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ESG w 2026 r. - znane obowiazki
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ata 2024 - 2025 to okres
dojrzewania europejskiego
systemu regulacji zréwno-
wazonego rozwoju. Po fazie
intensywnego legislacyjnego przy-
spieszenia w latach 2021-2024,
regulacje UE w zakresie ESG
wchodza w faze korekty, uprasz-
czania i rozwoju. Dotyczy to szcze-
go6lnie obszaru raportowania
(CSRD/ESRS), ujawnien finanso-
wych (SFDR, CRR - Pillar 3) oraz
klasyfikacji dziatalno$ci gospodar-
czej (zielona taksonomia UE).
Zmiany te dotykaja zaréwno emi-
tentow, jak i instytucje finansowe,
choé¢ w rézny sposoéb i z ré6zna in-
tensywnoscia. W 2026 roku czesé
spos$rod obowigzkéw zwigzanych z
ESG staje sie faktem, terminy reali-
zacji pozostalych ulegaja przesu-
nieciu, ale cze$¢ sposrod utrwalo-
nych juz powinnos$ci zwiazanych
z ESG podlegac¢ bedzie znaczacym
zmianom. Czy owo regulacyjne
przesilenie powinno sklania¢ do
analizy i ewentualnego uporzadko-
wania proceséw zwigzanych z ESG?
Zdecydowanie tak. Dlaczego?

Zatrzymac zegar

Rok 2025 przyniostistotne zmia-
ny dla emitentéw objetych obo-
wigzkami raportowania nt. ESG,
redefiniujac zasady ustalone
uprzednio na podstawie dyrektywy
w sprawie sprawozdawczo$ci
przedsigbiorstw w zakresie zréow-
nowazonego rozwoju (CSRD)
oraz dyrektywy o nalezytej staran-
nos$ci w tancuchach dostaw
(CSDDD). Stato sie tak za sprawa
tzw. pakietu Omnibus I. Zaprezen-
towany w lutym 2025r. pakiet regu-
lacji obejmowat propozycje Komisji
Europejskiej (KE) ukierunkowane
na uproszczanie i racjonalizacje
obowigzkéw okreslonych w ra-
mach powotanych aktéw prawnych
oraz innych powiazanych regulacji.
W celu realizacji wspomnianych
zalozenn KE zaproponowata dwa
$rodki: odroczenie terminéw
(stop-the-clock) oraz zmiany mery-
toryczne modyfikujace zakres
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obowigzkoéw lub liste podmiotow,
do ktoérych zostaly one zaadreso-
wane. Unijna dyrektywa stop-the-
-clock przyjeta w kwietniu 2025 r.
iwdrozona do polskiego porzadku
prawnego poprzez nowelizacje
ustawy o rachunkowosci z lipca
2025 1. przesuneta o dwa lata termi-
ny raportowania nt. ESG dla spo6tek
tzw. drugiej i trzeciej fali, tj. tych,
ktére nie rozpoczely jeszcze reali-
zacji obowiazkéw raportowych.
1 tak, podmioty spelniajace odpo-
wiednie kryteria w zakresie liczby
pracownikéw, obrotu lub sumy bi-
lansowej w euro, jako duze nieno-
towane spo6tki beda raportowac po
raz pierwszy w 2028 roku (za 2027
rok), anotowane MSP w 2029 roku
(za 2028 rok). Dobiegaja kornca
réwniez ustalenia dotyczace zmian
merytorycznych objetych pakie-
tem Omnibus I. Jedna sposrod
kluczowych zmian ujetych w tym
pakiecie stanowi ograniczenie
liczby przedsiebiorstw podlegaja-
cych obowigzkowi raportowemu na
podstawie CSRD. Nalezy zakladaé,
Ze ostateczna wersja zmian odnie-
sie wymogi sprawozdawcze wylacz-
nie do przedsigbiorstw zatrudnia-
jacych ponad 1000 pracownikéw
ispekniajacych jednocze$nie kryte-
rium dotyczace wartosci obrotu
albo sumy bilansowej okreslanej
w euro. Szacuje sie, ze moze to
oznaczaé, iz liczba podmiotéow
objetych CSRD zmniejszy sie nawet
o okoto 80%.

Dotychczasowa praktyka rapor-
towania pokazala, ze zachowanie
poziomu szczegdtowo$ci wymaga-
nego pierwotna trescig standardéw

ESRS oraz stosowanie kryteriéw
taksonomicznych okazalo sie nie-
rzadko problematyczne. Wobec
tego KE zaproponowata uproszcze-
nie wymogo6w raportowych z ESRS
m.in. poprzez zmniejszenie liczby
punktéw danych (data points), wy-
jasnienie niejasnych lub wieloznacz-
nych przepiséw, lepsza spojnosé
ESRS z innymi regulacjami UE, od-
stapienie od wydawania i stosowa-
nia sektorowych ESRS, uproszcze-
nie podej$cia w zakresie oceny
istotnosci (materiality assessment),
czy ograniczenie wymogow doty-
czacych laricucha wartosci tak aby
nie obcigzaly nie tylko MSP, ale
réowniez pozostalych przedsie-
biorstw nieobjetych CSRD. Zaklada-
ne jest rowniez wprowadzenie do-
browolnego raportowania wedlug
taksonomii dla niektérych sposréd
podmiotéw objetych CSRD, a takze
uproszczenie czesci sposrod takso-
nomicznych kryteriéw DNSH (,nie
czyn powaznych szk6d”).

Reforma SFDR i rewolucja
w klasyfikacji produktéw

Pod koniec listopada 2025 r.
Komisja Europejska przedstawita
propozycje zmian rozporzadzen
SEFDRiPRIIPs. Pierwszy ze wskaza-
nych aktéw prawnych naklada na
takie instytucje finansowe, jak
w szczegblnosci zaktady ubezpie-
czen, towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych czy domy maklerskie
w zakresie w jakim oferujaq swoim
klientom m.in. ubezpieczeniowe
produkty inwestycyjne, fundusze
inwestycyjne (typu UCITS lub al-
ternatywne), a takze ustugi zarza-
dzania portfelami, doradztwo in-
westycyjne lub ubezpieczeniowe,
obowigzek ujawniania inwestorom
informacji zwiazanych ze zréwno-
wazonym rozwojem w odniesieniu
do wspomnianych produktéw
i ustug. Obowiazujacy od marca
2021 r. system ujawnien przewi-
dzianych w SFDR ukierunkowany
jestnaprzeciwdzialanie tzw. green-
washingowi oraz na ochrone inwe-
storéw poprzez dazenie do tego,
aby inwestor mégt podjaé ,,poinfor-
mowang decyzje” dotyczaca korzy-
stania z okre$lonych produktow
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Po okresie zbierania doSwiadczen zwigzanych ze stosowaniem
wprowadzanych sukcesywnie rozwigzan prawnych
ukierunkowanych na wdrazanie kwestii ESG do dziatalnosci
instytucji finansowych przyszedt czas na rewizje tych rozwigzan
oraz wysitek legislacyjny, aby wnioski ptynace z praktyki oraz
postulaty organéw nadzoru i rynku przetozy¢ na jezyk prawa.

Czy efektem tych zmian stanie sie wigksza przejrzystosc¢ regulacii,
i jeszcze lepsza ochrona inwestoréw i nizsze koszty przestrzegania
przepisow szczegblnie dla mniejszych instytuciji finansowych
(wobec stosowania zasady proporcjonalnosci), a w dalszej
perspektywie wzrost konkurencyjnosci sektora finansowego UE?
Mawia sie, ze doSwiadczenie to najokrutniejszy z nauczycieli

- najpierw daje egzamin, potem lekcje. Niestety, jest w tym

duzo prawdy, szczeg6lnie jesli chodzi o tworzenie regulacji
prawnych normujgcych dziatalnos¢ instytuciji finansowych.

Z drugiej strony... najwiekszym btedem jest brak wyciggania
wnioskéw z popetnionych btedéw. Z tej perspektywy rok 2026
bedzie jednocze$nie momentem kulminacyjnym, jak i korektg
europejskiego systemu regulacji ESG. CzgS¢ obowigzkéw, cho¢
znana od kilku laf, ulegnie istotnym przeobrazeniom. Nie mozna
umniejszac¢ rowniez znaczenia howych regulacji. Dla instytucji
finansowych w obu przypadkach bedzie sig to wigzato

z koniecznoscia podjecia dziatan w celu dostosowania sie

do zmian otoczenia prawnego, m.in. w obszarze produktow
inwestycyjnych, zarzadzania ryzykiem czy ujawnien zwigzanych

z ESG. Dla emitentéw stosowanie po raz pierwszy uproszczonych,
cho¢ wcigz wymagajacych ujawnien CSRD/ESRS nt. ESG moze
stanowi€ nadal duze wyzwanie, uzasadniajgc potrzebe podjecia

z wyprzedzeniem wysitkdw w celu wtasciwej organizacji procesow
zwigzanych z raportowaniem i pozyskaniem odpowiedniej jakosci

danych.

i ustug finansowych na podsta-
wie informacji dotyczacych ich
charakterystyki w aspektach
zwiazanych z ESG. Wspomnia-
nej przejrzystosci miat towarzy-
szy¢ efekt synergii w postaci
naplywu kapitatu pochodzace-
go od inwestoréw detalicznych
na finansowanie projektow
zwiazanych z przej$ciem na
zréwnowazony wzrost gospo-
darczy, w tym z transformacja
energetyczna. Praktyka stoso-
wania SFDR pokazata, Ze imple-
mentacja tej regulacji byla
trudna, a skuteczno$¢ w osiaga-
niu jej celéw ograniczona, m.in.
z powodu niejasnos$ci definicji
i trudnosci instytucji finanso-
wych w pozyskiwaniu wiary-
godnych danych nt. ESG na
potrzeby realizowania wila-
snych obowigzkéw informacyj-
nych. Wskazywano réwniez na
potrzebe uproszczeniailepsze-
go dopasowania SFDR do in-
nych regulacji UE, w tym do
tre$ci CSRD, zielonej taksono-
mii UE, MiFID II czy IDD.

Jako gtéwne cele reformy
+SFDR 2.0” obok zmniejszenia
wymogéw administracyjnych
iujawnien ESG dla uczestnikow
rynku i doradcéw finansowych
wskazuje sie réwniez na ko-

nieczno$¢ opracowania rozwia-
zan ukierunkowanych na
wspieranie inwestoréw konco-
wych w zakresie zrozumienia
i poréwnywania produktow
ESG oraz na ich ochrone przed
wprowadzajacymi w biad tre-
$ciami odno$nie cech produk-
tow w zakresie ESG. W tym
wlasnie kierunku zmierzaja
zZmiany zaproponowane przez
Komisje Europejska w 2025
roku. Catkowitej metamorfozie
ulegnie znana obecnie katego-
ryzacja produktéw ESG w za-
leznosci od tego, czy promuja
cechy srodowiskowe/spoteczne
(produkty jasnozielone, art. 8),
majq cel w postaci zréwnowazo-
nych inwestycji (produkty
ciemnozielone, art. 9), czy
podlegaja ogdlnym ujawnie-
niom nt. ryzyk ESG (art. 6).
Produkty powiazane z ESG
podzielone zostana na trzy
klasy: produkty wspierajace
transformacje w kierunku
zrownowazonej gospodarki
(transition, art. 7), produkty in-
tegrujace czynniki ESG w stan-
dardowy sposoéb (ESG basics,
art. 8) oraz produkty skoncen-
trowane na zréwnowazonych
inwestycjach (sustainable fe-
atures, art. 9). Planowane jest
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ponadto wieksze skorelowanie
SFDR z innymi regulacjami UE
(w tym z CSRD, CSDDD, MiFID
II, IDD, SRD czy z tres$cia wy-
tycznych ESMA) oraz redukcja
niepotrzebnej ztozono$ci regu-
lacji, w tym uchylenie rozporza-
dzenia delegowanego (EU)
2022/1288, ustanawiajacego
rozbudowane techniczne stan-
dardy wykonawcze (RTS)
w zakresie realizacji ujawnien
zwiazanych z SFDR m.in. w od-
niesieniu do produktéw jasno-
i ciemnozielonych, a takze sza-
blony takich ujawnien.
W przypadku rozporzadzenia
PRIIPs zakladane jest uzupet-
nienie KID w odniesieniu do
produktéow finansowych zwia-
zanych ze zréwnowazonym
rozwojem o sekcje zawierajaca
opis w jakim stopniu charakte-
rystyka takiego produktu od-
powiada aspektom ESG, ze
wskazaniem kategorii produk-
tu na tle nowej, tréjstopniowe;j
klasyfikacji wprowadzonej
przez zmieniony SFDR. Ponad-
to ujawnienia zwigzane z zielo-
na taksonomia stana sie dobro-
wolne i bardziej skoncentro-
wane na kryteriach kategorii
produktéw, zastepujac rozwia-
zania przewidziane obecnie
w ramach SFDR.

ESG w bankach i domach
maklerskich

Na poczatku stycznia 2025 1.
Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (European Banking
Authority, EBA) opublikowat
Wytyczne dotyczace zarzadza-
nia czynnikami ryzyka zwiaza-
nymi z ESG. Dokument okre$la
standardy odnos$nie tego w jaki
sposob instytucje finansowe
powinny identyfikowa¢, mie-
rzy¢, zarzadzac¢ i monitorowad
czynniki ryzyka zwiazane
z aspektami $rodowiskowymi,
spotecznymi lub z zakresu tadu
korporacyjnego. W $wietle
oczekiwan europejskiego orga-
nu nadzoru, ESG przestaje by¢
domeng raportowania i komu-
nikacji, a staje sie elementem
rdzenia zarzadzania ryzykiem
finansowym. EBA wprowadza
obowiazek formalnego
uwzglednienia czynnikéw ryzy-
ka ESG m.in. w systemach za-
rzadzania ryzykiem czy w ana-
lizach kredytowych. ESG staje
sie w instytucjach elementem
planowania strategicznego,
proces6w decyzyjnych czy
oceny modelu biznesowego.
Wytyczne adresowane sa
w pierwszej kolejnosci do du-

zych instytucji finansowych,
ktore powinny stosowac je od
11 stycznia 2026 r. Docelowo
wymogi te obejma jednak row-
niez mniejsze podmioty, ktére
powinny dostosowa¢ swoja
dziatalno$¢ w tym zakresie do
11 stycznia 2027 1.

Publikacja wytycznych kore-
sponduje z kolejnymi dziata-
niami EBA. Mianowicie, w maju
2025 1. Europejski Urzad Nad-
zoru Bankowego zainicjowatl
konsultacje publiczne dotycza-
ce proponowanych zmian do
rozporzadzenia wykonawczego
Komisji Europejskiej w sprawie
ujawnien filaru Il na podstawie
CRR3 (ITS). Propozycje ukie-
runkowane zostaly na wzmoc-
nienie wymogow dotyczacych
m.in. ujawnienn zwigzanych
z czynnikamiryzyka zwigzany-
mi z ESG. Jakkolwiek prace nad
tymi propozycjami nie zostaly
jeszcze formalnie zakonczone,
to warto zauwazy¢, ze rok 2026
moze by¢ pierwszym okresem,
za ktéry podmioty objete CRR
(w tym banki i systemowo
istotne firmy inwestycyjne) ra-
portowaé¢ beda wedle zasad
okreslonych zaktualizowanym
ITS. W ramach projektowanych
zmian EBA proponuje m.in.
powiazanie Pillar-3 z zielona
taksonomia, uproszczenia
i unikniecie duplikowania
ujawnien, np. tam, gdzie infor-
macje sa juz publikowane na
mocy innych aktéw, w tym
SFDR lub zielonej taksonomii,
ITS referowaé¢ beda do tych
danych. Ponadto, wéréd ujaw-
nien wymaganych przez EBA
znalazla sie informacjant. ryzy-
ka zwiazanego ze zmianami
klimatu - ujmowanego zaréw-
no jako transition risk (ryzyko
przejscia, zwigzane np. z dzia-
falno$ciq w sektorach o wyso-
kiej emisji), jak i physical risk
(ryzyka fizyczne, takie jak np.
katastrofy naturalne, ktére
mogq materializowac sie w na-
stepstwie zmian klimatycz-
nych). EBA przewiduje réwniez
uwzglednienie ekspozycji in-
stytucji na podmioty z sektora
paliw kopalnych oraz ujawnie-
nia nt. sposobu integracjiryzyk
zwigzanych z ESG w strategii,
zarzadzaniu ryzykiem i proce-
sach danej instytucji. Zmienio-
ny ITS zaklada réwniez prezen-
towanie informacji nt. wskazni-
koéw srodowiskowych takich jak
Green Asset Ratio (GAR) czy
Banking Book-Taxonomy Align-
ment Ratio (BTAR), wyznacza-
jacych cze$¢ aktywéw finansu-
jacych dzialalno$¢ zgodna
z taksonomig UE.



