych wptywow oraz planu transformaciji
na poziomie dziatalnosci podmiotu ubiegajgcego sie o finansowanie transformacyjne lub grupy kapitatowe;j,
do ktérej podmiot ten nalezy z uwzglednieniem specyfiki jego dziatalnosci;

o
(o]

lub

ujawnien zrownowazonego rozwoju w zakresie identyfikacji negatywnych wptywow oraz solidnego zestawu
wskaznikéw na poziomie dziatalnosci podmiotu ubiegajgcego sie o finansowanie transformacyjne lub grupy
kapitatowej stanowigcych potwierdzenie zmniejszania negatywnego wptywu na cele klimatyczne lub
Srodowiskowe w zakresie gdzie wptyw ten jest najbardziej znaczgcy wraz z opisem katalogu dziatan
stuzgcych osigganiu tych celéw;

3

lub

ujawnien zréwnowazonego rozwoju w zakresie identyfikacji negatywnych wptywow oraz oceny wewnetrznej
@ lub oceny zewnetrznej pozyskanej od niezaleznego podmiotu posiadajgcego specjalistyczng wiedze w tym

temacie negatywnych wptywow klimatycznych i sSrodowiskowych wraz z opisem dziatan do zrealizowania

w celu zmniejszenia tego negatywnego wptywu.

Wybér jednego z rozwigzan stanowigcych potwierdzenie podejmowania dziatan w kierunku transformacji powinien
uwzglednia¢ ztozonos¢ i skale dziatalnosci podmiotu ubiegajgcego sie o finansowanie.

W przypadku stosowania standardéow dedykowanych dla diuznych instrumentéw finansujgcych transformacje
wskazanych powyzej stosowanie niektorych kryteriow moze okazac sie obowigzkowe. W takiej sytuacji nalezy zbadac
wymogi standardu i ich dochowaé niezaleznie od wytycznych wskazanych ponize;.
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Dla unikniecia watpliwosci, celem stosowania wyzej opisanych wymogow jest zapewnienia wiarygodno$ci
finansowania transformacyjnego podmiotéw z sektorow trudnych w transformacji oraz zapobieganie ryzyku
transformacji pozornej.

Planowane wymogi SFDR 2.0 (projekt): ujawnianie gtéwnych niekorzystnych skutkéow?'®

Ponizej przytoczono brzmienie art. 7 ust. 1 akapit pierwszy lit. d) i akapit drugi SFDR 2.0

d) identyfikujg i ujawniajg gtowne niekorzystne wpfywy swoich inwestycji na czynniki zrwnowazonego rozwoju oraz
wyjasniajg wszelkie dziatania podjete w celu przeciwdziatania tym wpfywom. Uczestnicy rynku finansowego mogag

zdecydowac sie na catkowite lub czeSciowe spetnienie wymogu dotyczgcego ujawniania informacji opisanego w akapicie
pierwszym lit. d) przy uzyciu odpowiednich wskaznikéw zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem.”

6.1 Plan transformacji

Wymaog posiadania planu transformacji powinien zosta¢ natozony w szczegdlnosci na duze podmioty zdefiniowane
w Ustawie o rachunkowosci'é.

Plan transformacji jest definiowany jako plan dziatania o okre$lonych ramach czasowych opisujgcy cele i kroki
podejmowane przez podmiot w celu transformacji jego modelu biznesowego w kierunku zmniejszania negatywnych
wpltywdéw swojej dziatalnosci na cele klimatyczne i srodowiskowe, w szczegdlnosci finansowane lub uwzgledniane
w ramach udzielanego finansowania.

Sporzadzenie takiego planu powinno poprzedzaé ocena podwojnej istotnosci oraz ujawnienie wptywdw, ryzyk i szans
w postaci sprawozdawczosci zrownowazonego rozwoju zgodnej z wybranym przez podmiot standardem, w tym
standardem VSME, jezeli podmiot zatrudnia mniej niz 1000 pracownikéw. Jezeli nie jest to mozliwe, powinno sie
zapewnic¢ identyfikacje negatywnych wptywéw przedsiebiorstwa na klimat i Srodowisko w inny sposéb.

Plan transformaciji powinien zosta¢ zintegrowany z ogoing strategig biznesowg przedsiebiorstwa i obejmowac wigzgce
zobowigzania, mierzalne cele, szczegotowe dziatania implementacyjne oraz mechanizmy odpowiedzialnosci.

Plan transformacji zawiera w szczegolnosci:

opis celow srodowiskowych lub klimatycznych, ktére zamierza osiggngé podmiot, wypracowanych w oparciu
o analize negatywnych wptywow podmiotu na klimat i sSrodowisko, oparte na dowodach naukowych do osiggniecia
w opisanym w dokumencie horyzoncie czasowym.

opis zidentyfikowanych kluczowych dziatah planowanych w celu osiggniecia tych celéw, w tym, w stosownych
przypadkach, zmian w portfelu produktéw i ustug przedsiebiorstwa oraz wdrazania nowych technologii;

wyjasnienie i okreslenie ilosciowe inwestycji i finansowania wspierajgcych realizacje planu transformacii;

opis roli organdéw administracyjnych, zarzadzajgcych i nadzorczych w odniesieniu do planu transformacji
w zakresie fagodzenia zmiany klimatu.

Powyzsze stanowi propozycje. Wymogi wzgledem planéw transformacji powinny uwzglednia¢ i by¢ korygowane
w oparciu o uwarunkowania sektorowe, regionalne i operacyjne.

Plan transformacji w zakresie tagodzenia zmian klimatu powinien, jezeli to mozliwe, zosta¢ sporzadzony zgodnie
z wytycznymi dla planéw transformacji towarzyszacymi Europejskim Standardom Sprawozdawczo$ci
Zréwnowazonego Rozwoju (ESRS)Y.

15 Projekt SFDR 2.0, kategoria inwestycji w transformacje (art. 7 ust. 1 lit. d)).

16 Zgodnie z Art. 3 lid 1d) Ustawy o Rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r.: ,[jednostka duza] - rozumie sie przez to jednostke, ktéra w roku obrotowym,
za ktory sporzadza sprawozdanie finansowe, oraz w roku poprzedzajacym ten rok obrotowy, a w przypadku jednostki rozpoczynajgcej dziatalnos$¢ - w roku
obrotowym, w ktérym rozpoczeta dziatalno$¢, przekroczyta co najmniej dwie z nastepujacych trzech wielkosci:a) 110 000 000 zt - w przypadku sumy
aktywdw bilansu na koniec roku obrotowego,b) 220 000 000 zt - w przypadku przychoddw netto ze sprzedazy towaréw i produktéw za rok obrotowy,c) 250
0s6b - w przypadku $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty— przy czym jednostka traci status jednostki duzej, jezeli w roku
obrotowym, za ktéry sporzadza sprawozdanie finansowe, oraz w roku poprzedzajgcym ten rok obrotowy nie przekroczyta co najmniej dwoéch z trzech tych
wielkosci;”

17 W szczegdlnosci raport Platformy ds. Zrownowazonego Finansowania (ang. Platform on Sustainable Finance) ,Building trust in transition: core elements
for assessing corporate transition plans”, styczen 2025r., dostepny pod adresem: https://finance.ec.europa.eu/document/download/ec293327-af1d-432c-
8523-cfe7eec8367e_en?filename=250123-building-trust-transition-report_en.pdf
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Obowigzek wykonania planu transformacji powinien zosta¢ uwzgledniony w ramach mechanizmoéw finansowania,
a brak jego realizacji wigza¢ sie z negatywnymi skutkami, przy czym niekoniecznie muszg by¢ to konsekwencje
charakterystyczne dla finansowan powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem.

Studium przypadku: finansowanie ogolne oparte na planie transformacji (duze przedsiebiorstwo)

Finansowanie

Duze przedsigbiorstwo w rozumieniu Ustawy o rachunkowos$ci, bedace producentem cementu, pozyskuje finansowanie
ogolne w postaci wieloletniego kredytu korporacyjnego, bez przeznaczenia srodkéw na konkretny cel. Kredyt nie przewiduje
powigzania elementow finansowych z realizacjg celéw zréwnowazonego rozwoju.

Powiazanie z obowigzkiem

Udzielenie i utrzymanie finansowania jest uzaleznione od przyjecia oraz realizacji wiarygodnego planu transformacii,
zintegrowanego ze strategia biznesowa, sporzgdzonego na podstawie oceny podwojnej istotnosci i ujawnien
zrownowazonego rozwoju (ESRS), zgodnie z wytycznymi dla planéw transformacji towarzyszacymi ESRS. Brak realizacji
planu wywotuje skutki przewidziane w dokumentacji, na przyktad brak mozliwosci skorzystania z zachety ustanowionej
w ramach systemu.

Efekty

Stopniowe ograniczenie intensywnosci emisji i zuzycia zasobéw zgodnie z sektorowg Sciezkg dekarbonizacji, w tym
zwiekszenie substytucji klinkieru i udziatu paliw alternatywnych oraz pilotaz wychwytu CO,, a w konsekwencji wzrost
odpornosci i konkurencyjnosci przedsiebiorstwa.

6.2 Wskazniki transformacji

Wymog okreslenia wskaznikow transformaciji powinien zosta¢ natozony w szczegoélnosci na srednie podmioty
zdefiniowane w Ustawie o rachunkowoscil8.

Niektére podmioty, w szczegdlnosci biorgc pod uwage ich wielkos¢, typ lub skale dziatalnosci, mogag nie by¢ w stanie
opracowac¢ planu transformacji. W szczegoélnosci dotyczy to Srednich przedsiebiorstw. W takich przypadkach
dopuszcza sie stosowanie wskaznikéw transformacji jako alternatywy lub suplementu dla planu transformaciji.

Wskazniki transformacji (ang. transition indicators) to zestaw mierzalnych danych i informacji (ujawnien) na poziomie
podmiotu, wykazujgcych zmniejszenie negatywnego wptywu na cele klimatyczne lub srodowiskowe w zakresie gdzie
wplyw ten jest najbardziej znaczacy wraz z opisem katalogu dziatan stuzgcych osigganiu tych celow.

Stosowanie tych wskaznikdw powinno by¢ niezalezne od faktu, czy podmiot pozyskuje finansowanie w formule use of
proceeds czy sustainability-linked, z uwagi na fakt, ze stanowig substytut planu transformacji.

Dobor tych wskaznikéw powinno poprzedzac sporzgdzenie ujawnien VSME oraz, jezeli to mozliwe, ocena podwojnej
istotnoSci. Jezeli nie jest to mozliwe, powinno sie zapewni¢ identyfikacje negatywnych wptywdw przedsiebiorstwa na
klimat i Srodowisko w inny sposaéb.

18 Zgodnie z Art. 3 lid 1c) Ustawy o Rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r.: ,jednostka $rednia - rozumie sie przez to jednostke niebedacy jednostkg
mikro ani jednostkg mata, ktéra w roku obrotowym, za ktéry sporzadza sprawozdanie finansowe, oraz w roku poprzedzajgcym ten rok obrotowy,
a w przypadku jednostki rozpoczynajacej dziatalnos¢ — w roku obrotowym, w ktérym rozpoczeta dziatalnos¢, nie przekroczyta co najmniej dwoch
z nastepujacych trzech wielkosci:a) 110.000.000 zt — w przypadku sumy aktywdw bilansu na koniec roku obrotowego,b) 220.000.000 zt — w przypadku
przychoddéw netto ze sprzedazy towardw i produktéw za rok obrotowy,c) 250 oséb — w przypadku $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne
etaty— przy czym jednostka traci status jednostki $redniej, jezeli w roku obrotowym, za ktéry sporzadza sprawozdanie finansowe, oraz w roku
poprzedzajgcym ten rok obrotowy przekroczyta co najmniej dwie z trzech tych wielkosci;”
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Przyktadowe wskazniki transformacji:

@ Ujawnienia klimatyczne i Struktury fadu korporacyjnego

Oczekiwane redukcje emisji GHG zgodne
z krajowo okreslonymi wktadami (ang. Nationally
@ Integracje celéw transformacyjnych \’N Determined Contributions, NDC),
z wynagrodzeniem kadry zarzgdzajgcej tj. zobowigzaniami redukcyjnymi panstw
sktadanymi w ramach porozumienia paryskiego,
lub sektorowymi sciezkami dekarbonizac;ji

H i hnologii
P arm°”°gfa”.‘y wycofywania technologi @ Alokacje CapEx i OpEx na cele transformacyjne
® wysokoemisyjnych
Q- Naktady na B+R technologii niskoemisyjnych F:] Kamienie milowe technologiczne

Benchmarki wydajnosci na poziomie aktywa lub

@ Strategie zaangazowania w tancuchu wartosci
procesu

Osiggniecie wskaznikow transformacji na okreslonych poziomach powinno zosta¢ uwzglednione w ramach
mechanizmoéw finansowania, a brak jego realizacji wigza¢ sie z negatywnymi skutkami, przy czym niekoniecznie
muszg by¢ to konsekwencje charakterystyczne dla finansowan powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem.
Okreslenie tych wskaznikdéw nie oznacza automatycznie, ze instrument bedzie instrumentem sustainability-linked?®.

Studium przypadku: finansowanie ogdélne oparte na wskaznikach transformacji (Srednie przedsiebiorstwo)

Finansowanie

Srednie przedsiebiorstwo w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci, bedgce producentem ceramiki budowlanej, pozyskuje
finansowanie ogdlne, a wobec ograniczonych zasobdw nie sporzadza petnego planu transformaciji.

Powiazanie z obowigzkiem

Wiarygodnos$¢ transformacji potwierdza zestaw wskaznikéw transformacji, dobranych po sporzadzeniu ujawnien VSME oraz,
w miare mozliwosci, ocenie podwajnej istotnosci. Obejmuje on w szczegdlnosci docelowg redukcje intensywnosci emis;ji
gazow cieplarnianych zgodng z sektorowg sciezkg dekarbonizacji, harmonogram modernizaciji i elektryfikacji piecow, alokacje
CapEx i OpEx na cele transformacyjne oraz kamienie milowe technologiczne. Warunki finansowe sg powigzane
z osiggnieciem wskaznikow na uzgodnionych poziomach, poprzez mechanizmy pozytywne i negatywne, niezaleznie od
formuly finansowania, to jest z przeznaczeniem $rodkéw albo powigzanego ze zréwnowazonym rozwojem. Brak realizacji
wywotuje skutki przewidziane w dokumentacji, na przyktad brak mozliwosci skorzystania z zachety opracowanej w ramach
systemu.

Efekty

Obnizenie intensywnosci emisji gazéw cieplarnianych zgodnie z sektorowg $ciezkg dekarbonizaciji, realizacja harmonogramu
modernizacji parku maszynowego oraz poprawa efektywnosci energetycznej i konkurencyjnosci przedsiebiorstwa.

19 W celu okreslenia, ze instrument jest instrumentem sustainability-linked, konieczne jest powigzanie realizacji celéw (SPT) mierzonych wskaznikami (KPI)
z elementem finansowym instrumentu finansowego.
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6.3 Niezalezne opinie wewnetrzne lub zewnetrzne

W przypadku matych2® podmiotéw oraz JST i spétek komunalnych ocene wiarygodnosci transformacji podmiotu mozna
oprze¢ na weryfikacji przeprowadzonej przez wyspecjalizowany podmiot posiadajgcy wiedze naukowg w zakresie
celéw klimatycznych i srodowiskowych. Moze ona przyjg¢ forme oceny wewnetrznej (przeprowadzonej przez
wyodrebniong, niezalezng od linii biznesowej jednostke finansujgcego) lub oceny zewnetrznej przeprowadzonej przez
niezalezny podmiot. Oceny takie powinny zawieral zestaw wskazéwek co do dziatan, ktérych podjecie bedzie
skutkowato zmniejszeniem negatywnego wptywu na klimat i Srodowisko.

Ocena ta dokonywana jest na podstawie ujawnieh zréwnowazonego rozwoju udostepnionych przez oceniany podmiot
np. w ramach standardu VSME.

Wynikiem oceny powinno by¢ opracowanie planu dziatan, ktérych realizacja jest konieczna w celu zmniejszenia
negatywnego wptywu na cele klimatyczne i Srodowiskowe, w szczegdlnosci tam gdzie wptyw ten jest najwiekszy.

Realizacja tych dziatah powinna zosta¢ uwzgledniona w ramach mechanizméw finansowania, a brak ich realizacji
wigzac¢ sie z negatywnymi skutkami, przy czym niekoniecznie muszg by¢ to konsekwencje charakterystyczne dla
finansowan powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem.

Studium przypadku: finansowanie projektu oparte na niezaleznej ocenie (mate przedsigbiorstwo)

Finansowanie

Mate przedsiebiorstwo prowadzgce dziatalno$¢ przewozowg w transporcie drogowym pozyskuje finansowanie
z przeznaczeniem s$rodkéw na konkretny projekt, obejmujgcy odnowienie floty pojazdow oraz wdrozenie systemow
telematycznych.

Powiazanie z obowigzkiem

Wobec ograniczonych zasobow wiarygodnos¢ transformacji opiera sie na niezaleznej ocenie, wewnetrznej banku lub
zewnetrznej, sporzadzonej przez podmiot posiadajgcy wiedze naukowa w zakresie celéw klimatycznych i Srodowiskowych na
podstawie ujawnien w standardzie VSME. Wynikiem oceny jest plan dziatan ograniczajgcych najwiekszy negatywny wptyw,
ktérego realizacja stanowi warunek finansowania, poprzez mechanizmy pozytywne i negatywne. Brak realizacji wywotuje
skutki przewidziane w dokumentacji.

Efekty

Obnizenie emisyjnosci i zuzycia paliwa floty, optymalizacja tras dzieki telematyce, a w miare mozliwosci przeniesienie czesci
przewozow na kolej, co skutkuje poprawg efektywnosci kosztowej i odpornosci przedsiebiorstwa.

20 Zgodnie z Art. 3 lid 1b) Ustawy o Rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r.: ,jednostka mata - jednostkg mikro, ktéra w roku obrotowym, za ktéry
sporzgdza sprawozdanie finansowe, oraz w roku poprzedzajgcym ten rok obrotowy, a w przypadku jednostki rozpoczynajgcej dziatalnos¢ albo
prowadzenie ksiag rachunkowych w sposéb okreslony ustawg — w roku obrotowym, w ktérym rozpoczeta dziatalno$¢ albo prowadzenie ksigg
rachunkowych w sposéb okreslony ustawa, nie przekroczyta co najmniej dwdch z nastepujgcych trzech wielkosci:a) 33.000.000 zt — w przypadku sumy
aktywdw bilansu na koniec roku obrotowego,b) 66.000.000 zt— w przypadku przychoddw netto ze sprzedazy towaréw i produktéw za rok obrotowy,c) 50
0s6b — w przypadku $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty— przy czym jednostka traci status jednostki matej, jezeli w roku
obrotowym, za ktéry sporzadza sprawozdanie finansowe, oraz w roku poprzedzajgcym ten rok obrotowy przekroczyta co najmniej dwie z trzech tych
wielkosci;”
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7. Wymogi dotyczgce projektow transformacyjnych

Srodki pozyskane z instrumentéw finansujgcych transformacje mogg byé przeznaczone nie tylko na finansowanie
0ogolnej dziatalnosci podmiotéw, ktére mogg sie o takie finansowanie ubiegaé, lecz zosta¢ przeznaczone na
finansowanie opisanych w dokumentacji instrumentu projektéw lub kategorii projektow.

Projekty transformacyjne stanowig finansowanie konkretnych dziatarn transformacyjnych opisanych w niniejszych

Ramach.

Ocena projektu transformacyjnego moze przebiegac¢ w kilku krokach.

1

W pierwszej kolejnosci nalezy wskazac¢ czy finansowany projekt kwalifikuje sie jako dziatanie transformacyjne
w rozumieniu Ram oraz okreslenie, czy ma charakter posredni czy minimalny?L.

Nastepnie, jezeli podmiot znajduje sie na liscie podmiotow wskazanych powyzej, czy na poziomie swojej
dziatalno$ci podjat dziatania odpowiednie dla swojej wielkosci opisane powyzej.

Kolejno na podstawie ujawnien zréwnowazonego rozwoju opracowanych przez spétke przeprowadzana jest ocena
techniczna z uwzglednieniem metody naukowej, czy finansowany projekt adresuje negatywny wptyw spotki na
klimat i Srodowisko, w szczegdlnosci tam gdzie wptyw ten jest najwigekszy.

W kolejnym kroku ocenia sie, czy finansowany projekt nie spowoduje powaznych szkdd (DNSH) dla innych celow
klimatycznych i Srodowiskowych.

Nastepnie ocenia sie, czy projekt skutecznie zaadresuje negatywny wptyw spotki na klimat i sSrodowisko i jakie sg
przewidywane efekty zrealizowania tego projektu.
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8. Instrumenty udziatowe

Na rynku brak jest standardow dedykowanych dla udziatowych instrumentéw finansujgcych transformacie.

Finansowanie udziatowe (ang.
wysokoemisyjnych. Inwestorzy udziatowi,

equity finance) odgrywa kluczowag

w tym m.in. fundusze

role w transformacji przedsiebiorstw
inwestycyjne, fundusze emerytalne czy

ubezpieczyciele, poprzez aktywne zaangazowanie mogg wywierac¢ istotny wptyw na strategie klimatyczng spotek

portfelowych.

Inwestorzy udziatowi stosujgcy ramy transformacyjne powinni opracowac¢ i wdrozy¢ strategie zaangazowania

(ang. engagement strategy), obejmujgca np.:

Systematyczng ocene zaawansowania
transformac;ji spotek portfelowych

dD

Wyznaczenie mierzalnych, opartych na nauce
celow dla portfela oraz spoétek portfelowych
(m.in. redukcji finansowanych emisji oraz
zwiekszania udziatu aktywow zgodnych lub
zblizajgcych sie do $ciezki neutralnosci
klimatycznej), spojnych ze scenariuszami
zgodnymi z celem 1,5°C

Gtosowanie na walnych zgromadzeniach
l \/I w sprawach klimatycznych zgodnie z deklarowang
politykg klimatyczng

Uwzglednienie zarzgdzanego wycofywania
aktywow wysokoemisyjnych (ang. managed
, phase-out) jako rozwigzania alternatywnego
k wobec prostego wycofania inwestycji, tam gdzie
sprzyja to realnej redukcji emisiji,
z uwzglednieniem aspektow sprawiedliwej
transformaciji

Regularne przeglady portfela i aktualizacje
strategii zaangazowania

®)
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Oparcie oceny na planach transformaciji

i ujawnieniach spotek portfelowych (spdjnie

z kryteriami podmiotowymi niniejszych Ram),
przejrzystosc¢ i raportowanie wynikow
zaangazowania oraz stopnia zgodnosci portfela,

a takze opracowanie wtasnego planu transformac;ji
inwestora

Dialog z zarzgdem i radg nadzorczg spoétek
portfelowych w zakresie strategii transformaciji
i przyjmowania celow opartych na nauce

Polityke eskalacji okreslajgcg stopniowe dziatania
w razie braku postepow spofki (np. pisma
przedwalne, gtosowanie przeciw cztonkom
organow, wnioski akcjonariuszy, publiczne
stanowiska, a w ostatecznosci wycofanie
inwestycje)

Warunki wycofania finansowania dla podmiotéw
niepostepujgcych zgodnie z wymagang $ciezkg
transformaciji

Zaangazowanie zbiorowe, tj. udziat w inicjatywach
kolektywnego zaangazowania inwestorow oraz
wspotprace z innymi uczestnikami rynku
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Planowane wymogi SFDR 2.0 (projekt): ujawnienia wzgledem produktéw z Art. 7
Ponizej przytoczono brzmienie art. 7 ust. 3i 4 SFDR 2.0
»3. W odniesieniu do produktéw finansowych, o ktérych mowa w ust. 1 akapit pierwszy, uczestnicy rynku finansowego
ujawniajg nastepujgce informacje:
a) oSwiadczenie, ze produkt finansowy spefnia warunki okreslone w ust. 1;
b) opis zwigzanych z transformacjg celéw, do ktorych realizacji przyczynia sie produkt finansowy;
c) opis:
i. zwigzanej z transformacjg strategii produktu finansowego w celu zapewnienia zgodnoéci z ust. 1 akapit pierwszy
lit. a);
ii. majgcego zastosowanie wyboru i wzglednego udziatu inwestycji, 0 ktérych mowa w ust. 2;

iii. wszelkich odpowiednich okreséw przejsciowych, w ktorych produkt ma osiggng¢ proég, o ktorym mowa w ust. 1
akapit pierwszy lit. a), po upfywie okresu niezbednego do wdrozenia strategii inwestycyjnej, zgodnie z informacjami
ujawnionymi przed zawarciem umowy;

d) w przypadku gdy produkt stuzy realizacji celu Srodowiskowego — o$wiadczenie na temat tego, czy i w jakim zakresie
uczestnik rynku finansowego spefnia wymog, o ktérym mowa w ust. 1 akapit pierwszy lit. a), dokonujgc inwestycji
zgodnie z ust. 2 akapit pierwszy lit. b);

e) wskazniki zrbwnowazonego rozwoju, o ktérych mowa w ust. 1 akapit pierwszy lit. a), stosowane przez uczestnika rynku
finansowego do pomiaru zgodno$ci ze strategig i postepéw w realizacji celu, wraz z informacjami na temat dziafan
stuzgcych rozwigzaniu problemu wszelkich aktywow osiggajgcych wyniki ponizej oczekiwanych w odniesieniu do celu
i wybranych wskaznikéw;

f)  oswiadczenie, ze uczestnik rynku finansowego spefnia wymogi ust. 1 akapit pierwszy lit. b) oraz wszelkie dodatkowe
majgce zastosowanie wyfgczenia inwestycji okreslone przez uczestnika rynku finansowego w odniesieniu do danego
produktu finansowego;

g) ZzZrodfa danych wykorzystywane do celow okreslonych w lit. b)—e).

Informacje, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, ujawnia sie w sposob okreslony w art. 6 ust. 3.

4. W przypadku produktéw finansowych zakfadajgcych realizacje celu z zakresu transformaciji, wchodzgcych w zakres

definicji zawartej w art. 2 pkt 26, informacje, ktére majg by¢ ujawniane, zawierajg rowniez:

a) zamierzony wpfyw pod wzgledem okre$lonych celow Srodowiskowych lub spofecznych, poparty wczesniej ustalong
teorig wywierania wpfywu; oraz

b) zasady dotyczgce pomiaru pozgdanego wptywu, o ktorym mowa w lit. @), zarzgdzania tym wptywem i sprawozdawczosci
w tym zakresie, w tym w odniesieniu do inwestycji w ramach produktu finansowego i wkfadu inwestoréw w produkt
finansowy.”
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Raport POLSIF — Krajowe Ramy Finansowan Transformacyjnych
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Przygotowanie

Sustainable Investment Forum Poland (POLSIF) POLAND

Uwagi i propozycje rozwigzan prosimy przesyfac¢ na adres: biuro@polsif.org SUSTAINABLE
INVESTMENT FORUM

Materiat powstat przy wsparciu finansowym European Climate Foundation.
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