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WPROWADZENIE

Zrownowazony rozwoj, ekologia czy ESG to hasta, ktére coraz czesciej poja-
wiajg sie w opisach oferty produktowej instytucji finansowych. Bez trudu zaobserwo-
wac mozna réwniez rosngcg podaz produktow inwestycyjnych odwotujgcych sie w ma-
teriatach promocyjnych do zréwnowazonego rozwoju. W mediach i debacie publicznej

zielone czy zrownowazone finanse traktowane sg jako istotny segment rynku.

Skrot ESG oznacza czynniki w oparciu, o ktére tworzone sg
oceny pozafinansowe. Sktadajg sie one z 3 elementéw: kwestii
srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego.

ang. Enviroment — srodowisko,
Social — spoteczna (odpowiedzialno$¢),
Governance — tad korporacyjny.

Wedtug Europejskiego Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych (ESMA)
w 4 kwartale 2022 r. ponad potowe aktywow funduszy zarzagdzanych przez przedsie-
biorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) na tere-
nie Unii Europejskiej stanowity produkty, dla ktérych dokonywane byty ujawnienia od-
nosnie do ich aspektow zrownowazonego rozwoju na podstawie art. 8 lub art 9 SFDR.
ESMA zwraca rowniez uwage na stabilny przyrost popularnosci tego rodzaju produk-
téw na przetomie ostatnich lat.” Ponad potowa oséb ankietowanych na terenie Unii
Europejskiej w badaniu Eurobarometru przeprowadzonym na zlecenie Komisji Euro-
pejskiej deklaruje, ze istotnym dla nich jest, aby ich inwestycje nie finansowaty dzia-
talno$ci o negatywnych skutkach dla planety. Srednio na terenie UE 62% ankietowa-
nych wskazato, ze stanowczo lub raczej zgadza sie z tym stwierdzeniem.?® Trendy

te widoczne sg réwniez w Polsce. W tym samym badaniu z twierdzeniem tym zgodzito

TTRV Risk Monitor, ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, No. 1, 2023 ESMA50-165-2438 ESMA Report
on Trends, Risks and Vulnerabilities, No. 1, 2023 (europa.eu); str 34-35
dostep 30.04.2024 r.

2 Raport Flash Eurobarometer 509, Retail financial services and products, Pazdziernik 2022 dostepny na stronie
https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2666, dostep 30.04.2024 r.

3 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/IP_22_6162, dostep 30.04.2024 r.
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sie 52% ankietowanych w naszym kraju.* Z kolei, z badan opublikowanych przez fran-
cuski think-tank 2nd Degree Initiative wynika natomiast, ze az 65% respondentéow
naterytorium Polski wyraza zainteresowanie produktami majagcymi ambicje Srodowi-
skowe. Dla poréwnania srednia z innych 6 krajow Unii Europejskiej, w tym samym ba-
daniu wyniosta 57%.° Biorgc pod uwage ten wynik, wzrost dostepnosci produktéw fi-
nansowych odwotujgcych sie do zréwnowazonego rozwoju interpretowa¢ mozna jako
naturalng odpowiedz na rosnacy popyt. Produkty odpowiadajgce na to zainteresowa-
nie nie sg tez rzadkoscig takze na polskim rynku. Z wyszukiwania na portalu Analizy.pl
wynikato, ze na dzien 27 maja 2024 r. r. dostepnych byto 58 Funduszy Inwestycyjnych
Otwartych® oferowanych przez zarejestrowane w Polsce Towarzystwa Funduszy In-
westycyjnych, oznaczonych etykieta wyszukiwania ,ESG”.” Wedtug dziennika Parkiet
pod koniec 2022 roku analogiczne wyszukanie skutkowato 32 pozycjami spetniaja-
cymi to kryterium.® Ponadto, wyszukanie na portalu Analizy.pl wskazato, ze dostep-
nych byto takze ponad 400 funduszy w ramach ubezpieczenia z Ubezpieczeniowym
Funduszem Kapitatowym oferowanych przez zarejestrowane w Polsce zaktady ubez-
pieczen® oraz ponad 1000 funduszy zagranicznych oznaczonych etykietg wyszukiwa-
nia ,ESG”"1°

Z drugiej strony warto jednak zauwazy¢, ze zaufanie do twierdzen odnosnie do
cech zrownowazonego rozwoju w produktach finansowych i wiedza na ich temat sa
jednak niskie. Z badan Eurobarometru wynika, ze tylko 34% ankietowanych wie, czy ich
oszczednosci lub inwestycje sg inwestowane w zréwnowazong dziatalnos¢ gospodar-
cza."" Z badan przeprowadzonych na zlecenie Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubez-

pieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) wynika, ze 62%

4 Retail Financial Services and Products - Country Factsheets - Poland, https:/europa.eu/eurobarome-
ter/surveys/detail/2666, dostep 30.04.2024 r., odpowiedzi: stanowczo si¢ zgadzam - 17%, raczej sie zgadzam-—
36%;

5 Moving the blockers of retail sustainable finance in Poland, str. 5 wykres 1, https://2degrees-investing.org/wp-
content/uploads/2023/08/Moving-the-blockers-of-retail-sustainable-finance-in-Poland.pdf, dostep 27.05.2024 r.

6 Wliczajgc w to rowniez wydzielone subfundusze dostepne w ramach danego funduszu inwestycyjnego otwartego.
W dalszej czesci opracowania zaréwno na funduszy jak i subfunduszy uzywane jest zbiorczo okreslenie ,fundusz”.
’https://www.analizy.pl/fundusze-inwestycyjne-otwarte/notowania?&jednPodst=1&isEsgPolicy=18&li-
mit=50&page=1& stan na 27.05.2024 .

8 https://www.parkiet.com/esg/art37318721-zielone-inwestycje-sa-coraz-bardziej-popularne-i-daja-zarobic, dostep
27.05.2024 .

9 https://www.analizy.pl/ubezpieczeniowe-fundusze-kapitalowe/notowania?&jednPodst=1&isEsgPolicy=1&, stan
na 27.05.2024 r. r., etykietg wyszukania ,ESG” oznaczono 439 Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych sposrod
ogotem 2090

10 https://www.analizy.pl/fundusze-zagraniczne/notowania?&isActiveSalePl=1&isEsgPolicy=1&, stan na 27 maja
2024 r. etykietg wyszukania ,ESG” oznaczono 1054 fundusze zagraniczne sposréd 2457.

"Flash Eurobarometer 509 Retail financial services and products - Report, str. 31, https://europa.eu/eurobarome-
ter/api/deliverable/download/file?deliverableld=84015 , dostep 27.05.2024 r.
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konsumentéw w UE nie ufa twierdzeniom zaktadéw ubezpieczen lub dystrybutoréw co
do zréwnowazonego rozwoju a podobny odsetek (63%) uwaza, ze twierdzenia doty-
czace zréwnowazonego rozwoju dotyczgce produktéw ubezpieczeniowych czesto
wprowadzajg w btad.’> Zdecydowana wiekszo$¢ ankietowanych wskazata takze, ze
trudno im stwierdzié, czy produkt ubezpieczeniowy jest zrownowazony, poniewaz do-
starczona dokumentacja jest zbyt skomplikowana, aby jg zrozumieé.'>'# Stwarza to
niebezpieczng przestrzen do oferowania produktow, jedynie deklaratywnie ,zielo-
nych” lub ,zrbwnowazonych”, w rzeczywistosci w niskim stopniu realizujacych cele

zwigzane ze zrownowazonym rozwojem.

Ostatnie lata przyniosty zmiany w obszarze regulacji majgce na celu uporzagdkowanie
niektorych aspektow zwigzanych z oferowaniem produktéw okreslanych jako zrowno-
wazone. W Unii Europejskiej byty to miedzy innymi Rozporzadzenie w sprawie ujawnia-
nia informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finanso-
wych (SFDR), Rozporzgdzenia w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zréwnowa-
zone inwestycje (tzw. Taksonomia) oraz akty delegowane do nich. Regulacje te nato-
zyly na uczestnikow rynku finansowego nowe obowigzki, przez co bez watpienia roz-
szerzyt sie zakres dostepnych informaciji na temat produktow finansowych odwotuja-
cych sie do zrbwnowazonego rozwoju. Inne z kolei regulacje nakazaty badanie prefe-
rencji klienta w zakresie zrownowazonego rozwoju's, co — przynajmniej w teorii —

z punktu widzenia klienta utatwito wybér odpowiednich produktéw.

2Advice to the European Commission on Greenwashing — progress report, str. 13, https:/www.eiopa.eu-
ropa.eu/publications/eiopas-progress-report-greenwashing-advice-european-commission_en, dostep 27.05.2024
r.

3 EIOPA Consumer Trends Report 2022 str. 30 wykres 18; https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-01/ei-
opa-consumer-trends-report-2022.pdf , dostep 27.05.2024 r.

14 Flash Eurobarometer - Consumer trends in insurance services, https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-
07/Eurobarometer%20EU27%20full%20results%20-%20consumers.pdf str. 47, dostep 27.05.2024 r.

15 Zmiany wprowadzone przez: Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2021/1253 z dnia 21 kwietnia 2021 r.
zmieniajgce Rozporzadzenie Delegowane (UE) 2017/565 w odniesieniu do uwzgledniania czynnikéw, ryzyk i prefe-
rencji w zakresie zrownowazonego rozwoju w niektérych wymogach organizacyjnych i warunkach prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne, oraz Rozporzgdzenie Delegowane Komisji (UE) 2021/1257 z dnia 21 kwietnia
2021 r. zmieniajgce Rozporzgdzenie Delegowane (UE) 2017/2358 i (UE) 2017/2359 w odniesieniu do uwzglednienia
czynnikdéw zréwnowazonego rozwoju, ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju i preferencji w zakresie zréwnowazo-
nego rozwoju w wymogach w zakresie nadzoru nad produktem i zarzgdzania nim dla zaktadéw ubezpieczen i dys-
trybutorow ubezpieczen oraz w przepisach dotyczgcych prowadzenia dziatalnosci i doradztwa inwestycyjnego w
odniesieniu do ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych;
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Mimo najlepszych intencji, nowe regulacje przyniosty niekiedy takze i niezamie-
rzone skutki. Wejscie w zycie SFDR doprowadzito do upowszechnienia nowych poje¢
o chwytliwym brzmieniu jak fundusze ,jasno” czy ,ciemnozielone”, ale czesto o trud-
nych do uchwycenia wtasciwosciach dotyczacych ESG. Okreslenia tego rodzaju sg
czesto uzywane takze w celach marketingowych, mimo, ze SFDR nie byt pomyslany
jako system certyfikacji ani oznaczenia co do cech zréwnowazonego rozwoju w pro-

duktach finansowych.

W momencie wejscia w zycie SFDR zarzadzajgcy funduszami zaczeli zmieniac ich na-
zwy i oznaczac je kategoriami, ktére ich zdaniem wynikaty z SFDR. Czesto jednak nie
wigzato sie to ze zmiang struktury portfeli. Badanie PwC wykazato, ze sposréd ponad
10 tysiecy przebadanych w 2022 roku produktow zakwalifikowanych jako ,jasnozie-
lone” i ,ciemnozielone” tylko okoto 500 (4.5%) stanowity produkty nowe’'®. Pozostate
95,5% stanowity fundusze, ktore funkcjonowaty wczesniej i tylko zostaty przeklasyfiko-

wane na bez istotnych zmian.

Biorgc pod uwage coraz wiekszg istotnos¢ kwestii zrdwnowazonego rozwoju dla klien-
tow rynku finansowego przygotowalismy niniejszg publikacje. Przyjrzymy sie w niej
wybranym aspektom zwigzanym z funkcjonowaniem produktéw finansowych odwotu-
jacych sie do kwestii zrownowazonego rozwoju oraz realizacji niektérych z obowigz-

kow informacyjnych.

Czes¢ analityczna jest poprzedzona rozdziatem, ktéry ma na celu przystepne omowie-
nie i uporzagdkowanie wiedzy o otoczeniu regulacyjnym obszaru zréownowazonych fi-
nanséw (rozdziat Otoczenie regulacyjne i terminologia). Trzeba jednak zwrdci¢
uwage, ze obecnie obowigzuje wiele regulacji w ten czy inny sposéb odnoszacych sie
do kwestii zrownowazonego rozwoju, dyskutowanych jest takze wiele wnioskéw pra-

wodawczych w tym zakresie. Publikacja sitg rzeczy, wiec nie wyczerpuje problemu

Tohttps://www.pwec.lu/en/sustainable-finance/esg-report-the-growth-opportunity-of-the-century.html

dostep 27.05.2024 r.
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catoksztattu regulacji dotyczacych tych kwestii, a ma jedynie przyblizy¢ podstawowe

pojecia, ktore funkcjonujg w dalszej czesci publikacii.

Rozdziat Analiza zawiera przeglad wybranych oferowanych na rynku funduszy inwe-
stycyjnych, ktére w materiatach informacyjnych odwotujg sie do kwestii zwigzanych
ze zrbwnowazonym rozwojem. Rozdziat zawiera takze wnioski co do praktyk rynko-

wych w tym zakresie, ze szczegdlnym uwzglednieniem obowigzkéw informacyjnych.

Uwaga: Niniejsze opracowanie nie jest poradnikiem inwestycyjnym. Inwestowanie
wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Przed pod-
jeciem decyzji co do wyboru okreslonej inwestycji nalezy zapoznac sie szczeg6towo
z dokumentacjg danego produktu, a takze wzig¢ pod uwage poziom akceptowalnego
ryzyka, poziom wtasnej wiedzy i mozliwosci finansowe, w tym w zakresie poniesienia

straty.

Rzecznik
Finansowy 7
www.rf.gov.pl



OTOCZENIE REGULACYJNE | TERMINOLOGIA

Oferowanie funduszy inwestycyjnych lub ubezpieczeniowych produktéw inwe-
stycyjnych regulowane jest wieloma aktami prawa, takimi jak ustawa o funduszach in-
westycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi'/, ustawa
o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej'® czy tez Rozporzgdzenie PRIIP.?
W aktach tych na oferujgcych produkty inwestycyjne natozono szereg obowigzkow in-
formacyjnych, ktére powinny pozwoli¢ potencjalnemu klientowi pozna¢ profil produktu,
zrozumie¢ kwestie dotyczace horyzontu inwestycyjnego, ryzyka i optat, a takze poméc
porownac go z innymi. Obowigzki te nie obejmowaty jednak zasadniczo kwestii ESG

i miaty na celu gtéwnie przekazanie informaciji co do finansowych aspektow produktu.

Coraz wieksze zainteresowanie produktami odwotujgcymi sie do ESG wigze sie jednak
z nowymi ryzykami, takimi jak zjawisko ,greenwashingu”. Termin ten cho¢ czesto
i chetnie przywotywany nie posiada wcigz wigzgcej definicji prawnej. Ogdlnie rzecz bio-
rac, ,greenwashing” moze by¢ rozumiany jako rodzaj pseudoekologicznego marke-
tingu, godzacego w ochrone konkurencji i konsumentéw. Zjawisko to moze mie¢ wiele
postaci, wynika ono przede wszystkim z oznaczenia produktu lub ustugi jako zréwno-
wazony/zrownowazona przy jednoczesnym braku spetnienia wymogéw prawnych ta-
kiej kwalifikacji.?° Niedawno pewnego rodzaju oficjalny sposéb rozumienia tego poje-

cia zaprezentowaty Europejskie organy nadzoru (EBA, ESMA, EIOPA).

17 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi, t.j. Dz.U.2023 poz. 681 ze zm.

18 Ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, t.j. Dz.U.2023 poz. 656 ze
zm.

1% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie doku-
mentéw zawierajgcych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i
ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych;

20 Weronika Wojturska, Walka ze zjawiskiem greenwashingu jako nowy obowigzek compliance, w: Zielone Finanse
w Polsce 2023 red. L. Kotecki str. 34, https://odpowiedzialnybiznes.pl/wp-content/uploads/2023/06/Zielone-Fi-
nanse-w-Polsce-2023.pdf , dostep 27.05.2024 .
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Europejskie organy nadzoru rozumieja greenwashing jako praktyke,
w ktorej twierdzenia zwigzane ze zrownowazonym rozwojem, deklaracje,
dziatania lub komunikacje nie odzwierciedlaja w sposéb jasny lub uczciwy

lezacych uich podstaw: profilu podmiotu, produktu finansowego lub ustugi

finansowej. Jak wskazuja Europejskie organy nadzoru, praktyka tego

rodzaju moze by¢ mylagca dla konsumentéw, inwestoréw lub innych
uczestnikéw rynku.?’

W przeciggu ostatnich lat w zycie weszty nowe regulacje dotyczgce obszaru zréwno-
wazonego rozwoju, ktére miaty m. in. ustali¢ klarowne kryteria klasyfikaciji.

‘4
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N

21 Progress Report on Greenwashing, ESMA, str. 11 https://www.esma.europa.eu/sites/de-
fault/files/2023-06/ESMA30-1668416927-2498 Progress Report ESMA re-
sponse_to COM Rfl on greenwashing risks.pdf, dostep 27.05.2024 r.
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SFDR

Fundamentalnym aktem, ktéry ma wptyw na zakres informacji przekazywanej
klientowi oraz jest kluczowy dla zrozumienia produktéw finansowych odwotujgcych sie
do cech zrownowazonego rozwoju, jest Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informac;ji
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych funkcjonu-
jace najczesciej pod postacig skrétu SFDR (od jego nazwy w jezyku angielskim Susta-

inable Finance Disclosures Regulation).

Rozporzadzenie SFDR objeto podmioty rynku finansowego nazywane tam ,uczestni-
kami rynku finansowego” — sg to miedzy innymi Towarzystwa Funduszy Inwestycyj-
nych, podmioty zarzgdzajgce alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zaktady
ubezpieczen udostepniajgce ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitato-
wym.?2 Wprowadzito ono wymogi dotyczgce ujawnien i informacji okresowych zwig-
zanych z dziatalnoscig tych podmiotéw, a takze oferowanych przez nich produktéw
finansowych takich jak Fundusze Inwestycyjne Otwarte, ustugi zarzadzania portfelem
inwestycyjnym, alternatywne fundusze inwestycyjne (AFl), ubezpieczenia

z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, czy produkty emerytalne.?®

SFDR wprowadza réznego rodzaju obowigzki dokonywania tzw. ujawnien zwigzanych
ze zrbwnowazonym na poziomie podmiotu (np.: Towarzystwa Funduszy Inwestycyj-

nej), jak réwniez na poziomie produktéw, objetych ich zakresem.

22 Petng liste podmiotéw bedacych ,uczestnikami rynku finansowego” zawiera definicja w art. 2 pkt 1 "SFDR.
23 Petng liste produktéw finansowych objetych zakresem SFDR zawiera art. 2 pkt 12 SFDR.
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INFORMACJE O DZIALALNOSCI PODMIOTU

Uczestnicy rynku finansowego zobowigzani sg opublikowac¢ na swoich stronach
internetowych informacje na temat swoich strategii odnoszace sie do tego, w jaki spo-
séb biorg pod uwage mozliwe negatywne konsekwencje wynikajgce z ryzyka zréwno-
wazonego rozwoju (np.: zmian srodowiskowych lub klimatycznych) dla wynikéw inwe-
stycyjnych.?* Zobowigzani sg takze do publikowania na swoich stronach interneto-
wych informacji czy biorg pod uwage gtéwne niekorzystne skutki decyzji inwestycyj-

nych dla czynnikéw zrownowazonego rozwoju.

Gtéwne niekorzystne skutki to najbardziej znaczace negatywne skutki
decyzji inwestycyjnych na czynniki zrownowazonego rozwoju zwigzane

z kwestiami srodowiskowymi, spotecznymi i pracowniczymi, poszanowa:
niem praw czlowieka, kwestiami przeciwdziatania korupcji i przekupstwu

W przypadku, gdy uczestnicy rynku finansowego biorag pod uwage gtéwne nieko-
rzystne skutki dla zrownowazonego rozwoju, zobowigzani sg opublikowaé miedzy in-
nymi informacje na temat strategii ich okreslania i hierarchizaciji i opis wszelkich pod-

jetych i planowanych dziatan.?¢

Ponadto, zobowigzani sa opublikowaé¢ coroczne oswiadczenie na temat gtéwnych
niekorzystnych skutkow. Musza w nim odnies¢ sie do obowigzkowych wskaznikoéw,
ktérymi sg na przyktad: slad weglowy i emisje gazéw cieplarnianych, luka ptacowa mie-
dzy kobietami a mezczyznami, czy zréznicowanie zarzadu ze wzgledu na pte¢ w spot-
kach, w ktére dokonano inwestyciji, a takze do wybranych wskaznikow sposrod listy
dobrowolnych, oraz wszelkich innych wskaznikow stosowanych w celu identyfikac;ji

i oceny gtéwnych niekorzystnych skutkoéw dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju.

24 Art. 3 ust. 1 SFDR, definicja ryzyka zréwnowazonego rozwoju jest zawarta w art. 2 pkt 22 SFDR
25 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1288, por. zatgczniki Il i 1l

26 Art 4 ust. 112 SFDR
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Uczestnicy rynku finansowego zobowigzani sg takze opisac zrealizowane w danym
roku i zaplanowane dziatania i cele na kolejny okres z mysla o zapobieganiu gtéwnym
niekorzystnym skutkom lub ich ograniczaniu.?” Uczestnicy rynku finansowego zobo-
wigzani sg opisac takze w jaki sposéb aktualizujg i stosujg swoje strategie dotyczgce
gtownych niekorzystnych skutkow, a takze w jaki sposéb wybierajg stosowane wskaz-
niki, a takze jaki jest ich margines btedu i zrodta danych. Jezeli informacje dotyczace
ktéregokolwiek zastosowanego wskaznika nie sg tatwo dostepne, nalezy wyjasnic ja-
kie podjeto starania w celu uzyskania informacji bezposrednio od spétek, w ktore do-
konano inwestycji, w ramach dodatkowych analiz, w drodze wspotpracy z zewnetrz-
nymi dostawcami danych, lub tez jakie przyjeto zatozenia.?® Informacja ta jest istotna,
poniewaz pozwala na weryfikacje w jakiej czesci sprawozdanie wynika z rzeczywi-

stych, dostepnych danych.

W przypadku gdy podmioty te nie biorg pod uwage gtéwnych niekorzystnych skutkow
decyzji inwestycyjnych dla czynnikow zrownowazonego rozwoju konieczne jest jasne
uzasadnienie takiego postepowania, obejmujgce w stosownych przypadkach infor-

macje na temat tego, czy i kiedy zamierzajg bra¢ je pod uwage.

27 Art. 6 ust. 1 -3 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2022/1288
28 Art. 7 ust 1 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2022/1288
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INFORMACJE O PRODUKCIE

SFDR wprowadzito réwniez wymogi co do ujawniania informacji o zrbwnowazonym

rozwoju w produktach finansowych objetych jego zakresem.

Podstawowe informacje odnoszace sie do kwestii zrwnowazonego rozwoju nalezy
przekazac dla kazdego rodzaju produktu objetego SFDR. Zgodnie z art. 6 SFDR do in-

formaciji ujawnianych przed zawarciem umowy nalezy wiagczy¢ opis:

e sposobu, w jaki ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju sg wprowadzane w podej-

mowanych przez nich decyzjach inwestycyjnych oraz

» wyniki oceny prawdopodobnego wptywu ryzyka dla zrGwnowazonego rozwoju

na zwrot z tytutu produktéw finansowych, ktére udostepniajg.?°

Ponadto, w ramach dokumentacji umownej nalezy takze udostepnic¢ informacje
o tym, czy a jezeli tak — w jaki sposob dany produkt bierze pod uwage gtéwne nieko-
rzystne skutki dla zréwnowazonego rozwoju, a jezeli kwestie te nie sg brane pod uwage
—wyjasnienie z jakich przyczyn?°. Informacje na ten temat nalezy takze przekazac okre-

sowo w sprawozdaniach wtasciwych dla danego produktu.®'

Na podstawie ujawnien wynikajacych z art. 6 SFDR klient moze wiec zorientowac sie,
czy dany produkt, mimo ze nie zawiera cech ESG w ogole bierze pod uwage nieko-
rzystne skutki dla zrownowazonego rozwoju. Moze by¢ to pewng pomocga przy wybo-
rze produktu, ktéry nie ma ,ambicji” w zakresie zrownowazonego rozwoju, ale zgodnie

z wola klienta, miatby przynajmniej ,nie szkodzic".

Wiecej obowigzkéw informacyjnych przewidziano dla produktéw ktére majg promo-
wac aspekty zréwnowazonego rozwoju, lub majg na celu realizacje zréwnowazonych
inwestycji. Kazdy, kto w ostatnich latach miat stycznos¢ z ofertg produktow inwesty-

cyjnych, na pewno spotkat sie z przywotaniem artykutu 8 czy 9 SFDR badz bardziej

29 Art. 6 ust. 1 SFDR
30 Art 7 ust. 112 SFDR
3T Art. 11 ust. 2 w zw. z art. 7 ust. 1 SFDR
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potocznymi terminami fundusz ,jasnozielony” (light-green) lub ,ciemnozielony”
(dark-green). Sa one uzywane zaréwno w informacjach wymaganych prawem, jak

i w materiatach marketingowych.

Artykut 8 SFDR dotyczy produktéw, ktére maja promowac aspekt srodowiskowy lub
spoteczny, lub oba te aspekty. Produkty te okreslane sg potocznie rowniez jako jasno-

zielone.

Artykut 9 SFDR obejmuje z kolei produkty, ktére maja na celu zrownowazone inwesty-

cje. Produkty te potocznie okreslane sg rowniez jako ciemnozielone.

Aby zrozumie¢ réznice pomiedzy produktami ,jasno” i ,ciemnozielonymi” konieczne

jest odwotanie sie do definicji ,zréwnowazonej inwestycji”.

Zrownowazona Inwestycja oznacza inwestycje w dziatalnos¢

gospodarcza:

* ktéra przyczynia sie do realizacji celu
srodowiskowego, na przyktad taka,
ktdéra jest mierzona za pomoca kluczo-
wych wskaznikéw zasobooszczednosci
pod katem zuzycia energii, wykorzysty-
wania energii ze zrodet odnawialnych,
wykorzystywania surowcow, zuzycia
wody i uzytkowania gruntéw, generowa-
nia odpadéw, emisji gazéw cieplarnia-
nych lub wptywu na réznorodnos¢ biolo-
giczna i gospodarke o obiegu zamknie-
tym,

LUB

* ktéra przyczynia sie do realizacji celu
spotecznego, w szczegdlnosci inwesty-
cje przyczyniajgcg sie do przeciwdziata-
nia nieréwnosciom lub inwestycje
wspierajgca spojnos¢ spoteczng, inte-
gracje spoteczng i stosunki pracy, lub
inwestycje w kapitat ludzki lub w spo-
tecznosci znajdujgce sie w niekorzyst-
nej sytuacji pod wzgledem gospodar-
czym lub spotecznym,

o ile takie inwestycje nie naruszaja powaznie ktoregokolwiek z tych celow, a spotki, w ktére do-
konano inwestycji, stosuja dobre praktyki w zakresie zarzadzania, w szczegodlnosci w odniesie-

niu do solidnych struktur zarzadzania, stosunkéw pracowniczych, wynagrodzenia dla os6b za-
trudnionych i przestrzegania przepisow prawa podatkowego.

32 Art. 2 ust. 17 SFDR
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Inwestycjg zrownowazong jest wiec zaréwno inwestycja majgca cel sSrodowiskowy, jak
réwniez cel spoteczny lub obydwa te cele rownoczesnie, o ile spetnione sg rowniez
przestanki stosowania dobrych praktyk w odniesieniu do zarzadzania. Produkty
zgodne z art. 9 SFDR to takie, ktére majg na celu zrébwnowazone inwestycje
i przyczyniajg sie do realizacji celow srodowiskowych lub spotecznych. Ocena czy
dana inwestycja ,przyczynia sie” do realizacji celéw zrbwnowazonego rozwoju jest jed-
nak w pewien sposéb poddana pod osad uczestnikéw rynku finansowego. W odpowie-
dzi na pytania dotyczgce stosowania SFDR Komisja Europejska stwierdzita, ze ,defini-
cja zrownowazonej inwestycji okreslona w art. 2 pkt 17 SFDR nie przewiduje zadnego
konkretnego podejscia do okreslenia wktadu inwestycji w realizacje celow srodowisko-
wych lub spotecznych. Uczestnicy rynku finansowego muszg ujawni¢ metodologie,
ktorg zastosowali w celu przeprowadzenia oceny zrownowazonych inwestycji, w tym
w jaki sposob okreslili wktad inwestycji w realizacje celdw srodowiskowych lub spotecz-
nych cele srodowiskowe lub spoteczne, w jaki sposob inwestycje nie powodujg znacza-
cych szkod dla jakiegokolwiek srodowiskowego lub spotecznego celu inwestycyjnego
oraz w jaki sposob spotki, w ktére dokonano inwestycji, spetniajg wymaog "dobrych prak-

tyk zarzadzania” 33

Odnosnie do produktow z art. 8 SFDR potocznie okreslanych jako ,jasnozielone” ogol-
nie mozna powiedzie¢, ze maja one pewien poziom ,ambicji” zrownowazonego roz-
woju, ale jest on jest nizszy niz w produktach majacych za cel zrownowazone inwe-
stycje zgodnie z art. 9 SFDR (,ciemnozielone”).>* Produkty okreslone w art. 8 SFDR
nie muszg realizowac celéw srodowiskowych lub spotecznych a tylko ,promujg” te
aspekty. Warto zwroci¢ uwage, ze SFDR nie okresla na czym promowanie aspektow
zrobwnowazonego rozwoju musi konkretnie polega¢. Jak wskazuje Komisja Europej-

ska, termin ,promowanie” na potrzeby art. 8 SFDR moze by¢é rozumiany bardzo

33 Consolidated questions and answers (Q&A) on the SFDR (Regulation (EU) 2019/2088) and the SFDR Delegated
Regulation (Commission Delegated Regulation (EU) 2022/1288), str. 6
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/About%20Us/Governance%20struc-
ture/JC/Q%26As/1055488/JC%202023%2018%20-%20Consolidated%20JC%20SFDR%20QAs.pdf, dostep
30.04.2024 r,;

34 Question related to Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the Council of 27 November
2019 on sustainability-related disclosures in the financial services sector (Sustainable Finance Disclosure Regula-
tion 2019/2088), str. 7, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/sfdr_ec_ga_1313978.pdf dostep

30.04.2024
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/sfdr_ec_qa_1313978.pdf

szeroko.®®> Kazdy twoérca produktu samodzielnie okresla co przez to rozumie
i zobowigzany jest wyjasni¢ na czym ono polega. Moze to wiec mie¢ na przyktad forme
inwestowania w aktywa spotek posiadajgcych okreslone polityki, wybér lub wyklucze-
nie aktywow okreslonego rodzaju. Produktem ,jasnozielonym®, zgodnym z art. 8 SFDR
bedzie takze taki, ktory ma sprecyzowane cel zrbwnowazonego rozwoju, ale nie mozna
go zaklasyfikowa¢ jako zgodny z art. 9 SFDR (,ciemnozielony”) poniewaz nie bierze on

pod uwage gtéwnych niekorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego rozwoju.36

35 Komisja Europejska wskazuje, ze Termin "promocja" w rozumieniu art. 8 rozporzadzenia (UE) 2019/2088 obej-
muje na przyktad bezposrednie lub posrednie twierdzenia, informacje, sprawozdawczo$é, ujawnienia, a takze wra-
zenie ze inwestycje realizowane w ramach danego produktu finansowego uwzgledniajg réwniez cechy $rodowi-
skowe lub spoteczne pod wzgledem polityki inwestycyjnej, celdw, zatozen lub ogdlnych ambicji; tak: Question rela-
ted to Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the Council of 27 November 2019 on susta-
inability-related disclosures in the financial services sector (Sustainable Finance Disclosure Regulation 2019/2088,
str. 8; https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/sfdr_ec_qga_1313978.pdf, dostep 30.04.2024 .,

36 Question related to Regulation (EU) 2019/2088, op. cit. str. 7.
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Rozporzadzenie SFDR wymaga kilku rodzajow informacji odnosnie do cech zréwno-

wazonego rozwoju na poziomie produktu.

W odniesieniu do kazdego produktu finansowego, o ktérym mowa w art. 8 i art. 9
uczestnicy rynku finansowego zobowigzani sg prezentowac ustandaryzowang infor-
macje przedkontraktowg co do cech produktu odnos$nie do zrbwnowazonego rozwoiju,

m. in:

e Czy dany produkt stuzy celowi zréwnowazonego rozwoju i bedzie mie¢ na celu
zrbwnowazone inwestycje (art. 9) albo czy jest produktem promujgcym cele
zrébwnowazonego rozwoju (art. 8)?

o Jaki jest minimalny udziat inwestycji promujgcych lub majgcych na celu zréw-
nowazone inwestycje?

o W jakiej czesci produkt obejmuje inwestycje zgodne z unijng systematyka (tzw.
Taksonomig- szerzej o niej w dalszej czesci tekstu)?

e Czy wyznaczony zostat indeks lub wskaznik referencyjny?

e Czy w tych produktach brane sg pod uwage gtéwne niekorzystne skutki dla

zrbwnowazonego rozwoju?

Informacje te muszg by¢ podane w sposob jasny, zwiezty oraz zrozumiaty oraz wedtug
wzoru wynikajgcego z przepisdw Rozporzadzenia Delegowanego 2022/1288 uzupet-
niajgcego SFDR.37 Informacje te przekazuje sie w postaci zatgcznika do dokumentéw
lub informacji wymaganych przepisami prawa.®® W przypadku Funduszy Inwestycyj-

nych Otwartych informacje te sg podawane w prospekcie informacyjnym.

Ponadto, uczestnicy rynku finansowego maja obowigzek publikowaé i utrzymywac in-

formacje dotyczgce produktéw promujgcych aspekty zréwnowazonego rozwoju (art.

37 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2022/1288 z dnia 6 kwietnia 2022 r. uzupetniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 w zakresie regulacyjnych standardéw technicznych okreslaja-
cych szczegoty dotyczace tresci i sposobu prezentacji informacji w odniesieniu do zasady "nie czyn powaznych
szkdd", okreslajgcych tre$é, metody i sposdb prezentacji informacji w odniesieniu do wskaznikéw zréwnowazonego
rozwoju i niekorzystnych skutkéw dla zrbwnowazonego rozwoju, a takze okreslajgcych tres¢ i sposob prezentaciji
informacji w odniesieniu do promowania aspektéw srodowiskowych lub spotecznych i celéw dotyczacych zréwno-
wazonych inwestycji w dokumentach udostepnianych przed zawarciem umowy, na stronach internetowych i w spra-
wozdaniach okresowych.

Wzory ujawnien dotyczgce produktow, o ktérych mowa w art. 8 i art. 9 SFDR okreslajg zatgczniki 1l i 1l do tego
Rozporzadzenia.

38 Chodzi o dokumenty wskazane w art. 6 ust. 3 Rozporzgdzenia 2019/2088 (SFDR)

> Rzecznik
Finansowy 17
” www.rf.gov.pl




8 SFDR) lub majgcych na celu zréwnowazone inwestycje (art. 9 SFDR). na swoich stro-

nach internetowych, co wynika z art. 10 SFDR.

Informacje te powinny by¢ publikowane w odrebnej sekcji zatytutowanej "Ujawnianie
informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem" w tej samej czesci strony in-
ternetowej, na ktorej publikuje sie pozostate informacje o produkcie finansowym,

uwzgledniajgc materiaty marketingowe.

Informacja taka musi zawierac okreslone przepisami sekcje, ktére nieco réznig sie dla
produktéw ,jasno” i ,ciemnozielonych” choéby ze wzgledu na to, ze te drugie majg na
celu rGwnowazone inwestycje. Informacje te obejmujg takie sekcje jak miedzy innymi
,Podsumowanie”, ,Strategia inwestycyjna", "Udziat inwestycji", "Monitorowanie aspek-
tow Srodowiskowych lub spotecznych’, czy "Zrédta i przetwarzanie danych' oraz "Ogra-

niczenia dotyczace metod i danych".

W zamierzeniu, na podstawie tych informacji zainteresowany klient powinien méc zo-
rientowac sie co sprawia, ze inwestycje w danym produkcie pozwalajg na zaklasyfiko-
wanie go jako ,promujgcego” zrownowazony rozwdj, lub jakie planowane inwestycje

czynig go inwestycjg zrbwnowazona.

Uczestnicy rynku finansowego zobowigzani sg takze do przedstawienia okresowych
sprawozdan dla produktéw z art. 8 i 9 SFDR w formie okreslonej przepisami. Obo-
wigzki sprawozdawcze generalnie odnoszg sie do kwestii, ktére poruszane sg
w informacji przedkontraktowej wynikajgcej z SFDR. W sprawozdaniu nalezy zawrze¢

m.in.:

e stopien, w jakim zrealizowano cele promowania aspektéw zrownowazonego

rozwoju lub osiggnieto cel dotyczacy zréwnowazonych inwestycji,

e informacje jak przedstawiata sie alokacja aktywow oraz wykaz najwazniej-

szych inwestycji w ramach produktu,

e informacje w jakim stopniu inwestycje te byty zgodne z Taksonomig,

Rzecznik
Finansowy 18
www.rf.gov.pl



e w jakie sektory i podsektory dokonano inwestyciji, uwzgledniajgc te czerpigce
przychody z poszukiwania, wydobycia, ekstrakcji, produkcji, przetwarzania,

przechowywania, rafinacji lub dystrybucji paliw kopalnych.3°

Informacje te podlegajg ujawnieniu w sprawozdaniach rocznych witasciwych dla da-

nego rodzaju produktéow finansowych.*?

Przygladajac sie produktom finansowym nalezy jednak pamietac, ze klasyfikacji na
produktu zgodne z art. 8 i art. 9 SFDR dokonujg sami uczestnicy rynku finansowego
w oparciu o elastyczne ramy pojeciowe. Okreslenia wskazujgce na artykut 8 czy arty-
kut 9 czy ,jasnozielony” czy ,ciemnozielony” nie nalezy wiec traktowac jako rodzaj cer-
tyfikatu, ktéry nadany zostat przez nadzor krajowy czy instytucje Unii Europejskie;.
SFDR zaprojektowano, wytacznie jako system ujawniania informacji o zrownowazo-
nym rozwoju, nie certyfikacji produktéw pod tym katem. Artykut 8 czy Artykut 9 nie
mialy by¢ rodzajem oznaczenia czy oceng jakos$ci danego produktu pod kgtem zrow-

nowazonego rozwoju.

39 Wymogi co do tresci sprawozdania dla produktéw, o ktérych mowa w art. 8 i art. 9 SFDR okresdlajg art. 50-67 i
zatgczniki IV i V do Rozporzadzenia Delegowanego 2022/1288

40 Art. 11 ust 2 rozporzgdzenia SFDR
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UNIJNA SYSTEMATYKA

Aby mozna byto oceni¢, w jakim stopniu inwestycje realizujg cele zréwnowazonego
rozwoju, konieczne byto stworzenie ram odniesienia. Lezato to u zarania powstania
unijnej systematyki zwanej Taksonomig — to potoczna nazwa Rozporzadzenia w spra-

wie ustanowienia ram utatwiajacych zrownowazone inwestycje.*'

Wedtug Taksonomii dana dziatalnos¢ gospodarcza kwalifikuje sie jako zrbwnowazona

srodowiskowo, jezeli tgcznie spetnia cztery warunki, tj.:

1) wnosi istotny wktad w realizacje co najmniej jednego z szesciu celow srodowisko-

wych. Cele srodowiskowe to:

e tfagodzenie zmian klimatu,

e adaptacja do zmian klimatu,

e zrownowazone wykorzystywanie i ochrona zasobow wodnych i morskich,
e przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym,

e zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrola,

e ochrona i odbudowa bior6znorodnosci i ekosystemoéw.

Kazdy z celéw srodowiskowych jest zdefiniowany, np. ,tagodzenie zmian klimatu”
oznacza procesy majgce na celu powstrzymanie tempa wzrostu zgodnie z putapami

jakie okreslono w porozumieniu paryskim.
2) nie wyrzadza powaznych szkéd w zadnym z pozostatych celéw srodowiskowych,
3) spetnia techniczne kryteria kwalifikacji okreslone w aktach delegowanych,

4) jest prowadzona zgodnie z minimalnymi gwarancjami — dotycza one przestrzega-
nia miedzynarodowych standardéw odpowiedzialnego prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej z zakresu ochrony srodowiska, ale réwniez praw pracownikow czy zwal-
czania korupciji, wyznaczanych przez organizacje takie jak Organizacja Narodow Zjed-
noczonych, Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju czy Miedzynarodowa Or-
ganizacja Pracy.

41 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustano-
wienia ram utatwiajgcych zréwnowazone inwestycje, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088
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Ponadto, z Taksonomii wynikajg takze pewne obowiazki sprawozdawcze. Podmioty,
ktére podlegajg obowigzkowi publikowania informacji dotyczacych zréownowazonego
rozwoju w sprawozdaniach z dziatalnosci zobowigzane sg ogtaszac takze w jakim
stopniu ich dziatalno$¢ poddaje sie ocenie pod katem Taksonomii (kwalifikowalnos¢
taksonomii) i w jakiej czesci jest ona zgodna z kryteriami technicznymi okreslonymi
w aktach delegowanych (zgodnos$¢ z Taksonomig). Szczegétowy zakres informac;i
rozni sie dla poszczegolnych podmiotéw.*?> Obowigzkami w zakresie kluczowych
wskaznikéw zgodnosci okreslonych w aktach delegowanych przedsiebiorstwa finan-

sowe beda objete od 1 stycznia 2024 r. 43

Taksonomia jest obecnie jedynym usystematyzowanym i wspélnym dla wszystkich
punktem odniesienia, jesli chodzi o kryteria oceny pozytywnego wplywu danego ro-
dzaju dziatalnos$ci na srodowisko. Ma jednak swoje ograniczenia. Nie kazdego ro-
dzaju inwestycja poddaje sie ocenie pod katem Taksonomii i nie mozna jeszcze stwier-
dzi¢, czy jest, czy tez nie jest z nig zgodna. Przyktadowo regulacja okreslajgca stan-
dardy dla europejskich zielonych obligacji (tzw. European Green Bonds — EuGB) w tym

momencie oczekuje jeszcze na wejscie w zycie, co nastgpi 21 grudnia 2024 r.4

Taksonomia pozwala okresli¢ tylko, czy dana dziatalnos¢ przyczynia sie do realizacji
celéw srodowiskowych. Nalezy jednak wskazac, ze Taksonomia jest klasyfikacja ,dzia-
talnosci” pod katem zréwnowazonego rozwoju, a nie sposobem na ocene konkretnej
inwestycji i przeznaczenia konkretnych $rodkéw i ich wptywu na $rodowisko. Srodki
zainwestowane w dang dziatalnos¢ oceniang jako zgodna z Taksonomig niekoniecz-
nie bezposrednio muszg przedktadac sie na realizacje celéw zréwnowazonego roz-
woju. Przyktadowo — zainwestowanie w akcje spotki z branzy, ktéra zgodnie z takso-

nomig jest uznana za zréwnowazong srodowiskowo na rynku wtérnym na gietdzie

42 art. 8 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852;

43 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2021/2178 z dnia 6 lipca 2021 r. uzupetniajgce rozporzadzenie Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 przez sprecyzowanie tresci i prezentacji informacji dotyczacych zrow-
nowazonej srodowiskowo dziatalnosci gospodarczej, ktére majg by¢ ujawniane przez przedsiebiorstwa podlega-
jace art. 19a lub 29a dyrektywy 2013/34/UE, oraz okreslenie metody spetnienia tego obowigzku ujawniania infor-
macji, art. 10 ust 3 5.

44 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 2023/2631 z dnia 22 listopada 2023 r.
w sprawie europejskich zielonych obligacji oraz opcjonalnego ujawniania informacji na temat obligacji wprowadza-
nych do obrotu jako zrownowazone srodowiskowo i obligacji powigzanych ze zrGwnowazonym rozwojem
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papierow wartosciowych nie oznacza, ze w ten sposéb spotka ta posiada wiekszg ilosé

srodkow na rozwijanie nowych projektéw.

Nie ma na chwile obecng takze ,brgzowej” taksonomii, ktéra pozwalataby na okresle-
nie dziatalnosci, ktére z catg pewnoscig powaznie szkodzg celom srodowiskowym. Nie
opracowano takze taksonomii ,spotecznej” pozwalajgcej na ocene zgodnosci dziatal-

nosci z celami spotecznymi.

Taksonomia nie jest takze listg dziatalnosci, w ktore ,wolno inwestowac”. Aktualnie
regulacje nie zakazujg inwestowania w dziatalnos¢ inng niz klasyfikujgca sie jako

zgodna z taksonomia.

' L L

f

i

Rzecznik
Finansowy 22
www.rf.gov.pl



ANALIZA

Celem analizy opisanej w niniejszym rozdziale byto przyjrzenie sie jak w praktyce wy-
glada realizacja niektorych z obowigzkow dotyczgcych ujawnien produktowych wyni-
kajacych z SFDR oraz przeglad dostepnych na rynku produktéw objetych ta regulacja

pod katem deklarowanej alokacji aktywow.

Na potrzeby niniejszego opracowania dokonano analizy i poréwnania przedkontrakto-
wych dokumentéw informacyjnych wymaganych przez SFDR dotyczacych 58 funduszy
inwestycyjnych otwartych, oferowanych przez zarejestrowane w Polsce Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych (stan na 30 kwietnia 2023 r.). Wyboru dokonali$my przy uzy-
ciu narzedzia dostepnego na portalu Analizy.pl, ktére poprzez zaznaczenie opcji ,ESG”
pozwala wyselekcjonowac oferowane za posrednictwem tego portalu produkty skla-
syfikowane jako promujgce aspekt zrbwnowazonego rozwoju (art. 8 SFDR) lub majgce
na celu zréwnowazone inwestycje (art.9 SFDR).

W przypadku wszystkich produktow poddanych analizie opracowane zostaty doku-
menty z informacjami przedkontraktowymi wymaganymi przez art. 10 SFDR, dostepne

na stronach internetowych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych.

FUNDUSZE INWESTYCYJNE OTWARTE
OBJETE ANALIZA

art. 9 SFDR; 7;
12%

art. 8 SFDR; 51;
88%
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Wsrod przebadanych produktow finansowych zdecydowang wiekszosé - 51 - stano-
wig produkty promujace aspekty srodowiskowe, spoteczne, lub oba te aspekty, tj.
produkty z art. 8 SFDR (,jasnozielone”). Siedem (7) funduszy stanowity natomiast
fundusze majace na celu zrownowazone inwestycje — a wiec fundusze okreslone

w art. 9 SFDR (,ciemnozielone”).

Jesli chodzi o kwestie dostepnosci dokumentu informacyjnego, o ktérym mowa w art.
10 SFDR, to dokument taki powinien by¢ opublikowany w odrebnej sekcji zatytutowa-
nej "Ujawnianie informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem" w tej samej cze-
sci strony internetowej, na ktorej publikuje sie pozostate informacje o produkcie finan-

sowym, uwzgledniajgc materiaty marketingowe*®.

W przypadku funduszy promujgcych aspekty zréwnowazonego rozwoju (art. 8 SFDR)
informacje wymagane przez art. 10 SFDR byty dostepne dla 48 funduszy
(subfunduszy).

W wiekszosci przypadkéw zostato to wykonane poprzez umieszczenie dokumentu
w formacie .pdf do pobrania (41 funduszy) na podstronie internetowej poswieconej
danemu funduszowi. W 8 przypadkach informacje zostaty opublikowane w formie wy-
odrebnionej sekcji na stronie internetowej funduszu i osobno dokumentu pdf do po-
brania. W jednym (1) przypadku ujawnienia zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem
zostaty podane tylko w tresci strony internetowej, w jednej z jej sekcji. W czterech (4)
przypadkach ujawnien dokonano poprzez wskazanie w tresci strony linku do innej pod-

strony internetowej, na ktdrej zostaty one opublikowane.

Nalezy zwrdcic¢ jednak uwage, ze mimo, ze Rozporzadzenie Delegowane wymaga do-
konania ujawnienia w sekcji strony internetowej o okreslonym tytule ,Ujawnianie infor-
macji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem" to sformutowanie takie nie jest uzy-
wane w kazdym przypadku. W tgcznie 14 przypadkach tytut sekciji, link lub nazwa pliku
pdf z ujawnieniami z art. 10 SFDR oznaczone byty innym tytutem, co moze by¢ pew-
nego rodzaju zarzutem o charakterze formalnym. W tej grupie w 2 przypadkach wyod-
rebniono na podstronie internetowej sekcje o wymaganym tytule, ale odsytata ona do

dokument pdf nazwanego inaczej.

45 Art. 23 Rozporzadzenia Delegowanego 2022/1288
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Warto wskaza¢, ze w przypadku 3 funduszy na stronie poswieconej danemu fundu-
szowi brak byto informacji z art. 10 SFDR. Na stronie poswieconej tym funduszom opu-
blikowano natomiast link do dokumentu pod nazwg "ujawnienia ESG", ktéry odsytat
jednak do materiatu o charakterze reklamowym, a nie ujawnien wymaganych przepi-
sami. Materiat reklamowy zawierat liczne grafiki sugerujgce zrownowazony charakter
inwestycji (wiatrak, rosliny, graficzne okreslenia ESG), a w jego tresci uzyto np. srédty-
tut ,Zrownowazona inwestycja” mimo, ze z opisu zawartego ponizej wynikato, ze
subfundusz promuje aspekty srodowiskowe, ale nie ma na celu zrbwnowazonych in-
westycji. Ujawnienia z art. 10 SFDR dla tych funduszy byty natomiast dostepne na innej

pod-stronie.

W przypadku funduszy majgcych na celu zréwnowazone inwestycje (art. 9 SFDR),
w przypadku wszystkich 7 funduszy informacje wymagane przez art. 10 SFDR byty do-
stepne w formie dokumentu pdf. W dwéch przypadkach wyodrebniono sekcje strony
internetowej o wymaganym tytule, ale w jednym z nich miata ona charakter skrotowy
i odsytata do opublikowanego dokumentu pdf o innym tytule niz ,Ujawnianie informa-
cji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem". Ogélnie, w dwéch przypadkach postu-
zono sie innym tytutem niz ,Ujawnianie informacji zwigzanych ze zréwnowazonym

rozwojem".
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Fundusze z art. 8 SFDR

Inwestycje odnoszace sie do zrbwnowazonego rozwoju w produktach ,jasnozielo-
nych” maja rézne poziomy ,ambicji” i mozna zasadniczo podzieli¢ je, w $lad za regula-
cja, na kilka grup. Graficzne przedstawienie podziatu aktywéw na ,drzewie inwestyc;ji”

wyglada w sposob nastepujacy:

zgodne z
systematyka

1A# zrownowazone

_I
- | inne aspekty

1B# inne aspekty érodowiskowe
— srodowiskowe
/spoteczne

Inwestycje

#2 inne

spoleczne

Kategoria »1 zgodne z aspektami Srodowiskowymi/spotecznymi «obejmuje Inwestycje dokonane w ramach
produktu finansowego w celu uwzglednienia aspektéow srodowiskowych lub spotecznych promowa-
nych w ramach tego produktu finansowego.

Kategoria» #2 inne «obejmuje pozostate inwestycje dokonane w ramach produktu finansowego, ktérenie
sg zgodne z aspektami sSrodowiskowymi lub spotecznymi ani nie kwalifikujg sie jako zréwnowazone in-
westycje.

Kategoria» #1 zgodne z aspektami Srodowiskowymi/spotecznymi «obejmuije:

-podkategorie» #1A zréownowazone «obejmujacg zréwnowazone inwestycje, ktére stuzg celom
srodowiskowym lub spotecznym;

-podkategorie» #1B inne aspekty srodowiskowe lub spotecznymi «obejmujaca inwestycje zgodne
z aspektami sSrodowiskowymi lub spotecznymi, ktére nie kwalifikujg sie jako zrownowazone inwestycje

Zrédto — ,drzewo inwestycji” dla produktéw z art. 8 SFDR — wg. wzoru okreslonego przez zatgcznik Il do Roz-
porzadzenia Delegowanego 1288/2022

Kategoria - #1 zgodne z aspektami sSrodowiskowymi/spotecznym (ang. ,aligned with
E/S characteristics”) - obejmuje inwestycje dokonane w ramach produktu finansowego
w celu uwzglednienia aspektow srodowiskowych lub spotecznych promowanych w ra-
mach tego produktu finansowego. Jest to najszersza kategoria inwestycji, ktére odwo-

tujg sie do zrbwnowazonego rozwoiju.
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Kategoria - - obejmuje pozostate inwestycje dokonane w ramach produktu fi-

nansowego, ktére nie sg zgodne z aspektami sSrodowiskowymi lub spotecznymi ani nie

kwalifikujg sie jako zrbwnowazone inwestycje.

Kategoria - #1 zgodne z aspektami srodowiskowymi/spotecznym - obejmuje:

— podkategorie - #1A zréwnowazone (ang. ,Sustainable”). - obejmujaca zréwno-

wazone inwestycje, ktdére stuzg celom srodowiskowym lub spotecznym - tzn.

przyczyniajg sie do celéw srodowiskowych lub spotecznych

— podkategorie - (ang. ,Other E/S

characteristics”) - obejmujgcg inwestycje zgodne z aspektami sSrodowiskowymi
lub spotecznymi, ktdre nie kwalifikujg sie jako zrownowazone inwestycje. W tej
kategorii mieszcza sie inwestycje, ktére ,promujg” aspekty zrownowazonego

rozwoju, ale nie majg na celu zrownowazonych inwestyc;ji.

Z kolei zrbwnowazone inwestycje (,1A# Zréwnowazone”, ang. ,1A# Sustainable”)

dzielg sie na:

zgodne z Unijng systematyka - tzw. Taksonomig, (ang. Taxonomy-aligned), czyli
takie, ktore zostaty uznane za zrownowazone srodowiskowo w zwigzku ze spet-
nienie wymagan okreslonych w tej regulacji

inne aspekty Srodowiskowe (ang. Other environmental, dostownie — ,inne $ro-
dowiskowe”); W tej kategorii znajdujg sie inwestycje, ktére majg na celu inwe-
stycje o celu srodowiskowym, jednak inne niz dajgce sie okresli¢ na podstawie
Unijnej systematyki (Taksonomii). Uzyte w ttumaczeniu tej kategorii na jezyk
polski sformutowanie ,aspekty” jest nieco mylgce, bo chodzi tutaj o inwestycje,
ktére majg na celu zrbwnowazone inwestycje, sformutowanie ,aspekt” uzywane
jest wczesniej w kontekscie ,promowania”, a wiec mniejszego stopnia zaanga-
zowania w kwestie zréwnowazonego rozwoju.

spoteczne (ang. ,social”) — w tej kategorii znajdujg sie inwestycje zréwnowa-

zone maijace cel spoteczny.

W przypadku analizowanych funduszy, tam, gdzie zostato to wprost wskazane, dekla-

rowano udziat inwestycji promujgcych aspekty srodowiskowe lub spoteczne (#1)

w wysokosci od 24% do 95%.
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Niestety, w zakresie czesci analizowanych ujawnienn mozna mie¢ zastrzezenia co do
sposobu przekazania informacji odnosnie do udziatu poszczegolnych kategorii inwe-

stycji odwotujacych sie do szeroko rozumianych kwestii zrbwnowazonego rozwoju.

Z opisu zawartego w ujawnieniach wynika, ze strategia inwestycyjna znacznej czesci
krajowych funduszy zaklasyfikowanych jako zgodne z art. 8 SFDR opiera si¢ na inwe-
stowaniu w tytuty uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestycyjnych. Niestety,
w licznych przypadkach informacje odnosnie do udziatu inwestycji pod kagtem zréwno-
wazonego rozwoju w ujawnieniach dostepnych na stronie dotyczyty wartosci na po-
ziomie funduszu (subfunduszu) zagranicznego, w ktéry dokonywano inwestycje, i nie
dokonano ,przeliczenia” tych wartosci na poziom funduszu krajowego. Przyktadowo
wiec wskazywano, ze 90% aktywéw subfunduszu zagranicznego inwestowane jest in-
westycje ,promujgce” aspekty srodowiskowe lub spoteczne, chociaz ze strategii inwe-
stycyjnej wynikato, ze w fundusz zagraniczny inwestowane jest 70-100% aktywow tego
funduszu. Finalny udziat inwestycji ,promujacej” aspekty zrownowazonego rozwoju
w takim przypadku mogt by¢ nizszy niz wskazane 90%. W takim wypadku, jak sie wy-
daje, nalezatoby zadeklarowaé minimalny udziat na poziomie 63% (0.7 x 0,9 = 0,63).
W innym z kolei przypadku wskazano, ze udziat inwestycji ,promujgcych” aspekty
zrownowazonego rozwoju na poziomie funduszu zagranicznego wynosi 90%, wska-
zano zas, ze fundusz krajowy inwestuje w tytuty uczestnictwa funduszu zagranicznego
,do 100% wartosci”. W takim wypadku brak byto wiec jasnych informacji umozliwiaja-
cych samodzielne okreslenie minimalnego udziatu inwestycji ,promujacych” aspekty
zrownowazonego rozwoju na poziomie funduszu krajowego. 0gdlnie, w toku analizy
stwierdzono, ze w 17 przypadkach podane zostaty dane dla funduszu zagranicznego,
w ktory lokowane byty aktywa funduszu krajowego, bez wskazania wprost minimal-
nego udziatu inwestycji o cechach zréwnowazonego rozwoju na poziomie funduszu

krajowego.

Odnosnie do innych zastrzezen, warto zwrdci¢ uwage na to, ze:

e W jednym (1) przypadku w ogéle nie wskazano minimalnego udziatu inwestyc;ji
odwotujacych sie do zrownowazonego rozwoju. W ujawnieniach z art. 10 SFDR
wskazano, ze informacje na temat aspektow srodowiskowych lub spotecznych

promowanych przez ten fundusz zostaly przedstawione w zatgczniku do
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Informaciji dla klienta, ktérych jednak nie odnaleziono na pod-stronie poswigco-
nej temu funduszowi.

e W dwoch (2) przypadkach wskazano, ze w fundusze inwestujg swoje aktywa
w tytuty uczestnictwa funduszu zagranicznego na wskazanym minimalnym po-
ziomie, nie wskazano jednak wartosci procentowych ani kategorii cech zréwno-
wazonego rozwoju ha poziomie funduszu zagranicznego.

e W 3 przypadkach brak wskazano na to, ze udziat instrumentéw finansowych
promujgcych aspekty srodowiskowe lub spoteczne miesci sie w przedziale
50%-65%.

Zréwnowazone inwestycje (#1A) byty przewidziane w 28 produktach, ich udziat wahat
sie on miedzy 1% a 50% aktywow. W przypadku 19 produktéw nie zadeklarowano do-
konywania zréownowazonych inwestycji. Podobnie jak w przypadku informacji odno-
$nie o udziatu inwestycji ,promujgcych” aspekty zréwnowazonego rozwoju (#1), row-
niez w tym zakresie w czesci przedstawiono informacje do alokacji na poziomie fun-
duszu zagranicznego, w ktéry dokonywana byta inwestycja. Dodatkowo, w jednym
przypadku nie wskazano minimalnego udziatu inwestycji zrownowazonych, ogranicza-
jac sie do sformutowania, ze fundusz zagraniczny dazy do inwestowania 10% inwesty-

cje zrbwnowazone o celu srodowiskowym.

Sposréd funduszy przewidujacych zrownowazone inwestycje, tylko 4 przewidywato
inwestycje zgodne z Taksonomia. W kazdym wypadku deklarowany minimalny udziat

inwestycji zgodnych z Taksonomia wynosit 0,01%.

W analizowanej probie, minimalny procent inwestycji o charakterze srodowiskowym
innych niz zgodne z Taksonomig (#1B) przewidziany zostat w 13 funduszach. Udziat
tych inwestycji wahat sie od 0,6% do 50%, przy czym wartos¢ 50% zostata zadeklaro-

wana dla 4 funduszy.

Dla 4 funduszy nie zadeklarowano szczegétowo podziatu inwestycji zréwnowazonych.
W 3 przypadkach wskazano wytgcznie, ze udziat inwestycji zrownowazonych ogétem
dla subfunduszu zagranicznego wynosi¢ bedzie 10% ogdtem, ale nie zobowigzano sie
do okreslonego minimalnego udziatu zréwnowazonych inwestycji o celu Srodowisko-
wym lub o celu spotecznym. W przypadku jednego z funduszy wskazano, ze minimalne
zaangazowanie w zrownowazone inwestycje okreslone przez zagraniczny subfundusz

wynosi 50%. Fundusz zagraniczny nie zobowigzuje do tego, aby minimalny udziat jego
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zrownowazonych inwestycji dotyczyt inwestycji zréwnowazonych srodowiskowo.
Laczna wartos¢ zrownowazonych inwestycji na poziomie 50% aktywow funduszu za-
granicznego moze by¢ wiec osiggnieta w rézny sposob. W zadnym z ww. 4 funduszy

nie wskazano, by przewidziane byly inwestycje zgodne z Taksonomia.

Jesli chodzi o minimalny udziat inwestycji zrownowazonych spotecznie to w catej
probie funduszy ,jasnozielonych” wahat sie on miedzy 0,6% a 3%. Minimalny odsetek
inwestycji o celach spotecznych zostat wyraznie wskazany w przypadku tylko 6 fundu-
szy, przy czym w jednym z nich deklarowana wartos¢ 1% dotyczyta inwestycji na po-

ziomie funduszu zagranicznego.

W przypadku trzech funduszy nie wskazano w klarowny sposob alokacji na zadnym
z poziomow wynikajacych z ,drzewa inwestycji” — nie wskazano udziatu inwestycji
zgodnych z aspektami srodowiskowymi/spotecznymi (#1), udziatu inwestycji zrow-
nowazonych (#1A) ani inwestycji o innych aspektach srodowiskowych/spotecznych
(#1B).

Warto réwniez odnotowac kilka spostrzezen odnosnie do formatu prezentacji ujaw-
nien. W 18 z analizowanych ujawnien podmioty nie postuzyly sie wskazanym powyzej
tzw. ,drzewem inwestycji” dla zobrazowania udziatu inwestycji poszczegoélnych kate-
gorii odwotujgcych sie do kwestii zréwnowazonego rozwoju. W ujawnieniach odwotu-
jacych sie do art. 10 SFDR ,Drzewo inwestycji” uzyte zostato w 25 przypadkach, w 15
z nich jednak mozna mie¢ roznego rodzaju zastrzezenia co do jego tresci. Dotyczg one
gtéwnie tego, ze ,drzewo inwestycji” nie zostato dostosowane do udziatu inwestycji
w konkretnym przypadku. Watpliwosci budzi brak wskazania wartosci procentowych
dla poszczegdlnych kategorii oraz pozostawienie elementéw zbednych - np.: pozo-
stawienie pola odnoszgcego sie do zrownowazonych inwestycji zgodnych z Taksono-

mig w sytuacji, w ktérej nie zadeklarowano tego rodzaju inwestycji w danym funduszu.
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Fundusze z art. 9 SFDR

W badanej grupie 7 funduszy byto produktami, o ktérych mowa w art. 9 SFDR, tj. miato

na celu zrownowazone inwestycje.

W Funduszach tych wedtug opublikowanych informacji od 21% do 90% aktywéw sta-
nowity inwestycje o celu zrbwnowazonym. Inwestycje o celu sSrodowiskowym zostaty
wskazane w 6 funduszach w ich przypadku wiekszos¢ aktywow jest jednak inwesto-
wana w aktywa inne niz okreslone w Taksonomii. Inwestycje zgodne z Taksonomiag
przewidziano w przypadku 4funduszy, ich minimalny udziat wynosit odpowiednio
1,2% oraz 4,8% aktywow. W przypadku 4 funduszy przewidziane byly inwestycje
o celu srodowiskowym zgodne z Taksonomia (od 1,2% do 4,8%) oraz inwestycje o

celu srodowiskowym inne niz zgodne z t3 regulacja (udziat od 0,6% do 52,5%).

W przypadku dwdéch funduszy deklarujgcych cel sSrodowiskowy przewidziano wytgcz-
nie inwestycje w aktywa inne niz okreslone w Taksonomii, ich udziat
wynosit odpowiednio 25% i 90% aktywow. Warto wskazac, ze w pierwszym wypadku
uzyty wykres drzewa inwestycji” nie jest jasny. Mimo, ze fundusz deklaruje inwestycje
o celu srodowiskowym na poziomie 25% to zarowno dla kategorii ,zgodne z Taksono-
mig” jak i ,pozostate Srodowiskowe” wskazano ,N/A” (tj. nie dotyczy), co moze by¢
uznane za brak precyzji opisu. W przypadku drugiego z wskazano zas, ze 90% inwesty-
cji o celu srodowiskowym to wartosé, do ktérej fundusz bedzie dgzyt — nie okreslono
wiec minimalnego udziatu inwestycji o celu srodowiskowym, a jak sie wydaje cel

maksymalny.

Inwestycje o celu spotecznym zadeklarowano w 4 funduszach z art. 9 SFDR w tym
w 3 przypadkach obok inwestycji o celu srodowiskowym. Zadeklarowany udziat inwe-
stycji o celach spotecznych, w aktywach catej prébie funduszy ,ciemnozielonych” wa-
hat sie miedzy 0,6% a 70% aktywow. Fundusz o najwyzszym odsetku inwestycji o celu
spotecznym (70%) zadeklarowat wytgcznie inwestycje tego rodzaju, nie deklarujgc in-

westycji o celu sSrodowiskowym.
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Tak zwane ,drzewo inwestycji” w przypadku produktéw z art. 9 SFDR objetych analiza
pojawia sie w 4 na 7 funduszy. W dwoch przypadkach wykres pozostawat jednak nie-
wypetnionym danymi, a w jednym — dokonano na nim zmiany ,pozioméw” a dodat-
kowo nie sprecyzowano wyraznie jakiego rodzaju inwestycje srodowiskowe (zgodne

z Taksonomig czy pozostate) zostaty przewidziane w funduszu.
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WNIOSKI | UWAGI

Na podstawie analizy ujawnien, o ktérych mowa w art. 10 SFDR nalezy zauwazy¢, ze -
poza nielicznymi wyjatkami — informacje tego rodzaju generalnie sg dostepne, chociaz
niekoniecznie bezposrednio na pod-stronie internetowej poswieconej danemu fundu-

szowi (subfunduszowi).

W przypadku funduszy z art. 8 i 9 SFDR deklarowane odsetki poszczegdlnych kategorii
inwestycji byty czesto okreslone jako wartosci minimalne. Wskazywano, ze w rzeczy-

wistosci moze to oznaczac wiekszy udziat danego typu inwestycji w produkcie.

W toku analizy materiatéw informacyjnych funduszy zaobserwowano stosowanie
praktyk, ktére w naszej ocenie stanowia utrudnienie z punktu widzenia potencjalnego

klienta.

Znaczna czes¢ badanych funduszy funkcjonowata w scistej relacji z innymi produk-
tami, najczesciej wiekszymi funduszami zagranicznymi, opierajgc polityke inwesty-
cyjng w catosci bgdz duzej czesci na kupowaniu certyfikatow uczestnictwa w fundu-
szach zagranicznych. niektorych czesci przypadkéw dane o minimalnym udziale kon-
kretnych typow inwestycji odwotujgcych sie do zrbwnowazonego rozwoju zostaty po-
dane tylko dla alokacji na poziomie funduszu bazowego (zagranicznego)
i nie przedstawiono wprost minimalnego udziatu tych inwestycji na poziomie funduszu
krajowego. Mogto to obniza¢ rzeczywisty udziat konkretnej inwestycji odwotujacej
sie do zrownowazonego rozwoju na poziomie funduszu krajowego, jezeli czes¢ srod-

kow inwestowana byta takze w inne aktywa, np. waluty.

Nie we wszystkich sytuacjach wskazano takze w sposdéb klarowny minimalny udziat
inwestycji, ktore odwotujg sie do aspektdw zrownowazonego rozwoju. W niektdrych
przypadkach wskazywano na przyktad wartosci do ktérych ,bedzie dazy¢” fundusz,
a wiec nie wskazano wprost wartosci minimalnej. W pojedynczych wypadkach warto-
sci minimalne udziatu inwestycji w ogole nie zostaty wskazane, a ujawnione informa-
cje ograniczyly sie do ogolnego opisu strategii inwestycyjnej, ale bez odniesienia jak
wptywa to na kwestie klasyfikacji produktu jako ,promujgcego” aspekty zréwnowazo-
nego rozwoju. W omawianych przypadkach nie wskazano jaka jest minimalna aloka-
cja aktywow o cechach zréwnowazonego rozwoju ani na poziomie funduszu krajo-

wego, ani zagranicznego.
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Zastrzezenia mozna mie¢ takze wzgledem tak zwanego ,drzewa inwestycji”. Czesto
nie jest ono uzywane, chociaz jest to niewatpliwie element graficzny ktéry wynika
z przepisOw, i podnosi czytelnos¢ przekazywanych informacji. W przypadku jego uzy-
wania zdarza sie jednak, ze poszczegdlne pola tego wykresu nie sg uzupetniane o war-
tosci procentowe, albo pozostawiane sg pola co do ktérych nie zadeklarowano tego
rodzaju inwestycji (np. inwestycje zgodne z Taksonomig w przypadku produktu promu-
jacego aspekty zrGwnowazonego rozwoju, jesli inwestycji zgodnych z Taksonomig nie

przewidziano).

Zwraca uwage rowniez to, ze szczegétowosé¢ informacji opisowych w ujawnieniach
rézni sie, a co za tym idzie — rozna jest wartos¢ tych informacji dla konsumenta.
W pewnym zakresie wydaje sie to oczywiscie nieuniknione, ze opisowy format infor-
macji bedzie miat taki wtasnie skutek, niemniej - czes¢ informacji o charakterze opiso-
wym trudno zweryfikowaé lub podda¢ gtebszej analizie, a takze poréwnac produkty
miedzy sobga. Dotyczy to na przyktad sytuacji, w ktorej selekcja lub wykluczenie akty-
wow w funduszu odbywa sie na podstawie np. wewnetrznej metodologii lub analizy,
lub jeszcze bardziej ogdlnej informaciji, ze stosowana jest polityka inwestycyjna, na

podstawie ktérej kryteria ESG sg brane pod uwage.

O ile mniej dociekliwemu konsumentowi informacja, ze towarzystwo dokonuje selekcji
inwestycji pod katem kwestii ESG moze wystarczy¢, to wzgledem bardziej dociekli-
wego i nastawionego proekologicznie inwestora informacja taka moze by¢ zbyt ogél-
nikowa. Jako przyktad mozna wskazac opis, zgodnie z ktérym aktywa o najnizszej oce-
nie w 5 stopniowej skali sg wykluczone, a wzgledem aktywdéw ocenionych w kategorii
drugiej od konca (4 w 5 stopniowej skali) oraz ktérych nie poddano wewnetrznemu
procesowi oceny pod katem ESG ze wzgledu na brak informacji dotyczacych wptywu
ich dziatalnosci na aspekty ESG, bedg stosowane limity inwestycyjne. Podobnie, réw-
niez informacja o tym, ze w procesie oceny uzywany jest szereg ratingow ESG, a wyniki
oceny sg wigczane do analizy inwestycyjnej i wyboru papierow wartosciowych emiten-

tow, rowniez ma charakter ogolny.
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Nieco wiecej porzadku w tym zakresie ma zapewni¢ proponowana regulacja UE doty-
czgca ratingéw ESG*S, ktdra zgodnie ma wprowadzi¢ takze pewne obowigzki w zakre-
sie publikowania oméwienia metodyki ratingu uzywanego na potrzeby produktéw ob-

jetych SFDR i ma w zamierzeniu doprowadzi¢ do wiekszej transparentnosci.*’

Nazwy sugerujace cechy zwigzane ze zrbwnowazonym rozwojem

Prawie potowa (24) ze wszystkich przebadanych funduszy przywodzita na mysl sko-
jarzenia zwigzane ze zr6wnowazonym rozwojem, ESG czy ochronag srodowiska juz
poprzez stosowana nazwe. Dziato sie tak w przypadku 18 z 51 funduszy z art. 8 SFDR
i 6 z7 funduszy z art. 9 SFDR. W nazwach funduszy stosowane sg skrot ,ESG” (5 Fun-
duszy), okreslenia takie jak ,zielony”, rowniez w wersji angielskojezycznej (,green” — 4
fundusze), ,ekologiczny” lub podobne (ekologiczny, ekologicznych, ekologicznej itp. -
5 funduszy), ,zréwnowazony” czy ,odpowiedzialny” (9 funduszy), ale takze odwotujgce
sie w nazwie do zasobdéw naturalnych takich jak woda (réwniez w formie ,aqua” - 2
fundusze). W dwéch przypadkach w nazwie funduszu uzyte zostaty odwotania do

dwoch z tych okreslen rownoczesnie.

Trend dotyczacy nazywania funduszy w sposob odwotujacy sie do ESG, ekologii czy
zrobwnowazonego rozwoju ma charakter ogélnoeuropejski i zostat dostrzezony przez

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA).48

Zgodnie wytycznymi ESMA dotyczacymi nazw funduszy, stosowanie terminologii
zwigzanej z ESG i zrbwnowazonym rozwojem w nazwach funduszy powinno mie¢

miejsce w przypadku spetnienia okreslonych przez ESMA kryteriow.

W mysl wytycznych, Fundusze postugujace sie terminami zwigzanymi ze zrébwnowa-

zonym rozwojem powinny osiggnac prog 80% powigzany z odsetkiem zrealizowanych

46 pProjekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie przejrzystosci i rzetelnosci dziatan ratingo-
wych w zakresie ochrony srodowiska, spraw spotecznych i zarzagdzania (ESG),

oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088, https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6255-2024-
INIT/en/pdf, dostep 27.05.2024 r.

47 zob. art. 48a i zatgcznik 1l do projektu regulacji,

48 ESMA TRV Risk Analysis - ESG names and claims in the EU fund industry, ESMA50-524821-2931 ESG names and
claims in the EU fund industry (europa.eu) dostep 30.04.2024 r.
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inwestycji majgcych cechy srodowiskowe lub spoteczne lub cele zrGwnowazonego
rozwoju zgodnie z obowigzujgcymi elementami strategii inwestycyjnej. Ponadto, fun-

dusze takie powinny wykluczaé inwestowanie w:

a) przedsiebiorstwa zaangazowane w jakgkolwiek dziatalno$¢ zwigzang z bronig kon-

trowersyjng;
b) przedsiebiorstwa zaangazowane w uprawe i produkcje tytoniu;

c) przedsiebiorstwa, ktére administratorzy wskaznikéw referencyjnych uznaja za naru-
szajgce zasady inicjatywy Global Compact (UNGC) lub wytyczne Organizacji Wspot-

pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) dla przedsiebiorstw wielonarodowych;

d) przedsiebiorstwa, ktére osiggajg co najmniej 1 % swoich przychoddéw z dziatalnosci
zwigzanej z poszukiwaniem, wydobyciem, dystrybucja lub rafinacjg wegla kamiennego

i brunatnego;

e) przedsiebiorstwa, ktére osiggajg co najmniej 10 % swoich przychodéw z dziatalno-
Sci zwigzanej z poszukiwaniem, wydobyciem, dystrybucjg lub rafinacjg paliw olejo-

wych;

f) przedsiebiorstwa, ktére osiggajg co najmniej 50 % swoich przychodéw z dziatalnosci

zwigzanej z poszukiwaniem, wydobyciem, dystrybucja lub rafinacja paliw gazowych;

g) przedsiebiorstwa, ktére osiggajg co najmniej 50 % swoich przychodéw z produkc;ji
energii elektrycznej, ktérej intensywnos¢ emisji gazow cieplarnianych wynosi powyzej
100 g CO2e/kWh.

Ponadto, zdaniem ESMA, fundusze te powinny przyczynia¢ sie do znaczacych inwe-
stycji w zrbwnowazone inwestycje, o ktérych mowa w art. 2 ust. 17 SFDR. Progi 80%
inwestycji oraz zakazu inwestowania w ww. dziatalnos¢ kontrowersyjng zostaty prze-
widziane takze dla funduszy postugujgcych sie w nazwie sformutowaniami odwotuja-
cymi sie do nazw do kwestii ,spotecznych”, tadu korporacyjnego (governance), oraz

srodowiskowych (environmental) oraz ,wptywu” (impact).

Warto wskazac, ze w ocenie ESMA terminy zwigzane ze ,zrownowazonym rozwojem”

oznaczajg wszelkie terminy wywodzace sie wylgcznie od stowa podstawowego
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,Zrownowazony”.#? Okreslenia tego rodzaju dotychczas byty raczej uzywane w odnie-
sieniu do szerzej pojetej strategii inwestycyjnej polegajgcej na ostroznym zarzgdzaniu

ryzykiem lub dywersyfikacji aktywow, niz kwestii zrownowazonego rozwoju.

Przyjecie wytycznych odnosnie nazw funduszy przez ESMA w diuzszej perspektywie
moze uporzgdkowaé kwestie nazewnictwa funduszy, o ile wytyczne te zostang przy-
jete przez witasciwe nadzory krajowe. Wytyczne majg obowigzywac¢ w terminie 2 mie-
siecy od daty opublikowania ttumaczenia. Wytyczne bedg mie¢ zastosowanie dla
wszelkich nowych funduszy utworzonych po tej dacie, wzgledem funduszy juz istnie-

jacych okres na dostosowanie wynosi 6 miesiecy.°.

Warto wiec zauwazy¢, ze sposrod 24 przeanalizowanych funduszy, ktére w tej chwili
odwotuja sie do kwestii zrownowazonego rozwoju, ekologii, wody itp. wskazany prég
80%% bytby spetniony tylko dla 2 funduszy z art. 8 SFDR oraz 2 z art. 9 SFDR, zakta-

dajac, ze fundusze spetnia takze wskazane przez ESMA kryteria wytaczen. °'

Zwréci¢ nalezy jednak uwage na to, ze konkretny zakres obowigzywania wytycznych
i ich wptyw na zmiany nazw funduszy bedzie zalezat od tego, w jaki sposéb interpre-
towane bedg okreslone elementy nazwy funduszu — czy np. kwestie odwotujgce sie do
,wody” czy ,zielonego” zostang uznane za zwigzane ze $rodowiskiem (environmental-

related).

49 Final Report, Guidelines on funds’ names using ESG or sustainability-related terms. ESMA, wytyczne pkt 16 - 18.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-05/ESMA34-472-440_Final_Report_Guideli-
nes_on_funds_names.pdf dostep 27.05.2024 r., ttumaczenia wtasne. Ttumaczenia oficjalne ESMA zamierza przy-
gotowac w terminie 3 miesiecy od daty publikacji wytycznych tj. od 14 maja 2024 .

50 W ciggu dwdch miesiecy od daty opublikowania Wytycznych na stronie internetowej ESMA we wszystkich jezy-
kach urzedowych UE wtasciwe organy, do ktérych majg zastosowanie niniejsze wytyczne, muszg powiadomic
ESMA, czy (i) stosuja sie, (ii) nie stosujg, ale zamierzajg sie zastosowad, lub (iii) nie przestrzegajg i nie zamierzaja
przestrzega¢ wytycznych. ESMA Guidelines establish harmonised criteria for use of ESG and sustainability terms
in fund names (europa.eu) dostep 27.05.2024 r.

51 W zakresie dalszego funduszu ,z art. 8 kwestia nie jest catkowicie jasna.. Co prawda zadeklarowano prog 90%
inwestycji ,promujgcych” aspekty zrbwnowazonego rozwoju, ale wskazano ze podane dane odnoszg sie do fundu-
szu zagranicznego w ktéry inwestuje fundusz. Aktywa funduszu zagranicznego stanowig 70-100% wartosci akty-
wow funduszu. Realny minimalny udziatinwestycji promujgcych aspekty zrbwnowazonego rozwoju w tym wypadku
moze wiec efektywnie ksztattowac sie na znacznie nizszym poziomie - 63% (tj. 70% z 90%).
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SFDR jako etykieta

W przypadku wielu funduszy na stronach internetowych, na ktérych umieszczono in-
formacje wymagane przez SFDR, klasyfikacja produktu wynikajaca z artykutu 8 lub 9
SFDR prezentowana byta w sposéb, ktory moze byé uznany niezgodny z intencja pra-
wodawcy. Informacja ta czesto byta eksponowana, prezentowana inna czcionka niz
reszta dokumentu czy otoczona symbolami, ktére powszechnie kojarza sie z dziata-

niami na rzecz ochrony srodowiska takimi jak grafiki przedstawiajace zielony lis¢.

Moze to powodowac¢ odbidr tej informacji jako rodzaj certyfikatu czy ustandaryzowa-
nej etykiety chociaz SFDR nie miat by¢ stosowany jako system klasyfikacji czy ozna-
czen pod kagtem zréownowazonego rozwoju.%? We wrzesniu 2023 r. Komisja rozpoczeta
konsultacje ktérych celem jest ocena funkcjonowania SFRD, jedng z poruszanych kwe-
stii jest rowniez przysztos¢ artykutu 8 i 9, ktére moga zostac zastgpione inna klasyfi-
kacjg, w ramach ktorej dostepne bedg narzedzia do weryfikacji deklarowanych cech
produktu.>® Podsumowanie z konsultacji publicznych wskazuje na to, zdecydowana
wiekszos¢ respondentéw (89%) uwaza, ze cel w postaci wzmocnienia przejrzystosci
poprzez ujawnianie informacji zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem jest nadal
aktualny, chociaz opinie co do stopnia osiggniecia tego celu przez SFDR jak i propono-

wanych podej$¢ w zakresie kategoryzacji sg rézne.>*

52 Targeted Consultation Document - Implementation of the sustainable finance disclosures regulation (SFDR)
str. 20 https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations/finance-2023-sfdr-implementa-
tion_en, dostep 27.05.2024 r.

53 ibidem, str. 30

5 Summary Report of the Open and Targeted Consultations on the SFDR assessment, 14 September 2023 - 22
December 2023, https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations/finance-2023-sfdr-imple-

mentation_en dostep 27.05.2024
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PODSUMOWANIE

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wysnuc¢ wniosek, ze w obowigzujgce
przepisy dotyczgce ujawnien co do cech zréwnowazonego rozwoju w produktach fi-
nansowych nie funkcjonujg w sposdéb, w jaki mozna by tego oczekiwac. Niewatpliwie
klient chcacy lokowaé kapitat zgodnie ze swoimi preferencjami dotyczgcymi zréwno-
wazonego rozwoju ma formalnie do dyspozycji zestaw informacji wymaganych w tym
zakresie przez przepisy. Watpliwosci budzi jednak ich zrozumiatos¢ dla przecietnego
konsumenta i stopief w jakim rzeczywiscie mogg one utatwic rzeczywiste zrozumie-
nie cech zrownowazonego rozwoju, poréwnanie produktéw miedzy sobg i podjecie
swiadomej decyzji. Jednym z kluczowych zatozen SFDR byto zwiekszenie poréwny-
walnosci produktéw oraz przejrzystosci prezentacji cech dotyczgcych zréwnowazo-
nego rozwoju. Jest to szczegolnie istotne przy coraz wiekszym zainteresowaniu ESG
w ogole i zwiekszajgcej sie podazy produktéw finansowych odwotujgcych sie do tych
cech. Mozliwos¢ efektywnego porownania produktow jest jednak utrudniona przez
elastyczne ramy definiujgce inwestycje ,promujgce” aspekty zrownowazonego

rozwoju.

Zastrzezenia mozna mie¢ takze nie tylko funkcjonujgcej do praktyki, ale rowniez do
ksztattu obowigzujgcych przepiséw. Mozna takze zauwazy¢, ze SFDR poprzez prowa-
dzenie rozréznienia na produkty promujgce aspekty zréwnowazonego rozwoju (art. 8
SFDR) i majace na celu zréwnowazone inwestycje (art. 9 SFDR) wprowadzita faktycz-
nie system klasyfikacji produktow, ktory jest uzywany takze w celach marketingowych.
Mozna mie¢ wiec zastrzezenia, czy bez konkretnych narzedzi pozwalajgcych na wery-
fikacje twierdzen odnosnie do zrownowazonego rozwoju i klarownej, ujednoliconej
i zwieztej informaciji w tym zakresie dla klienta, regulacja powinna dalej funkcjonowacé

w tej formie.
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