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Rozporządzenie (UE) 
2019/2088 w spra-
wie ujawniania in-
formacji związa-
nych ze zrównowa-

żonym rozwojem w sektorze 
usług finansowych (Sustaina-
ble Finance Disclosure Regu-
lation – SFDR) miało stworzyć 
jednolite ramy przejrzystości 
dla uczestników rynku finan-
sowego oraz doradców finan-
sowych (w tym towarzystw 
funduszy inwestycyjnych, 
TFI). Jego celem było zwięk-
szenie transparentności w za-
kresie uwzględniania ryzyk 
dla zrównoważonego rozwoju, 
wpływu decyzji inwestycyj-
nych na czynniki ESG oraz 
sposobu, w jaki produkty fi-
nansowe realizują cele środo-
wiskowe lub społeczne.

Po kilku latach stosowania 
tych przepisów Komisja Euro-
pejska (KE) rozpoczęła ich 
kompleksową rewizję. Impul-
sem do reformy były zarówno 
wyniki konsultacji publicz-
nych przeprowadzonych w 
2023 r., jak i doświadczenia 
nadzorcze ESAs (European 
Supervisory Authorities) oraz 
ESMA (European Securities 
and Markets Authority), po-
stulaty zgłaszane przez uczest-
ników rynku oraz wnioski 
płynące z praktyki stosowania 
SFDR. Efektem prac koncep-
cyjnych stało się przedstawie-
nie przez Komisję Europejską 
propozycji zmian do rozporzą-
dzeń SFDR oraz PRIIPs.

Nieformalna 
klasyfikacja produktów

Jednym z najważniejszych 
problemów zidentyfikowanych 
przez KE jest sposób, w jaki ry-
nek zaczął wykorzystywać 
SFDR. Rozporządzenie nie zo-
stało zaprojektowane jako sys-
tem klasyfikacji produktów in-
westycyjnych, lecz jako akt 
ustanawiający obowiązki infor-
macyjne. Mimo to w praktyce 
przepisy art. 8 i art. 9 SFDR za-
częły funkcjonować jako niefor-
malny system oznaczania fun-
duszy ESG. Produkty objęte 
art. 8 zaczęto utożsamiać z 
funduszami „zielonymi”, nato-
miast produkty z art. 9 – z fun-
duszami realizującymi najwyż-
szy poziom ambicji w zakresie 
zrównoważonych inwestycji.

Takie postrzeganie regulacji 
doprowadziło do szeregu 
problemów praktycznych. Dla 
wielu instytucji finansowych 
zakwalifikowanie produktu do 
art. 8 lub art. 9 SFDR stało się 
istotnym elementem strategii 
marketingowej, choć same 
przepisy nie ustanawiały żad-
nego systemu jakościowej 
oceny produktów. W rezultacie 
pojawiły się liczne reklasyfika-
cje funduszy, w szczególności 
produktów pierwotnie kwali-
fikowanych jako fundusze z 
art. 9, które po doprecyzowa-
niu sposobu rozumienia poję-
cia „zrównoważonej inwesty-
cji” (sustainable investment), 
wejściu w życie regulacyjnych 
standardów technicznych 
(RTS) oraz publikacji wytycz-
nych ESMA nt. stosowania 
terminów związanych z ESG 
lub ze zrównoważonym roz-
wojem w nazewnictwie fundu-
szy zostały przekwalifikowane 
do kategorii produktów z art. 
8. Dowiodło to,  że obowiązu-
jące przepisy nie zapewniają 
wystarczającej pewności pra-
wa ani jednolitego rozumienia 
podstawowych pojęć SFDR, co 
dodatkowo zwiększyło ryzyko 
podnoszenia przez inwesto-
rów i organy nadzoru zarzu-
tów implikujących greenwa-
shing.

Dlaczego przepisy 
wymagają zmian?

Ocena funkcjonowania 
SFDR wykazała, że rozporzą-
dzenie, mimo niewątpliwego 
sukcesu w zakresie ujednolice-
nia ujawnień ESG, okazało się 
znacznie bardziej skompliko-
wane w praktyce, niż zakłada-
no na etapie jego projektowa-
nia. Jednym z głównych pro-

blemów pozostaje nadmierna 
złożoność obowiązków infor-
macyjnych. Dokumenty przed-
kontraktowe oraz raporty 
okresowe przygotowywane 
zgodnie z regulacyjnymi stan-
dardami technicznymi (RTS) 
są obszerne, zawierają znaczną 
liczbę wskaźników i mają wy-
soki stopień szczegółowości. Z 
perspektywy inwestora deta-
licznego ich praktyczna uży-
teczność bywa ograniczona, 
ponieważ prezentowane infor-
macje są często trudne do in-
terpretacji i porównania.

Drugim istotnym proble-
mem pozostaje dostępność 
danych ESG. Zarządzający 

funduszami nadal w dużej 
mierze opierają się na informa-
cjach pozyskiwanych od emi-
tentów lub komercyjnych do-
stawców danych. W wielu 
przypadkach dane te są nie-
pełne, niespójne lub przygoto-
wywane według odmiennych 
metodologii. Chociaż obowiąz
ki sprawozdawcze wynikające 
z dyrektywy CSRD (Corporate 
Sustainability Reporting Di
rective) oraz ESRS (European 
Sustainability Reporting 
Standards) powinny stopnio
wo poprawić jakość i porówny
walność informacji publikowa
nych przez przedsiębiorstwa, 
proces ten  rozłożony jest na 
kilka lat. W konsekwencji in-
stytucje finansowe nadal po-
noszą wysokie koszty związane 
z pozyskiwaniem, agregacją i 
weryfikacją danych wykorzy-
stywanych do realizacji obo-
wiązków wynikających z SFDR.

Nowa architektura 
produktów

Centralnym elementem 
projektu Komisji Europejskiej 
jest odejście od obecnego 
modelu opartego na art. 8 i art. 
9 SFDR na rzecz nowego syste-
mu kategorii produktów 
zrównoważonych. Reforma ma 
zakończyć praktykę traktowa-
nia tych przepisów jako niefor-
malnej klasyfikacji funduszy 
ESG i zastąpić ją rozwiązaniem 
opartym na jasno zdefiniowa-
nych kategoriach regulacyj-
nych.

Projekt Komisji przewiduje 
ustanowienie nowych katego-
rii produktów odzwierciedla-
jących różne strategie inwesty-
cyjne i różny poziom ambicji w 
zakresie zrównoważonego 
rozwoju. Zakłada się, że za-

miast odwoływać się do obec-
nych art. 8 i 9, produkty finan-
sowe objęte SFDR będą kwali-
fikowane do jednej z 
określonych w rozporządzeniu 
kategorii, odzwierciedlających 
ich rzeczywisty cel inwestycyj-
ny oraz sposób uwzględniania 
aspektów zrównoważonego 
rozwoju. Wyróżniono zatem 
produkty ukierunkowane na 
osiąganie celów zrównoważo-
nego rozwoju (sustainable), 
produkty wspierające proces 
transformacji gospodarczej 
(transition) oraz produkty in-
tegrujące czynniki ESG w 
standardowy sposób (ESG 
basics).

Nowe kategorie mają opie-
rać się na jednolitych kryte-
riach obejmujących m.in. mini-
malny udział inwestycji speł-
niających określone wymogi 
oraz wykluczenia dotyczące 
określonych inwestycji (nawią-
zując do Wytycznych ESMA w 
sprawie stosowania terminów 
związanych z ESG lub zrówno-
ważonym rozwojem w nazew-
nictwie funduszy), a także 
obowiązki informacyjne. W 
założeniu mają one zapewnić 
większą porównywalność 
produktów oferowanych na 
rynku i ograniczyć ryzyko 

greenwashingu wynikające z 
niejednolitego stosowania 
obecnych przepisów.

Uproszczenie 
obowiązków

Jedną z najbardziej pragma-
tycznych zmian proponowa-
nych przez Komisję Europej-
ską w odpowiedzi na postulaty 
uczestników rynku jest uchy-
lenie rozporządzenia delego-
wanego Komisji  (UE) 
2022/1288 ustanawiającego 
regulacyjne standardy tech-
niczne (RTS) do SFDR. Ozna-
cza to odejście od obecnego 
modelu opartego na rozbudo-
wanych formularzach ujaw-
nień przedkontraktowych, 
okresowych oraz informacji 
publikowanych na stronach 

internetowych. Projekt zakła-
da przeniesienie zasadniczej 
części obowiązków informa-
cyjnych bezpośrednio do tre-
ści rozporządzenia, co ma 
ograniczyć złożoność regulacji 
oraz zwiększyć przejrzystość 
wymogów. Z perspektywy 
uczestników rynku oznacza to 
jedną z największych zmian 
operacyjnych od momentu 
wejścia w życie SFDR.

Projekt reformy wpisuje się 
jednocześnie w szerszą strate-
gię Komisji Europejskiej doty-
czącą upraszczania regulacji w 
obszarze zrównoważonych fi-
nansów (simplification agen-
da). Celem jest nie tylko ogra-

niczenie kosztów zgodności, 
lecz także zwiększenie uży-
teczności ujawnień dla inwe-
storów poprzez odejście od 
nadmiernie technicznych i 
rozbudowanych formularzy.

Większa spójność

Projekt rewizji nie ogranicza 
się wyłącznie do zmian w 
SFDR. Komisja Europejska 
zaproponowała równoczesną 
nowelizację rozporządzenia 
PRIIPs, której celem jest lepsze 
zintegrowanie informacji doty-

czących zrównoważonego 
rozwoju z dokumentem zawie-
rającym kluczowe informacje 
(KID). W założeniu inwestor 
powinien otrzymywać bardziej 
spójny zestaw informacji o 
produkcie finansowym, bez 
konieczności analizowania 
wielu odrębnych dokumentów 
regulacyjnych.

Istotnym założeniem rewizji 
SFDR jest również lepsza inte-
gracja z pozostałymi elementa-
mi europejskich regulacji do-
tyczących zrównoważonych 
finansów. W obecnym stanie 
prawnym obowiązki wynikają-
ce z SFDR, rozporządzenia w 
sprawie Taksonomii UE, dyrek-
tywy CSRD oraz ESRS częścio-
wo się uzupełniają, jednak w 
wielu obszarach prowadzą do 
powielania obowiązków lub 
wykorzystują odmienne defi-
nicje i zakresy danych. Jednym 
z celów reformy jest stworze-
nie bardziej spójnego systemu, 
w którym informacje publiko-
wane przez przedsiębiorstwa 
zgodnie z CSRD staną się 
podstawowym źródłem da-
nych wykorzystywanych przez 
uczestników rynku finansowe-
go do realizacji obowiązków 
wynikających z SFDR. Ograni-
czenie konieczności wielo-
krotnego pozyskiwania tych 
samych informacji powinno 
zmniejszyć obciążenia admi-
nistracyjne oraz poprawić 
porównywalność ujawnień.

Znaczenie reformy

Planowane zmiany będą 
miały istotne znaczenie dla 
towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych oraz innych uczestni-
ków rynku finansowego. W 
przypadku TFI wprowadzenie 
nowych kategorii produktów 
na poziomie SFDR będzie 
wymagało weryfikacji strategii 

inwestycyjnych oraz doku-
mentacji funduszy. Dla przy-
kładu – konieczne może oka-
zać się dostosowanie treści 
statutów i prospektów w za-
kresie dotyczącym opisu poli-
tyk inwestycyjnych funduszy, 
aktualizacja materiałów mar-
ketingowych oraz dokumenta-
cji z obszaru product gover-
nance.

Nie mniej istotnym wyzwa-
niem będzie odpowiednie za-
komunikowanie zmian inwe-
storom. Jeżeli obecny podział 
na produkty z art. 8 i art. 9 
SFDR zostanie zastąpiony 

nowym systemem kategorii 
ESG, instytucje finansowe 
będą musiały wyjaśnić klien-
tom znaczenie nowych ozna-
czeń oraz ich relację do do-
tychczasowej klasyfikacji 
produktów.

W oczekiwaniu  
na zmiany…

Projekt rewizji SFDR znaj-
duje się obecnie w toku unij-
nego procesu legislacyjnego. 
Ostateczny kształt nowych 
przepisów będzie wynikiem 
negocjacji pomiędzy Parla-
mentem Europejskim a Radą 
UE, jednak zasadnicze kierun-
ki reformy wydają się już 
przesądzone. Dotyczy to 
przede wszystkim odejścia od 
obecnego sposobu klasyfiko-
wania produktów ESG, 
uproszczenia obowiązków 
ujawnieniowych oraz lepszej 
integracji SFDR z pozostałymi 
elementami europejskich re-
gulacji.

Rewizja SFDR nie oznacza 
odejścia od idei przejrzysto-
ści w zakresie zrównoważo-
nych finansów. Przeciwnie – 
jej celem jest stworzenie 
bardziej transparentnego, 
proporcjonalnego i spójnego 
systemu ujawnień, który bę-
dzie lepiej odpowiadał po-
trzebom inwestorów oraz 
uczestników rynku finanso-
wego. Dla sektora funduszy 
inwestycyjnych oznacza to 
jednak konieczność uważnego 
monitorowania procesu legi-
slacyjnego już na obecnym 
etapie. Ostateczny kształt re-
formy może bowiem w istotny 
sposób wpłynąć zarówno na 
konstrukcję produktów inwe-
stycyjnych, jak i na sposób ich 
oferowania oraz komunikowa-
nia inwestorom cech związa-
nych z ESG.

UNIA EUROPEJSKA 

Rewizja zasad ujawniania informacji  
o zrównoważonych finansach 
Komisja Europejska chce kompleksowej reformy przepisów, której celem jest stworzenie bardziej przejrzystego i spójnego 
systemu klasyfikacji produktów oraz ujawniania informacji o zrównoważonych finansach.

�Nowe kategorie produktów mają zwiększyć 
porównywalność ofert dostępnych na rynku oraz ograniczyć 
ryzyko greenwashingu wynikające z niejednolitego 
stosowania obecnych przepisów  

�Ostateczny kształt reformy może  w istotny sposób wpłynąć 
zarówno na konstrukcję produktów inwestycyjnych, jak i na 
sposób ich oferowania oraz komunikowania inwestorom 
cech związanych ze zrównoważonym rozwojem
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