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WPROWADZENIE

Zrownowazony rozwoj, ekologia czy ESG to hasta, ktdre coraz czesciej pojawiajg sie
w opisach oferty produktowej instytucji finansowych. Bez trudu zaobserwowaé¢ mozna
réwniez rosngcg podaz produktow inwestycyjnych odwotujgcych sie w materiatach
promocyjnych do zréwnowazonego rozwoju. W mediach i debacie publicznej zielone

czy zrbwnowazone 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 WartoSciowych (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

T TRV Risk Monitor, ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, No. 1, 2023 ESMA50-165-2438 ESMA Re-
port on Trends, Risks and Vulnerabilities, No. 1, 2023 (europa.eu); str 34-35

dostep 28.12.2023 r.

2 Raport Flash Eurobarometer 509, Retail financial services and products, Pazdziernik 2022 dostepny na stronie
https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2666, dostep 28.12.2023 .

3 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/IP_22_6162, dostep 28.12.2023 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% respondentow
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 14 listopada 2023 r. dostepnych byto 57 Funduszy Inwestycyj-
nych Otwartych oferowanych przez zarejestrowane w Polsce Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych, oznaczonych etykieta wyszukiwania ,ESG".® Wedtug dziennika Par-
kiet pod koniec 2022 roku analogiczne wyszukanie skutkowato 32 pozycjami spetnia-
jacymi 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 900 funduszy zagranicznych oznaczonych etykietg wyszukiwania
,ESG”? (stan na 14.11.2023 r.). O rosngcym zainteresowaniu $wiadczy¢ moze takze to,
ze Warszawska Gietda Papierow Wartosciowych juz w 2019 roku udostepnita indeks
WIG-ESG, w ramach ktérego wagi spotek wchodzacych w sktad indeksow WIG20
imWIG40 sg korygowane o wyniki osiggniete w rankingu ESG przygotowanego przez
firme Sustainalytics i ocene stosowania zasad tadu korporacyjnego. Inwestorzy maja
do dyspozycji rowniez bazujgce na tym indeksie fundusze pasywne i produkty struktu-

ryzowane.

4 Retail Financial Services and Products - Country Factsheets - Poland, https://europa.eu/eurobarome-
ter/surveys/detail/2666, dostep 28.12.2023 r., odpowiedzi: stanowczo sie 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 28.12.2023 r.
bhttps://www.analizy.pl/fundusze-inwestycyjne-otwarte/notowania?&jednPodst=1&isEsgPolicy=18&li-
mit=50&page=1& stan na 14 listopada 2023 r.

7 https://www.parkiet.com/esg/art37318721-zielone-inwestycje-sa-coraz-bardziej-popularne-i-daja-zarobic, do-
step 28.12.2023 r.

8 https://www.analizy.pl/ubezpieczeniowe-fundusze-kapitalowe/notowania?&jednPodst=1&isEsgPolicy=18&, stan
na 14 listopada 2023 r.

9 https://www.analizy.pl/fundusze-zagraniczne/notowania?&isActiveSalePl=1&isEsgPolicy=1&, stan na 14 listo-

pada 2023 r.
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Z drugiej strony warto jednak zauwazy¢, ze zaufanie do twierdzen odnosnie do cech
zré6wnowazonego rozwoju w produktach finansowych i wiedza na ich temat s3 jednak
niskie. Z badan Eurobarometru wynika, ze tylko 34% ankietowanych wie, czy ich osz-
czednosci lub inwestycje sg inwestowane w zréwnowazong dziatalnos¢ gospodar-
cz3.'% Z badan przeprowadzonych na zlecenie Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubez-
pieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) wynika, ze 62% konsumen-
tow w UE nie ufa twierdzeniom zaktadéw ubezpieczen lub dystrybutoréw co do zrow-
nowazonego rozwoju, a podobny odsetek (63%) uwaza, ze twierdzenia dotyczgce
zrownowazonego rozwoju dotyczgce produktéw ubezpieczeniowych czesto wprowa-
dzajg w btad.’” Zdecydowana wiekszo$¢ ankietowanych wskazata takze, ze trudno im
stwierdzi¢, czy produkt ubezpieczeniowy jest zrbwnowazony, poniewaz dostarczona
dokumentacja jest zbyt skomplikowana, aby jg zrozumie¢.'?'® Stwarza to niebez-
pieczng przestrzen do oferowania produktow, jedynie deklaratywnie ,zielonych” lub
LZzrownowazonych”, w rzeczywistosci w niskim stopniu realizujgcych 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 zrownowazonego rozwoju. Inne z kolei regulacje nakazaty badanie

10Flash Eurobarometer 509 Retail financial services and products - Report, str. 31, https://europa.eu/eurobarome-
ter/api/deliverable/download/file?deliverableld=84015, dostep 28.12.2023 r.

"Advice 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 28.12.2023 r
12 EIOPA Consumer Trends Report 2022 str. 30 wykres 18; Consumer Trends Report 2022 (europa.eu), dostep
28.12.2023r.

13 Flash Eurobarometer - Consumer trends in insurance services, Presentation Flash Eurobarometer Consumer
trends in insurance services (europa.eu) str. 47, dostep 28.12.2023 r.
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preferenciji klienta w zakresie zrbwnowazonego rozwoju’4, co — przynajmniej w teorii

— z punktu widzenia klienta utatwito wybér odpowiednich produktéw.

Mimo najlepszych intencji, nowe regulacje przyniosty niekiedy takze i niezamierzone
skutki. Wejscie w zycie SFDR doprowadzito do upowszechnienia nowych poje¢ o chwy-
tliwym brzmieniu jak fundusze ,jasno” czy ,ciemnozielone”, ale czesto o trudnych
do uchwycenia wtasciwosciach dotyczgcych ESG. Okreslenia tego rodzaju sg czesto
uzywane takze w celach marketingowych, mimo, ze SFDR nie byt pomyslany jako sys-
tem certyfikacji ani oznaczenia co do cech zréwnowazonego rozwoju w produktach

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, ktére funkcjonowaty wczesniej i tylko zostaty przeklasyfiko-

wane bez istotnych zmian.

Bioragc 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 zrbwnowazonego rozwoju oraz realizacji niektérych z obowigz-

kow informacyjnych.

14 Zmiany wprowadzone przez: Rozporzgdzenie Delegowane Komisji (UE) 2021/1253 z dnia 21 kwietnia 2021 .
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;
TShttps://www.pwc.lu/en/sustainable-finance/esg-report-the-growth-opportunity-of-the-century.html,

dostep 28.12.2023 r.
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Czes¢ analityczna jest poprzedzona rozdziatem, ktéry ma na celu przystepne omowie-
nie i uporzagdkowanie wiedzy o otoczeniu regulacyjnym obszaru zrownowazonych fi-
nanséw (rozdziat Otoczenie regulacyjne i terminologia). Trzeba jednak zwrécié
uwage, ze obecnie obowigzuje wiele regulacji w ten czy inny sposéb odnoszacych sie
do kwestii zrownowazonego rozwoju, dyskutowanych jest takze wiele wnioskoéw pra-
wodawczych w tym zakresie. Publikacja sitg rzeczy wiec nie wyczerpuje problemu ca-
toksztattu regulacji dotyczacych tych kwestii, a ma jedynie przyblizy¢ podstawowe po-

jecia, 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 witasnej wiedzy i mozliwosci finansowe, w tym w zakresie poniesienia

\'\‘\ \

straty.

I

\ \
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OTOCZENIE REGULACYJNE | TERMINOLOGIA

Oferowanie funduszy inwestycyj-
nych lub ubezpieczeniowych produktéw
inwestycyjnych regulowane jest wie-
loma aktami prawa, takimi jak ustawa
o funduszach inwestycyjnych i zarza-
dzaniu alternatywnymi funduszami in-
westycyjnymi'®, ustawa o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej'’
czy tez Rozporzadzenie PRIIP.® W ak-
tach tych na oferujgcych produkty inwe-
stycyjne natozono szereg obowigzkéw
informacyjnych, ktére powinny pozwo-
li¢ potencjalnemu klientowi poznac pro-
fil produktu, zrozumie¢ kwestie doty-
czace horyzontu inwestycyjnego, ry-
zyka i optat, a takze poméc poréwnac
go z innymi. Obowigzki te nie obejmo-
waty jednak zasadniczo kwestii ESG
i miaty na celu gtownie przekazanie in-
formacji co do finansowych aspektow

produktu.

Coraz wieksze zainteresowanie produk-
tami odwotujgcymi sie do ESG wigze sie
jednak z nowymi ryzykami, takimi jak
zjawisko ,greenwashingu”. Termin ten
choc czesto i chetnie przywotywany nie
posiada wcigz wigzacej definicji praw-
nej. Ogdlnie rzecz biorgc, ,greenwas-
hing” moze by¢ rozumiany jako rodzaj
pseudoekologicznego marketingu, go-
dzacego w ochrone konkurenciji i konsu-
mentow. Zjawisko to moze mie¢ wiele
postaci, wynika ono przede wszystkim z
oznaczenia produktu lub ustugi jako
zrbwnowazony/zrbwnowazona  przy
jednoczesnym braku spetnienia wymo-
goéw prawnych takiej kwalifikacji.’® Nie-
dawno pewnego rodzaju oficjalny spo-
séb rozumienia tego pojecia zaprezen-
towaty Europejskie organy nadzoru
(EBA, ESMA, EIOPA).

16 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.

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

'8 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;

19 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 28.12.2023 r,;
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Europejskie organy nadzoru rozumieja greenwashing jako praktyke,
w ktorej twierdzenia zwigzane ze zrownowazonym rozwojem, deklaracje,
dziatania lub komunikacje nie odzwierciedlajg w sposéb jasny lub uczciwy

lezacych u ich podstaw: profilu podmiotu, produktu finansowego lub ustugi

finansowej. Jak wskazujg Europejskie organy nadzoru, praktyka tego

rodzaju moze byé mylagca dla konsumentéw, inwestorow lub innych
uczestnikow rynku.?’

W przeciggu ostatnich lat w zycie weszty nowe regulacje dotyczgce obszaru zréwno-

wazonego rozwoju, ktére miaty m. in. ustali¢ klarowne kryteria klasyfikaciji.

‘6

\Od —
))x\‘\

20 ESAs put forward common understanding of greenwashing and warn on risks (europa.eu),
dostep 28.12.2023 r.
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SFDR

Fundamentalnym aktem, ktéry ma wptyw na zakres informac;ji przekazywanej klien-
towi 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

Sustainable Finance Disclosures Regulation).

Rozporzadzenie SFDR objeto podmioty rynku finansowego nazywane tam ,uczestni-
kami rynku finansowego” — sg to miedzy innymi Towarzystwa Funduszy Inwestycyj-
nych, podmioty zarzadzajgce alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zaktady
ubezpieczen udostepniajgce ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapitato-
wym.?! 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 (AFI), ubezpieczenia z ubezpie-

czeniowym funduszem kapitatowym, czy produkty emerytalne.??

Dla petnego obrazu sytuacji trzeba tez wskazac, ze SFDR wprowadzito pewne obo-
wigzki dla ,doradcow finansowych” w rozumieniu tego rozporzgdzenia.?® Doradcy in-
westycyjni zgodnie z SFDR zobowigzani sg m. in. do publikowania informacji odnosnie
swoich strategii w zakresie zrbwnowazonego rozwoju, informacji czy w ramach swiad-

czenia ustug doradztwa inwestycyjnego lub ubezpieczeniowego biorg pod uwage

21 Petng liste podmiotéw bedacych ,uczestnikami rynku finansowego” zawiera definicja w art. 2 pkt 1 "SFDR.
22 petng liste produktéw finansowych objetych zakresem SFDR zawiera art. 2 pkt 12 SFDR.
23 7Zgodnie z SFDR (art. 2 pkt 11) "doradca finansowy" oznacza:

a) posrednika ubezpieczeniowego, ktéry Swiadczy ustugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu do
ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych;

b) zaktad ubezpieczen, ktdry swiadczy ustugi doradztwa ubezpieczeniowego w odniesieniu do ubezpiecze-
niowych produktéw inwestycyjnych;

c) instytucje kredytowg, ktéra swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego;

d) firme inwestycyjng, ktéra Swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego;

e) Zarzadzajgcego Alternatywnymi Funduszami Inwestycyjnymi (ZAFl), ktory swiadczy ustugi doradztwa
inwestycyjnego zgodnie z art. 6 ust. 4 lit. b) ppkt (i) dyrektywy 2011/61/ UE; lub

f) spotke zarzadzajgcg UCITS (przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto-

Sciowe) ktdra swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego zgodnie z art. 6 ust. 3 lit. b) ppkt (i) dyrektywy

2009/65/WE;
Rzecznik
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gtéwne niekorzystne skutki dla czynnikow zrownowazonego rozwoju oraz czy i w jaki
sposob ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju sg wprowadzane w swiadczonych przez
nich ustugach doradztwa inwestycyjnego lub ubezpieczeniowego oraz wyniki oceny
prawdopodobnego wptywu ryzyk dla zrownowazonego rozwoju na zwrot z tytutu pro-

duktow finansowych, w odniesieniu do ktérych doradzajg. 24

INFORMACJE O DZIALALNOSCI PODMIOTU

Uczestnicy rynku finansowego zobowigzani sg opublikowaé¢ na swoich stronach inter-
netowych informacje na temat swoich strategii odnoszace sie do tego, w jaki sposob
biorg pod uwage mozliwe negatywne konsekwencje wynikajgce z ryzyka zréwnowazo-
nego rozwoju (np.: zmian srodowiskowych lub klimatycznych) dla wynikéw inwestycyj-
nych.?®> Zobowigzani sg takze do publikowania na swoich stronach internetowych in-
formacji czy biorg pod uwage gtéwne niekorzystne skutki decyzji inwestycyjnych dla

czynnikow 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 cztowieka, 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 hierarchizacji i opis wszelkich pod-

jetych i planowanych dziatan.?’

24 Art. 3 ust. 2, art. 4 ust. 5, art. 6 ust. 2 SFDR
25 Art. 3 ust. 1 SFDR, definicja ryzyka zréwnowazonego rozwoju jest zawarta w art. 2 pkt 22 SFDR
26 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1288, por. zatgczniki Il i 1l

27 Art 4 ust. 112 SFDR
Rzecznik
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Ponadto, zobowigzani sa opublikowaé¢ coroczne oswiadczenie na temat gtéwnych
niekorzystnych skutkéw. Musza w nim odnies¢ sie do obowigzkowych wskaznikow,
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 ktore dokonano inwestycji, 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.
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.

28 Art. 6 ust. 1-3 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2022/1288
29 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

e wyniki oceny prawdopodobnego wptywu ryzyka dla zrGwnowazonego rozwoju

na zwrot z tytutu produktéw finansowych, ktére udostepniajg.3°

Ponadto, w ramach dokumentacji umownej nalezy takze udostepnic informacje o tym,
czy dany produkt bierze pod uwage gtéwne niekorzystne skutki dla zrownowazonego
rozwoju®' oraz przekazaé okresowo informacije na ten temat w sprawozdaniach wta-

$ciwych dla danego produktu.3?

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 pomocg 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 produktéw

30 Art. 6 ust. 1 SFDR
3T Art 7 ust. 1 SFDR
32 Art. 11 ust. 2 w zw. z art. 7 ust. 1 SFDR
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inwestycyjnych, na pewno spotkat sie z przywotaniem artykutu 8 czy 9 SFDR badz bar-
dziej 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¢

gospodarczg:

+ ktéra przyczynia sie do realizacji celu
Srodowiskowego, na przyktad taka,
ktéra jest mierzona za pomoca kluczo-
wych wskaznikéw zasobooszczednosci
pod katem zuzycia energii, wykorzysty-
wania energii ze zrédet odnawialnych,
wykorzystywania surowcow, zuzycia
wody i uzytkowania gruntéw, generowa-
nia odpaddw, emisji gazéw cieplarnia-
nych lub wptywu na réznorodnosé biolo-
giczng i gospodarke o obiegu zamknie-
tym,

LUB

« ktéra przyczynia sie do realizacji celu
spotecznego, w szczegdlnosci inwesty-
cje przyczyniajaca 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 ktéregokolwiek z tych celow, a spotki, w ktore do-
konano inwestycji, stosuja dobre praktyki w zakresie zarzadzania, w szczegolnosci w odniesie-

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

Rzecznik
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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 maja na celu zrbwnowazone inwestycje i przyczy-
niajg sie do realizacji celow srodowiskowych lub spotecznych. Ocena czy dana inwe-
stycja ,przyczynia sie” do realizacji celéw zrownowazonego rozwoju jest jednak w pe-
wien sposob poddana pod osad uczestnikéw rynku finansowego. W odpowiedzi na
pytania dotyczagce stosowania SFDR Komisja Europejska stwierdzita, ze ,definicja
zrownowazonej inwestycji okreslona w art. 2 pkt 17 SFDR nie przewiduje zadnego kon-
kretnego 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¢ rozumiany bardzo sze-

roko.®®> Kazdy tworca produktu samodzielnie okresla co przez to rozumie

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/Gover-
nance%20structure/JC/Q%26As/1055488/JC%202023%2018%20-%20Consolida-
1ed%20JC%20SFDR%20QAs.pdf, dostep 28.12.2023 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 Fi-
nance Disclosure Regulation 2019/2088), str. 7, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/li-
brary/sfdr_ec_ga_1313978.pdf dostep 28.12.2023 r,;

35 Komisja Europejska wskazuje, ze Termin "promocja" w rozumieniu art. 8 rozporzadzenia (UE) 2019/2088 obej-
muje na przyktad bezposrednie lub posrednie twierdzenia, informacje, sprawozdawczos¢, ujawnienia, a takze
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/sfdr_ec_qa_1313978.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/sfdr_ec_qa_1313978.pdf

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 sprecyzowany cel srodowiskowy, ale nie mozna go zakla-
syfikowa¢ jako zgodny z art. 9 SFDR (,ciemnozielony”) poniewaz nie spetnia on kryte-

rium ,nie czynienia powaznych szkéd” dla zréwnowazonego rozwoju.3¢

wrazenie ze inwestycje realizowane w ramach danego produktu finansowego uwzgledniajg réwniez cechy $rodo-
wiskowe lub spoteczne pod wzgledem polityki inwestycyjnej, celdw, zatozen lub ogdlnych ambicji; tak: 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 Regulation
2019/2088, str. 8; https:/www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/sfdr_ec_ga_1313978.pdf , dostep
28.12.2023r;

36 Question related to Regulation (EU) 2019/2088, op. cit. str. 7.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/sfdr_ec_qa_1313978.pdf

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

m. in:

e Czy dany produkt stuzy celowi zrbwnowazonego rozwoju i bedzie mie¢ na celu
zrébwnowazone inwestycje (art. 9) albo czy jest produktem promujgcym aspekt
Srodowiskowy lub spoteczny (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.%’

Uczestnicy rynku finansowego zobowigzani sg do przedstawienia okresowych spra-
wozdan dla produktow z art. 8 i 9 SFDR w formie okreslonej przepisami. Obowigzki
sprawozdawcze generalnie odnoszg sie do kwestii, ktére poruszane sg w informacji

przedkontraktowej wynikajgcej z SFDR. W sprawozdaniu nalezy zawrze¢ m.in.:

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$¢, 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 11l do tego

Rozporzadzenia.
Rzecznik
Finansowy 17




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,

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

przechowywania, rafinacji lub dystrybucji paliw kopalnych.38

Przygladajac sie produktom finansowym nalezy wiec pamietac, ze klasyfikacji na pro-
duktu 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.

38 Wymogi co do tresci sprawozdania dla produktow, o ktérych mowa w art. 8 i art. 9 SFDR okre$lajg art. 50-67 i
zatgczniki IV i V do Rozporzadzenia Delegowanego 2022/1288
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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 utatwiajgcych 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 korupcji, wyznaczanych przez organizacje takie jak Organizacja Narodow

39 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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Zjednoczonych, Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju czy Miedzynaro-

dowa Organizacja Pracy.

Ponadto, z Taksonomii wynikajg takze pewne obowiazki sprawozdawcze. Podmioty,
ktére podlegajg obowigzkowi publikowania informacji dotyczacych zréwnowazonego
rozwoju w sprawozdaniach z dziatalnosci zobowigzane sg ogtaszac takze w jakim
stopniu ich dziatalno$¢ poddaje sie ocenie pod kagtem Taksonomii (kwalifikowalnos¢
taksonomii) i w jakiej czesci jest ona zgodna z kryteriami technicznymi okreslonymi
w aktach delegowanych (zgodnos$¢ 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. 41

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. Taksonomia nie obejmuje na przyktad obli-
gacji skarbowych, ktérych w tym momencie nie mozna oceni¢ pod kgtem zgodnosci

z Taksonomig.*2

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. Srodki zainwestowane w dang dzia-
talnos¢ oceniang jako zgodna z Taksonomig niekoniecznie bezposrednio musza
przedktadaé sie na realizacje celéw zrownowazonego rozwoju. Przyktadowo — zain-

westowanie w akcje spotki z branzy, ktéra zgodnie z taksonomig jest uznana za

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

41 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 zréw-
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.

42 Zob. dwa wskazniki zgodnosci z taksonomig okreslone we wzorach dokumentéw informacyjnych, okreslonych
w zatgczniku Il [ll do Rozporzadzenia 2022/1288

Rzecznik
Finansowy 20
www.rf.gov.pl




zrownowazong srodowiskowo na rynku wtérnym na gietdzie papieréw wartosciowych
nie oznacza, ze w ten sposob spotka ta posiada wiekszg ilos¢ srodkéw na rozwijanie

nowych projektow.

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.
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ANALIZA

Celem analizy opisanej w niniejszym
rozdziale bylo przyjrzenie sie jak
w praktyce wyglada realizacja obo-
wigzkow dotyczacych ujawnien produk-
towych wynikajgcych z SFDR oraz prze-
glad dostepnych na rynku produktow
objetych ta regulacja pod katem dekla-

rowanej alokacji aktywoéw.

Na potrzeby niniejszego opracowania
dokonano analizy i poréwnania przed-
kontraktowych dokumentéw informa-
cyjnych wymaganych przez SFDR doty-
czacych 57 funduszy inwestycyjnych
otwartych, oferowanych przez zareje-
strowane w Polsce Towarzystwa Fun-

duszy Inwestycyjnych (stan na 14

listopada 2023 r.). Wyboru dokonalismy
przy uzyciu narzedzia dostepnego na
portalu Analizy.pl, ktére poprzez zazna-
czenie opcji ,ESG” pozwala wyselekcjo-
nowa¢ oferowane za posrednictwem
tego portalu produkty sklasyfikowane
jako promujgce aspekt zrownowazo-
nego rozwoju (art. 8 SFDR) lub majgce
na celu zréwnowazone
(art.9 SFDR).

W przypadku wszystkich produktéw

inwestycje

poddanych analizie opracowane zo-
staty dokumenty z informacjami przed-
kontraktowymi
SFDR. W chwili badania byty one do-

stepne na stronach internetowych To-

wymaganymi przez

warzystw Funduszy Inwestycyjnych.

Rzecznik
Finansowy 22
www.rf.gov.pl



Fundusze z art. 8 SFDR

Wsrod przebadanych produktow finansowych zdecydowang wiekszosé - 52 - stano-

wig produkty promujace aspekty srodowiskowe, spoteczne, lub oba te aspekty, tj.
produkty z art. 8 SFDR (,jasnozielone”).

Udziat funduszy w probie:

Art. 8 WArt. 9

Jesli chodzi o sposdb prezentacji alokacji aktywow, w pierwszej kolejnosci nalezy
zwrdci¢ uwage jaki format prezentacji tej informaciji dla produktéw, o ktérych mowa

w art. 8 SFDR przewiduje zatgcznik okreslony w Rozporzgdzeniu Delegowanym 2022/
1288.
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zgodne z
systematyka

\ ' inne aspekty
1B# inne aspekty srodowiskowe
srodowiskowe

1A# zrownowazone

Inwestycje /

/spoteczne

#2 inne

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, ktore
nie sg zgodne z aspektami Srodowiskowymi lub spotecznymi ani nie kwalifikuja sie jako zrownowazone
inwestycje.

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 « obejmujgca inwestycje zgodne
zaspektami sSrodowiskowymilub spotecznymi, ktore nie kwalifikujg sie jako zréwnowazone inwestycje

Zrédto — ,drzewo inwestycji” dla produktéw z art. 8 SFDR — wzér okreslony przez zatacznik Il do Rozporza-
dzenia Delegowanego 1288/2022

Kategoria - #1 zgodne z aspektami srodowiskowymi/spotecznym - obejmuje inwesty-
cje dokonane w ramach produktu finansowego w celu uwzglednienia aspektow srodo-

wiskowych lub spotecznych promowanych w ramach tego produktu finansowego.

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 zréownowazone - obejmujgcg zréwnowazone inwestycje, ktore
stuzg celom srodowiskowym lub spotecznym;

-podkategorie - - obejmujaca inwesty-
cje zgodne z aspektami srodowiskowymi lub spotecznymi, ktére nie kwalifikujg sie

jako zrbwnowazone inwestycje.
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Jak wida¢ najszerszg mozliwg kategorig inwestycji sg inwestycje ,zgodne z aspektami

srodowiskowymi/spotecznymi”, zaznaczone na ,drzewie inwestycji” jako (#1).

W przypadku analizowanych funduszy, tam, gdzie zostato to wprost wskazane, dekla-
rowano udziat inwestycji o aspektach srodowiskowych lub spotecznych od 24% do
100% (#1). Zréwnowazone inwestycje (#1A) byty przewidziane w 35 produktach, ich
udziat wahat sie on miedzy 1% a 56% aktywow. Brak zréwnowazonych inwestycji
(#1A) zadeklarowano dla 10 produktéw. W przypadku 7 produktéw nie zostato
towprost wskazane, co rowniez moze oznaczac¢ brak inwestycji o celach zrownowa-

zonego rozwoju w tych produktach.

Sposrod funduszy przewidujacych zrownowazone inwestycje, tylko 5 przewidywato
inwestycje zgodne z Taksonomig. Udziat inwestycji zgodnych z Taksonomia wynosit

od 0,1% (w przypadku trzech funduszy) do 3,5% (w przypadku dwoéch z nich).

W analizowanej prébie dla 9 funduszy deklarowane byto inwestowanie w od 50 do 95%
aktywéw w inwestycje o innych aspektach srodowiskowych lub spotecznych (#1B).

W jednym przypadku nie podano takiej informacji wprost.

Jesli chodzi o udziat inwestycji promujacych aspekty spoteczne to w catej probie fun-
duszy jasnozielonych wahat sie on miedzy 0,6% a 3%. Odsetek inwestycji o celach
spotecznych zostat wyraznie wskazany w przypadku tylko 5 funduszy, ktére wprost

wskazaty to w ,drzewie inwestyc;ji”.

W przypadku trzech funduszy nie wskazano w klarowny sposdb alokacji na zadnym
z poziomow wynikajacych z ,drzewa inwestycji” — nie wskazano udziatu inwestycji
zgodnych z aspektami srodowiskowymi/spotecznymi (#1), udziatu inwestycji zréw-
nowazonych (#1A) ani inwestycji o innych aspektach srodowiskowych/spotecznych
(#1B).
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Fundusze z art. 9 SFDR

Wsréd przebadanych produktéw finan-
sowych tylko 5 byto produktami, o kté-
rych mowa w art. 9 SFDR, tj. miato

na celu zrownowazone inwestycje.

W Funduszach tych wedtug informac;ji
od 21% do 90% aktywow stanowity in-
westycje zréwnowazone. Inwestycje
o celu srodowiskowym zostaty wska-
zane w 4 produktach, w ich przypadku
wiekszos¢ aktywow jest jednak inwe-
stowana w aktywa inne niz okreslone
w Taksonomii. Inwestycje zgodne
z Taksonomia przewidziano w przy-
padku 2 funduszy, ich udzial wynosit

odpowiednio 1,2% oraz 4,8% aktywow.
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W przypadku dwéch pozostatych fun-
duszy deklarujgcych cel srodowiskowy
przewidziano wytgcznie inwestycje
w aktywa inne niz okreslone w Taksono-
mii, ich udziat wynosit odpowiednio 25%
i 90% aktywow. Zadeklarowany udziat
inwestycji o celach spotecznych, w ak-
tywach catej probie funduszy ,ciemno-
zielonych” wahat sie miedzy 0,6% a 70%
aktywéw. Fundusz o najwyzszym od-
setku inwestycji o celu spotecznym
(70%) zadeklarowat wytacznie inwesty-

cje tego rodzaju, nie deklarujgc inwesty-

cji o celu srodowiskowym.
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WNIOSKI | UWAGI

W przypadku funduszy z art. 8 i 9 SFDR
deklarowane odsetki poszczegdlnych
kategorii inwestycji byty czesto okre-
Slone jako wartosci minimalne. Wska-
zywano, ze w rzeczywistosci moze to
oznacza¢ wiekszy udziat danego typu

inwestycji w produkcie.

W toku analizy materiatow informacyj-
nych funduszy zaobserwowano stoso-
wanie praktyk, ktére w naszej ocenie
stanowia utrudnienie z punktu widze-
nia potencjalnego klienta oraz stoja
W sprzecznosci z intencjami prawo-

dawcy.

Przyttaczajgca wiekszos¢ badanych
funduszy funkcjonowata w Scistej rela-
cji z innymi produktami, najczesciej

wiekszymi funduszami zagranicznymi,

opierajgc polityke inwestycyjng w cato-
$ci badz duzej czesci na kupowaniu cer-
tyfikatdow uczestnictwa w funduszach
zagranicznych. W niektérych przypad-
kach dane o minimalnym udziale kon-
kretnych typow inwestycji odwotuja-
cych sie do zréwnowazonego rozwoju
zostaty podane tylko dla alokacji na po-
ziomie funduszu bazowego (zagranicz-
nego) i nie przedstawiono wprost mini-
malnego udziatu tych inwestycji na po-
ziomie funduszu krajowego. Mogto to
obnizaé rzeczywisty udziat konkretnej
inwestycji odwotujacej sie do zréwno-
wazonego rozwoju na poziomie fundu-
szu krajowego, jezeli czesé¢ Srodkow
inwestowana byta takze w inne aktywa,

np. waluty.
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Ingerencje we wzoér informaciji

W przypadku prawie wszystkich (54) sposrod badanych funduszy dokonano daleko
idacych ingerencji w uktad graficzny informacji. Rozporzadzenie Delegowane
2022/1288 dopuszcza mozliwos¢ pewnych modyfikacji okreslonych tam wzorcow.
Mozna poming¢ niektore elementy, jezeli nie majg one zastosowania dla danego pro-
duktu. Dotyczy to np. braku koniecznosci umieszczania wykresu minimalnego udziatu
inwestycji w aktywa zgodne z Taksonomig, jezeli takie inwestycje nie sg przewidziane.
Uczestnicy rynku finansowego moga tez korygowac rozmiar i rodzaj czcionki oraz ko-
lory stosowane we wzorach.*® Wzory ujawnien zwigzanych z produktem maja jednak
okreslony format, grafike i sekcje. W badanej prébie zmiany najczesciej polegaty jed-
nak na uproszczeniu formy i rezygnacji z ustandaryzowanych elementéw graficznych,
wykreséw i pol i zastgpienia ich forma tekstowa. W rezultacie, struktura, sposob pre-
zentacji danych oraz dilugosé poszczegolnych dokumentoéw rézni sie pomiedzy po-
szczegolnymi produktami. W naszej ocenie, utrudnia to tatwe poréownanie produktéow
pod wzgledem aspektéow zréownowazonego rozwoju. Ponadto, przyttaczajgca wiek-
szos¢ dokumentow informacyjnych pozbawiona zostata uzupetniajgcych, konteksto-
wych informacji wyjasniajgcych podstawowe pojecia zwigzane ze zrbwnowazonym in-
westowaniem, ktore sg przewidziane zgodnie ze wzorami dokumentéw okreslonymi
przez Rozporzadzenie Delegowane 2022/1288. W czesci dokumentdw powaznie zain-
gerowano takze w szate graficzng podkreslajagc niejako ekologicznos¢ produktu po-
przez uzycie symboli i grafik, ktére moga by¢ kojarzone z ochrony srodowiska, takich
jak grafiki przedstawiajgca zielone liscie czy czcionka w takim kolorze. Stosowane gra-
fiki tego rodzaju nie wynikaty ze wzordéw okreslonych Rozporzgdzeniem Delegowanym
2022/1288.

W analizowanej probie tylko jeden uczestnik rynku finansowego w oferowanych przez
siebie produktach zastosowat sie do wzoru okreslonego Rozporzgdzeniem Delegowa-
nym 2022/1288 nie poddajac go istotnym modyfikacjom — dotyczy to 3 oferowanych

przez niego funduszy

43 Art. 2 ust. 1 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2022/1288
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Nazwy sugerujace cechy zwigzane ze zrbwnowazonym rozwojem

Prawie potowa (24) ze wszystkich przebadanych funduszy przywodzita na mysl skoja-
rzenia zwigzane ze zrownowazonym rozwojem, ESG czy ochrong srodowiska juz po-
przez stosowang nazwe. W nazwach funduszy stosowane sg skrét ,ESG” (5 Fundu-
szy), okreslenia takie jak ,zielony”, rbwniez 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 z wersji angielskoje-
zycznej - 2 fundusze). W jednym z przypadku w nazwie uzyte zostaty odwotania do

dwoch z tych okreslen rownoczesnie.

Okreslenia uzywane w nazwach funduszy

Brak odwotania do
zrOwnowazonego rozwoju
i ESG: (33) 57%

Ekologiczny i podobne: (5) 9%

ESG: (5) 9%

Odpowiedzialny i
podobne: (7) 12%

Woda i podobne: (2)
3%

Zielony i podobne: (4) 7%

Zréwnowazony i podobne: (2) 3%

m Brak odwotania do zréwnowazonego rozwoju i ESG ~ m Ekologiczny i podobne
mESG Odpowiedzialny i podobne
m Woda i podobne m Zielony i podobne

W Zréwnowazony i podobne
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Trend dotyczacy nazywania funduszy w sposob odwotujacy sie do ESG, ekologii czy
zrownowazonego rozwoju ma charakter ogélnoeuropejski i zostat dostrzezony przez
ESMA .44 Zgodnie z projektem wytycznych ESMA dotyczgcych nazw funduszy, stoso-
wanie terminologii zwigzanej z ESG i zrbwnowazonym rozwojem w nazwach funduszy
powinno mie¢ miejsce jedynie wtedy, kiedy w ,istotny sposéb moze zostaé poparte
dowodami na cechy zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem lub realizowane cele,
ktére sg uczciwie i konsekwentnie odzwierciedlone w celach i polityce inwestycyjnej
oraz strategii funduszu”. W mysl| projektu wytycznych, jezeli w nazwie funduszu wyste-
puja jakiekolwiek stowa zwigzane z ESG, co najmniej 80% inwestycji powinno zostaé
przeznaczone na aspekty srodowiskowe lub spoteczne badz mie¢ na celu zréwnowa-
zone inwestycje zgodnie z wigzacymi elementami strategii inwestycyjnej ujawnianymi
na podstawie w zatgcznikow Il i lll do rozporzadzenia delegowanego SFDR.#° Jesli ten
wymog zostanie przyjety takze w wytycznych przyjetych ostatecznie przez ESMA, to
sposrod 24 przeanalizowanych funduszy, ktérych nazwy odnosity sie do kwestii zwig-
zanych z ESG, tylko 4 spetnityby go, deklarujgc zgodnos¢ inwestycji z aspektami sro-

dowiskowymi lub spotecznymi na poziomie miedzy 80 a 95%.

Wskazac nalezy, ze do tej pory sformutowanie ,zrownowazony” uzyte w nazwie fundu-
szu w Polsce dotyczyto najczesciej strategii inwestycyjnej i odpowiedniej dywersyfika-
cji aktywow, a nie kwestii zrownowazonego rozwoju. Sformutowanie ,zrownowazony”
(ang. ,sustainable”) uzywane w projekcie wytycznych ESMA dotyczy jednak kwestii
zrobwnowazonego rozwoju i jest odnoszone do pojecia ,zrownowazonej inwestyc;ji”
zgodnie z definicjg wskazang w SFDR. Jesli wytyczne ESMA zostang przyjete bez
zmian w tym zakresie, konieczne bedg zmiany nazw funduszy uzywajgcych tego sfor-

mutowania w nazwie.

44 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 28.12.2023 r.

45 Consultation Paper On Guidelines on funds’ names using ESG or sustainability-related terms, ESMA, pkt wytyczna
4, pkt 16-18. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-472-373_guidelines_on_funds_na-
mes.pdf, dostep 28.12.2023 r. zgodnie z informacjg na stronie ESMA, wytyczne majg zosta¢ opublikowane w |l
kwartale 2024 r. ESMA proposes changes and updates timeline for its Guidelines on funds’ names (europa.eu)
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-472-373_guidelines_on_funds_names.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-472-373_guidelines_on_funds_names.pdf
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-proposes-changes-and-updates-timeline-its-guidelines-funds-names

SFDR jako etykieta

W przypadku 13 funduszy na stronach internetowych, na ktérych umieszczono infor-
macje wymagane przez SFDR, klasyfikacja produktu wynikajgca z artykutu 8 lub 9
SFDR prezentowana byta w sposéb, ktdry moze by¢ uznany niezgodny z intencjg pra-
wodawcy. Informacja ta czesto byta eksponowana, prezentowana inna czcionkg niz
reszta dokumentu czy otoczona symbolami, ktére powszechnie kojarzg sie z dziata-

niami na rzecz ochrony srodowiska takimi jak grafiki przedstawiajgce zielony lisc.

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 mogg zostac zastgpione inna klasyfi-
kacjg, w ramach ktorej dostepne bedg narzedzia do weryfikacji deklarowanych cech

produktu.*’

Brak informacji o funduszu bazowym

Jak zostato wspomniane powyzej, wiekszos¢ z analizowanych produktow funkcjono-
wata w Scistej relacji z funduszami zagranicznymi. Tylko w przypadku jednego emi-
tenta materiaty dotyczace zagranicznego funduszu byty opublikowane w tym samym
miejscu co ujawnienie informacji dotyczacych zrownowazonego rozwoju oraz pozo-
state informacje dotyczace oferowanego na polskim rynku funduszu. Nawet w tym
przypadku jednak byta to informacja w jezyku angielskim, podczas gdy inne informacje
o funduszu byty udostepnione w jezyku polskim. W przypadku przyttaczajgcej wiek-
szosci produktow zainteresowany klient sam musiatby wiec odnalez¢ informacje do-
tyczgce funduszu bazowego. Jesli bedzie to fundusz zagraniczny, bedg to zawsze in-

formacje w jezyku obcym.

46 Targeted Consultation Document - Implementation of the sustainable finance disclosures regulation (SFDR)
str. 20 Consultation document - Targeted consultation on the implementation of the Sustainable Finance Disclo-
sures Regulation (SFDR) (europa.eu), dostep 28.12.2023

47 ibidem, str. 30
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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 sposéb, 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, sposob przekazania pod wzgledem formy i stopien w jakim rzeczywiscie
moga one utatwié rzeczywiste zrozumienie cech zrownowazonego rozwoju 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. Trudno moéwi¢ jednak o osiggnieciu tego celu w sytuacji, w ktérej w ramach prze-
badanej proby tylko jeden z uczestnikow rynku finansowego zastosowat sie do wzorca

przewidzianego regulacja.

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, ktéry jest uzywany w celach marketingowych.
Mozna miec¢ zastrzezenia, czy bez konkretnych narzedzi pozwalajgcych na weryfikacje
twierdzen odnosnie do zréwnowazonego rozwoju i klarownej, ujednoliconej i zwieztej
informacji w tym zakresie dla klienta, regulacja powinna dalej funkcjonowa¢ w tej

formie.
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