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Rewizja zasad ujawniania Informacjl
0 zrownowazonych finansach

Komisja Europejska chce kompleksowej reformy przepisow, ktorej celem jest stworzenie bardziej przejrzystego i spojnego
systemu klasyfikacji produktow oraz ujawniania informacji o zrownowazonych finansach.
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ozporzadzenie (UE)
2019/2088 W spra-
wie ujawniania in-
formacji zwiaza-
nych ze zrobwnowa-
zonym rozwojem w sektorze
ustug finansowych (Sustaina-
ble Finance Disclosure Regu-
lation - SFDR) miato stworzy¢
jednolite ramy przejrzystosci
dla uczestnikéw rynku finan-
sowego oraz doradcéw finan-
sowych (w tym towarzystw
funduszy inwestycyjnych,
TFI). Jego celem bylto zwiek-
szenie transparentnos$ci w za-
kresie uwzgledniania ryzyk
dla zréwnowazonego rozwoju,
wplywu decyzji inwestycyj-
nych na czynniki ESG oraz
sposobu, w jaki produkty fi-
nansowe realizuja cele $srodo-
wiskowe lub spoteczne.

Po kilku latach stosowania
tych przepis6w Komisja Euro-
pejska (KE) rozpoczeta ich
kompleksowq rewizje. Impul-
sem do reformy byly zaréwno
wyniki konsultacji publicz-
nych przeprowadzonych w
2023 T., jak i do$wiadczenia
nadzorcze ESAs (European
Supervisory Authorities) oraz
ESMA (European Securities
and Markets Authority), po-
stulaty zglaszane przez uczest-
nikéw rynku oraz wnioski
plynace z praktyki stosowania
SFDR. Efektem prac koncep-
cyjnych stato sie przedstawie-
nie przez Komisje Europejska
propozycji zmian do rozporza-
dzen SFDR oraz PRIIPs.

Nieformalna
klasyfikacja produktéw

Jednym z najwazniejszych
problemoéw zidentyfikowanych
przez KE jest sposob, w jakiry-
nek zaczal wykorzystywacé
SFDR. Rozporzadzenie nie zo-
stato zaprojektowane jako sys-
tem klasyfikacji produktéw in-
westycyjnych, lecz jako akt
ustanawiajacy obowiazki infor-
macyjne. Mimo to w praktyce
przepisy art. 8iart. 9 SFDR za-
czely funkcjonowac jako niefor-
malny system oznaczania fun-
duszy ESG. Produkty objete
art. 8 zaczeto utozsamiaé z
funduszami ,,zielonymi”, nato-
miast produkty z art. 9 - z fun-
duszami realizujacyminajwyz-
szy poziom ambicji w zakresie
zréwnowazonych inwestycji.

Takie postrzeganie regulacji
doprowadzito do szeregu
problemoéw praktycznych. Dla
wielu instytucji finansowych
zakwalifikowanie produktu do
art. 8 lub art. 9 SFDR stato sie
istotnym elementem strategii
marketingowej, cho¢ same
przepisy nie ustanawialy zad-
nego systemu jakos$ciowej
oceny produktéw. W rezultacie
pojawily sie liczne reklasyfika-
cje funduszy, w szczego6lnosci
produktéow pierwotnie kwali-
fikowanych jako fundusze z
art. 9, ktére po doprecyzowa-
niu sposobu rozumienia poje-
cia ,zréwnowazonej inwesty-
cji” (sustainable investment),
wejsciu w zycie regulacyjnych
standardéw technicznych
(RTS) oraz publikacji wytycz-
nych ESMA nt. stosowania
terminow zwiazanych z ESG
lub ze zrownowazonym roz-
wojem w nazewnictwie fundu-
szy zostaly przekwalifikowane
do kategorii produktéw z art.
8. Dowiodlo to, ze obowiagzu-
jace przepisy nie zapewniaja
wystarczajacej pewnosci pra-
wa ani jednolitego rozumienia
podstawowych poje¢ SFDR, co
dodatkowo zwiekszyto ryzyko
podnoszenia przez inwesto-
réw i organy nadzoru zarzu-
téw implikujacych greenwa-
shing.

Dlaczego przepis
wymagajg zmian?

Ocena funkcjonowania
SFDR wykazala, Ze rozporza-
dzenie, mimo niewatpliwego
sukcesu w zakresie ujednolice-
nia ujawnien ESG, okazalo sie
znacznie bardziej skompliko-
wane w praktyce, niz zaklada-
no na etapie jego projektowa-
nia. Jednym z gléwnych pro-

funduszami nadal w duzej
mierze opieraja sie na informa-
cjach pozyskiwanych od emi-
tentéw lub komercyjnych do-
stawcow danych. W wielu
przypadkach dane te sa nie-
pelne, niespodjne lub przygoto-
wywane wedlug odmiennych
metodologii. Chociaz obowiaz-
ki sprawozdawcze wynikajace
z dyrektywy CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Di-
rective) oraz ESRS (European
Sustainability Reporting
Standards) powinny stopnio-
wo poprawic jako$¢ i poréwny-
walnosc¢ informacji publikowa-
nych przez przedsiebiorstwa,
proces ten roziozony jest na
kilka lat. W konsekwencji in-
stytucje finansowe nadal po-
nosza wysokie koszty zwigzane
z pozyskiwaniem, agregacjq i
weryfikacja danych wykorzy-
stywanych do realizacji obo-
wiazkéw wynikajacych z SFDR.

Nowa architektura
produktow

Centralnym elementem
projektu Komisji Europejskiej
jest odejscie od obecnego
modelu opartegonaart. 8iart.
9 SFDR narzecz nowego syste-
mu kategorii produktéw
zrownowazonych. Reformama
zakonczy¢ praktyke traktowa-
nia tych przepis6w jako niefor-
malnej klasyfikacji funduszy
ESGi zastapic jarozwiazaniem
opartym na jasno zdefiniowa-
nych kategoriach regulacyj-
nych.

Projekt Komisji przewiduje
ustanowienie nowych katego-
rii produktéw odzwierciedla-
jacychrézne strategie inwesty-
cyjneirézny poziom ambicji w
zakresie zréwnowazonego
rozwoju. Zaklada sie, ze za-

Nowe kategorie majq opie-
ra¢ sie na jednolitych kryte-
riach obejmujacych m.in. mini-
malny udzial inwestycji spel-
niajacych okreslone wymogi
oraz wykluczenia dotyczace
okreslonych inwestycji (nawia-
zujac do Wytycznych ESMA w
sprawie stosowania terminéw
zwigzanych z ESG lub zréwno-
wazonym rozwojem w nazew-
nictwie funduszy), a takze
obowiazki informacyjne. W
zalozeniu maja one zapewnic
wieksza poréwnywalnosé
produktéw oferowanych na
rynku i ograniczy¢ ryzyko

niczenie kosztéw zgodnosci,
lecz takze zwigkszenie uzy-
tecznosci ujawnien dla inwe-
storow poprzez odejscie od
nadmiernie technicznych i
rozbudowanych formularzy.

Wieksza sp6jnosé

Projekt rewizji nie ogranicza
sie wylacznie do zmian w
SFDR. Komisja Europejska
zaproponowata réwnoczesna
nowelizacje rozporzadzenia
PRIIPs, ktorej celem jestlepsze
zintegrowanie informacji doty-

inwestycyjnych oraz doku-
mentacji funduszy. Dla przy-
kiadu - konieczne moze oka-
zaé sie dostosowanie tresci
statutow i prospektéw w za-
kresie dotyczacym opisu poli-
tyk inwestycyjnych funduszy,
aktualizacja materiatéw mar-
ketingowych oraz dokumenta-
cji z obszaru product gover-
nance.

Nie mniej istotnym wyzwa-
niem bedzie odpowiednie za-
komunikowanie zmian inwe-
storom. Jezeli obecny podziat
na produkty z art. 8 i art. 9
SFDR zostanie zastapiony

99 Ostateczny ksztalt reformy moze w istotny sposob wptynac¢
zarowno na konstrukeje produktow inwestycyjnych, jakina
sposob ich oferowania oraz komunikowania inwestorom
cech zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem

greenwashingu wynikajace z
niejednolitego stosowania
obecnych przepiséw.

Uproszczenie
obowiazkéw

Jedna z najbardziej pragma-
tycznych zmian proponowa-
nych przez Komisje Europej-
ska w odpowiedzi na postulaty
uczestnikéw rynku jest uchy-
lenie rozporzadzenia delego-
wanego Komisji (UE)
2022/1288 ustanawiajacego
regulacyjne standardy tech-
niczne (RTS) do SFDR. Ozna-
cza to odejscie od obecnego
modelu opartego narozbudo-
wanych formularzach ujaw-
nien przedkontraktowych,
okresowych oraz informacji
publikowanych na stronach

99 Nowe kategorie produktow majg zwiekszy¢
porownywalnos¢ ofert dostepnych na rynku oraz ograniczy¢
ryzyko greenwashingu wynikajgce z niejednolitego
stosowania obecnych przepisow

bleméw pozostaje nadmierna
ztozono$¢ obowiazkoéw infor-
macyjnych. Dokumenty przed-
kontraktowe oraz raporty
okresowe przygotowywane
zgodnie z regulacyjnymi stan-
dardami technicznymi (RTS)
sq obszerne, zawierajq znaczna
liczbe wskaznikéw i majq wy-
soki stopien szczegbtowosci. Z
perspektywy inwestora deta-
licznego ich praktyczna uzy-
teczno$¢ bywa ograniczona,
poniewaz prezentowane infor-
macje sg czesto trudne do in-
terpretacji i poréwnania.
Drugim istotnym proble-
mem pozostaje dostepnosé
danych ESG. Zarzadzajacy

miast odwotywac sie do obec-
nychart. 819, produkty finan-
sowe objete SFDR bedq kwali-
fikowane do jednej z
okreslonych wrozporzadzeniu
kategorii, odzwierciedlajacych
ichrzeczywisty cel inwestycyj-
ny oraz sposob uwzgledniania
aspektow zréwnowazonego
rozwoju. Wyrézniono zatem
produkty ukierunkowane na
osiaganie celéw zrownowazo-
nego rozwoju (sustainable),
produkty wspierajace proces
transformacji gospodarczej
(transition) oraz produkty in-
tegrujace czynniki ESG w
standardowy sposob (ESG
basics).

internetowych. Projekt zakta-
da przeniesienie zasadniczej
czesci obowigzkow informa-
cyjnych bezposrednio do tre-
§ci rozporzadzenia, co ma
ograniczy¢ ztozono$¢ regulacji
oraz zwiekszy¢ przejrzystos$c
wymogow. Z perspektywy
uczestnikéw rynku oznacza to
jedna z najwiekszych zmian
operacyjnych od momentu
wejscia w zycie SFDR.

Projekt reformy wpisuje sie
jednocze$nie w szersza strate-
gie Komisji Europejskiej doty-
€zaca upraszczania regulacji w
obszarze zréownowazonych fi-
nanséw (simplification agen-
da). Celem jest nie tylko ogra-

Teksty z dodatku dosfepne
w wersji elekfronicznej na: ARCHIWUM.RP.PL

czacych zréwnowazonego
rozwoju z dokumentem zawie-
rajacym kluczowe informacje
(KID). W zalozeniu inwestor
powinien otrzymywac bardziej
spojny zestaw informacji o
produkcie finansowym, bez
konieczno$ci analizowania
wielu odrebnych dokumentow
regulacyjnych.

Istotnym zaloZzeniem rewizji
SFDR jestréowniez lepsza inte-
gracjaz pozostalymielementa-
mi europejskich regulacji do-
tyczacych zréwnowazonych
finans6w. W obecnym stanie
prawnym obowiazki wynikaja-
ce z SFDR, rozporzadzenia w
sprawie Taksonomii UE, dyrek-
tywy CSRD oraz ESRS czescio-
wo sie uzupelniaja, jednak w
wielu obszarach prowadza do
powielania obowigzkéw lub
wykorzystujq odmienne defi-
nicjeizakresy danych. Jednym
z celow reformy jest stworze-
nie bardziej spdjnego systemu,
w ktérym informacje publiko-
wane przez przedsiebiorstwa
zgodnie z CSRD stana sie
podstawowym zroédiem da-
nych wykorzystywanych przez
uczestnikéw rynku finansowe-
go do realizacji obowigzkow
wynikajacych z SFDR. Ograni-
czenie konieczno$ci wielo-
krotnego pozyskiwania tych
samych informacji powinno
zmniejszy¢ obcigzenia admi-
nistracyjne oraz poprawié
poréwnywalno$¢ ujawnien.

Znaczenie reformy

Planowane zmiany beda
mialy istotne znaczenie dla
towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych oraz innych uczestni-
kéw rynku finansowego. W
przypadku TFI wprowadzenie
nowych kategorii produktow
na poziomie SFDR bedzie
wymagato weryfikacji strategii

nowym systemem kategorii
ESG, instytucje finansowe
beda musiaty wyjasnié klien-
tom znaczenie nowych ozna-
czen oraz ich relacje do do-
tychczasowej klasyfikacji
produktow.

W oczekiwaniu
nazmiany...

Projekt rewizji SFDR znaj-
duje sie obecnie w toku unij-
nego procesu legislacyjnego.
Ostateczny ksztalt nowych
przepiséw bedzie wynikiem
negocjacji pomiedzy Parla-
mentem Europejskim a Rada
UE, jednak zasadnicze kierun-
ki reformy wydaja sie juz
przesadzone. Dotyczy to
przede wszystkim odej$cia od
obecnego sposobu klasyfiko-
wania produktéow ESG,
uproszczenia obowigzkow
ujawnieniowych oraz lepszej
integracji SFDR z pozostatymi
elementami europejskich re-
gulacji.

Rewizja SFDR nie oznacza
odejscia od idei przejrzysto-
$ci w zakresie zréwnowazo-
nych finansow. Przeciwnie -
jej celem jest stworzenie
bardziej transparentnego,
proporcjonalnego i spéjnego
systemu ujawnien, ktory be-
dzie lepiej odpowiadatl po-
trzebom inwestoréw oraz
uczestnikéw rynku finanso-
wego. Dla sektora funduszy
inwestycyjnych oznacza to
jednak konieczno$¢ uwaznego
monitorowania procesu legi-
slacyjnego juz na obecnym
etapie. Ostateczny ksztalt re-
formy moze bowiem w istotny
sposéb wplynaé¢ zar6wno na
konstrukcje produktow inwe-
stycyjnych, jakina spos6bich
oferowania oraz komunikowa-
nia inwestorom cech zwiaza-
nych z ESG. / ®



