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Przedmiotem niniejszych wyjasnien sg wybrane zagadnienia i propozycje
interpretacji postanowien wynikajgcych ze zmian regulacji z obszaru
dyrektywy 2014/65/UE (“MIFID 11I") przez witgczenie do nich referencji do
zagadnien zrownowazonego rozwoju. Wigczanie czynnikow ESG
(srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego) do swiadczenia
ustug maklerskich stanowi duze wyzwanie dla firm inwestycyjnych
i bankdw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Zakres regulacji z obszaru zréwnowazonego rozwoju stale
sie poszerza, a wraz z nim rozwijajg sie stosowne mierniki i indeksy,
umozliwiajgce ocene instrumentow finansowych przez pryzmat
zrownowazonego rozwoju, a Ww konsekwencji nie ma na dzis
jednoznacznych i miarodajnych danych oraz utrwalonych praktyk. Z tego
wzgledu Zwigzek Bankéw Polskich i Izba Doméw Maklerskich uznaty za
zasadne rozpoczecie prac nad wyjasnieniami co do podstawowych
watpliwosci, jakie wynikajg z analizy nowych aktéw prawa. Wsparcie
w pracach nad niniejszym dokumentem zapewnili eksperci z PwC Legal.

Celem niniejszego dokumentu jest identyfikacja kluczowych watpliwosci
wynikajgcych z nowych przepisow oraz préba wypracowania ich wspdlnej
interpretacji.  Wypracowanie  prawidtowego rozumienia  nowych
obowigzkdw jest kluczowe dla prawidtowego ich wypetniania.

W pierwszej kolejnosci, analiza bedzie koncentrowac sie na interpretacjach
wynikajgcych z Rozporzgdzenia delegowanego 2021/1253 w kontekscie
doradztwa inwestycyjnego i ustugi zarzgadzania portfelem. Niniejsze
opracowanie stanowi pierwszg czesé wyjasnien, ktére nastepnie wraz z
rozwojem aktéw prawa dotyczgcych czynnikow ESG i MIFID Il bedg
rozwijane. Wyprowadzane ponizej wnioski majg charakter wstepny
i podlega¢ beda weryfikacji wraz z rozwojem praktyki oraz w zwigzku
Z przedstawieniem ewentualnych uwag, stanowisk i wytycznychl organdw
nadzorczych.

Projekt Wyjasnien podlegat takze konsultacji z Urzedem Komisji Nadzoru
Finansowego i uwzglednia stan wiedzy i stan prawny na dzien 18 listopada
2022r.

1 W momencie sporzadzania Wyjasnien dostepne byly: opublikowany finalny Raport dot. zaktualizowanych Wytycznych ESMA w
sprawie okreslonych aspektow wymogéw dyrektywy MiIFID Il dotyczacych odpowiedniosci, przy czym nie opublikowano jeszcze
Wytycznych we wszystkich wersjach jezykowych UE (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
3172 final report on mifid ii_guidelines on_suitability.pdf). W procesie przygotowywania sg takze zaktualizowane o kwestie
ESG Wytyczne ESMA dot. product governance, na poczatku pazdziernika zakonczono publiczne konsultacje projektu
Wytycznych, a ich publikacje zapowiedziano na 1 kwartat 2023 r. (https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-
reviews-mifid-ii-product-governance-guidelines ).



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-3172_final_report_on_mifid_ii_guidelines_on_suitability.pdf
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I. Referencyjne Zrodla prawa

Do istniejgcych juz ram prawnych regulujgcych zasady $wiadczenia ustug
maklerskich wprowadzono zmiany na podstawie nastepujgcych aktéw:

e Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2021/1269 z dnia 21 kwietnia 2021
r. zmieniajgca dyrektywe delegowang (UE) 2017/593 w odniesieniu do
uwzgledniania czynnikéw zréwnowazonego rozwoju w zobowigzaniach
w zakresie zarzgdzania produktami, Dz. U. L 277 z 2.8.2021, str. 137-
140 (“Dyrektywa delegowana 2021/1269”).

e Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1253 z dnia 21 kwietnia
2021 r. zmieniajgce rozporzgdzenie delegowane (UE) 2017/565 w odniesieniu
do uwzgledniania czynnikéw, ryzyk i preferencji w zakresie zrbwnowazonego
rozwoju w niektérych wymogach organizacyjnych i warunkach prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne, Dz. U. L 277 z 2.8.2021, str. 1-5
(“Rozporzadzenie delegowane 2021/1253”).

Powyzsze dwa akty stanowig podstawe do wywodzenia dalszych wnioskow
i interpretaciji, przy czym zaznaczy¢ nalezy, ze Dyrektywa delegowana 2021/1269
wymagata transpozycji do krajowego porzgdku prawnego. Implementacja zostata
zrealizowana przez wprowadzenie zmian do rozporzadzenia w sprawie trybu
i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych?.

Ze wzgledu na wprowadzone referencje zastosowane w przywotanych powyzej
aktach oraz ich systemowg role w toku prowadzonego wnioskowania
wykorzystywane byly takze:

e Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18
czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ufatwiajgcych zréwnowazone
inwestycje, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088, Dz.U. L 198
z 22.6.2020, str. 13-43 (“Taksonomia”);

o Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27
listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych, Dz.U. L 317
2 9.12.2019, str. 1-16 (“SFDR”).

Co do zasady, informacje udostepniane przez uczestnikdw rynku finansowego
oraz przez przedsiebiorstwa na podstawie SFDR i Taksonomii powinny byé¢
podstawowym zrodlem wiedzy dla dystrybutoréw i umozliwi¢ rzetelne

2 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 11 sierpnia 2022 r. zmieniajgce rozporzgdzenie w sprawie trybu i warunkow
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych (Dz. U. 2022. poz. 1740).
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wykonywanie obowigzkéw w zakresie ESG naktadanych Dyrektywg delegowang
2021/1269 oraz Rozporzgdzeniem delegowanym 2021/1253.

Pomocniczo wykorzystane zostaty rowniez zaktualizowane Wytycznye ESMA w
sprawie okreslonych aspektéw wymogow dyrektywy MiFID |l dotyczgcych
odpowiedniosci (“ Wytyczne ESMA”)3.

Shttps://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-3172_final_report_on_mifid_ii_guidelines_on_suitability.pdf
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II. Ramy czasowe

Regulacje z obszaru zréwnowazonego finansowania majg wzglednie krétkg
historie. SFDR zostato przyjete 27 listopada 2019 r., natomiast Taksonomia 18
czerwca 2020 r. Nastepnie z istotnymi opdznieniami byty wydawane akty
delegowane do wskazanych regulacji. SFDR stosuje sie od 11 marca 2021 r.,
natomiast art. 4 ust. 6i 7, art. 8 ust. 3, art. 9 ust. 5, art. 10 ust. 2, art. 11 ust. 4 oraz
art. 13 ust. 2 stosuje sie od dnia 29 grudnia 2019 r., a art. 11 ust. 1-3 stosujg sie
od 1 stycznia 2022 r. Przepisy SFDR ustanawiajg ogolne ramy obowigzkdw,
natomiast ich konkretyzacja miata nastgpi¢ przez wydanie aktéw delegowanych.
W tym zakresie doszto do istotnych opdznieh wobec pierwotnych zatozen, co
znaczaco wptyneto na mozliwos¢ efektywnego przygotowania sie uczestnikéw
rynku do wykonywania obowigzkéw, w tym do gromadzenia wiasciwych danych
wymaganych na potrzeby ujawnien. Europejskie Urzedy Nadzoru zobowigzane
byty przedstawi¢ projekty regulacyjnych standardéw technicznych (RTS) do 30
grudnia 2020 r. Finalny projekt RTS zostat opublikowany 2 lutego 2021, ktory
zostat przyjety w formie Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2022/1288 —
opublikowanego 25 lipca 2022 Zgodnie z zatozeniem RTS wejdzie w zycie
1 stycznia 2023 r. Zatem szczegOtowe zasady ujawniania informacji przez
uczestnikow obejmujgce produkty finansowe zaczng obowigzywa¢ po dacie, od
ktorej dystrybutorzy zobowigzani sg uwzglednia¢ okreslone informacije
w Swiadczonych ustugach maklerskich, zgodnie z aktami delegowanymi do MiFID
Il. Do 1 stycznia 2023 r. uczestnicy rynku finansowego oraz doradcy inwestycyjni
zobowigzani sg do stosowania wymogow okreslonych na ogdlnym poziomie
w SFDR w odniesieniu do ujawnienn na poziomie podmiotu i poszczegdlnych
produktow.

Z kolei, Taksonomia weszta w zycie 12 lipca 2022 r., natomiast odpowiednie jej
przepisy stosowane sg od 1 stycznia 2022 r. oraz 1 stycznia 2023 r.. Taksonomia
ustanawia ogolne ramy, natomiast szczegdtowe wymogi, w tym 1. kryteria
techniczne umozliwiajgce okreslenie czy dana dziatalno$¢ gospodarcza spetnia
kryteria kwalifikacji jako zrownowazona s$rodowiskowo oraz 2. tryb i forma
ujawniania informacji, o ktérych mowa w art. 8 Taksonomii, okreslone zostaty na
poziomie aktow delegowanych. Ponownie, rowniez te akty delegowane zostaty
przyjete z istotnym opdznieniem. Przyjecie aktu delegowanego okreslajgcego
szczegotowe zasady ujawnien z art. 8 Taksonomii zaplanowano do 1 czerwca
2021 r., przy czym finalna wersja dokumentu zostata opublikowana 10 grudnia
2021 r. Zwracamy ponadto uwage, ze Rozporzgdzenie delegowane do art. 8
Taksonomii okresy przejsciowe, w ramach ktérych raportowane informacje

4 Rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1288 z dnia 6 kwietnia 2022 r. uzupeiniajgce rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 w zakresie regulacyjnych standardéw technicznych okreslajgcych szczegoty dotyczace
tresci i sposobu prezentacji informacji w odniesieniu do zasady ,hie czyn powaznych szkdd”, okreslajgcych tres¢, metody i sposéb
prezentacji informacji w odniesieniu do wskaznikéw zréwnowazonego rozwoju i niekorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego
rozwoju, a takze okreslajgcych tre$¢ i sposéb prezentacji informacji w odniesieniu do promowania aspektéw srodowiskowych lub
spotecznych i celéw dotyczacych zrownowazonych inwestycji w dokumentach udostepnianych przed zawarciem umowy, na
stronach internetowych i w sprawozdaniach okresowych, Dz.U. L 196 z 25.7.2022, str. 1—72.
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ujawniane sg w formie uproszczonej. Okres docelowy ujawnien, obejmujacy
publikacje konkretnych kluczowych wskaznikéw wynikéw (KPI), rozpocznie sie od
1 stycznia 2023 r. dla przedsiebiorstw niefinansowych oraz od 1 stycznia 2024 r.
dla przedsigbiorstw finansowych.

Dodatkowo, w oparciu o ramy czasowe wskazane powyzej, ujawnienia
dokonywane na podstawie art. 5 i art. 6 Taksonomii dla produktéw finansowych
majgcych na celu zréwnowazong inwestycje, obejmujgce udziat procentowy
inwestycji w zrbwnowazong srodowiskowo dziatalnosé gospodarcza, powinny byé
dokonywane odpowiednio od 1 stycznia 2022 r. dla dwoch pierwszych celdw
srodowiskowych oraz od 1 stycznia 2023 r. dla pozostatych celéw
srodowiskowych.

Natomiast techniczne kryteria kwalifikacji (TKK) umozliwiajgce praktyczne
okreslenie czy dana dziatalnos¢ gospodarcza spetnia kryteria jako zrownowazona
srodowiskowo zostaty opublikowane 9 grudnia 2021 r. w odniesieniu do dwdch
pierwszych celow (fagodzenie zmian klimatu, adaptacja do zmian klimatu). Termin
przyjecia aktéw delegowanych wprowadzajgcych TKK dla pozostatych celéw
wymienionych w art. 9 Taksonomii wyznaczono do 31 grudnia 2021 r., a termin
stosowania od 1 stycznia 2023 r.. Niemniej na moment publikacji Wyjasnieh w
dalszym ciggu nie opublikowano projektéw tych aktéw. Z punktu widzenia
przedmiotu Wyjasnien, opéznienia w wejsciu w zycie poszczegodlnych aktow
utrudniajg petne przygotowanie sie do realizacji obowigzkéw naktadanych MiFID
Il, w tym posrednio wptywajg na dostepnos¢ i jakos¢ danych wykorzystywanych w
procesie wylgczania aspektéw ESG do wymogow MIFID II.

Zmiany w regulacjach z obszaru MiFID Il wprowadzone Dyrektywg delegowang
2021/1269 oraz Rozporzadzeniem delegowanym  2021/1253  zostaly
opublikowane w Dzienniku Urzedowym UE 2 sierpnia 2021 r. W przepisach
koncowych wskazane zostaty daty, od ktérych akty te powinny byé stosowane:

e Rozporzadzenie delegowane 2021/1253 stosuje sie od 2 sierpnia 2022 r.

¢ Dyrektywa Delegowana 2021/1269 powinna by¢ stosowana od 22 listopada
2022 r.

Oba wymienione akty prawne zawierajg odniesienia do poje¢ wprowadzanych
SFDR oraz Taksonomig. Tym samym, wskazane jest réwniez odniesienie sie do
dat wejscia w zycie SFDR oraz Taksonomii.

Na marginesie wskazac nalezy, ze pierwotnie zaktadano, ze projekt RTS bedzie
gotowy w marcu 2021 r.

Dodatkowo, zgodnie z art. 7 SFDR dopiero po 30 grudnia 2022 r. udostepniane
beda informacje czy i w jaki sposéb dany produkt finansowy bierze pod uwage
gtéwne niekorzystne skutki dla czynnikdw zréwnowazonego rozwoju (eng.
principal adverse impacts, “PAl”). Ponownie data ta jest datg pdzniejszg niz te
ustanowione w aktach delegowanych do MiFID II.
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W konsekwenciji przedstawionych ram czasowych nalezy uznac¢, ze szczego6towe
dane dotyczgce zréwnowazonych inwestycji w rozumieniu art. 2 pkt 17 SFDR lub
inwestycji zrownowazonych srodowiskowo w rozumieniu art. 2 pkt 1 Taksonomii
nie bedg w petni dostepne w dacie natozenia obowigzkéw wynikajgcych
Z Rozporzadzenia delegowanego 2021/1253.

Zgodnie z obecnie obowigzujacymi przepisami, dystrybutorzy mogg obecnie
uzyskaé nastepujgce informacje:

e czy produkt finansowy jest kwalifikowany jako produkt z art. 8 lub art. 9 SFDR;

e jaki jest procent inwestycji zrownowazonej w przypadku realizacji dwoch
pierwszych celéw srodowiskowych (art. 5-6 w zw. z art. 27 ust. 2 lit. a
Taksonomii).

Niemniej, aby uzyskac¢ dane niezbedne do petnej realizacji obowigzkéw na gruncie
MiFID II, dystrybutor powinien otrzymac od tworcy produktu dane pozwalajgce na
odpowiedz:

o dlaczegoiczy produkt spetnia wymogi art. 8 lub art. 9 SFDR, a jesli odpowiedz
na pytanie jest pozytywna:

jaka minimalna czes¢ instrumentu jest zainwestowana w zréwnowazone
inwestycje.

e czy iw jakim zakresie w ramach produktu uwzgledniane sg PAI.

W tym kontekscie pojawia sie watpliwos¢ czy tworcy produktéw byliby sktonni
dostarcza¢ dystrybutorom tego typu informacje jeszcze przed wejsciem w zycie
obowigzkéw wynikajgcych z RTS. Dystrybutor nie jest w stanie samodzielnie
dokonaé oceny tych elementdéw i potrzebuje odpowiednich informacji od twércéw
produktow. Ze wzgledu na uksztattowane powyzej ramy czasowe wejscia w zycie
odpowiednich przepiséw nalezy stwierdzi¢, ze czes¢ tych danych jest obecnie
niedostepna.
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III. Preferencje w zakresie zrbwnowazonego rozwoju —

Rozporzadzenie delegowane 2021/1253 — zagadnienia
definicyjne

Rozporzadzenie delegowane 2021/1253 wprowadza zmiany w rozporzgdzeniu
delegowanym 2017/565 przez dodanie do procesu oceny odpowiedniosSci
(suitability) instrumentéw kategorii preferenciji klienta w zakresie zréwnowazonego
rozwoju.

Definicja preferencji dla zrownowazonego rozwoju zostata wprowadzona w art.
1 ust. 2 Rozporzgdzenia delegowanego 2021/1253:

o preferencje w zakresie zréwnowazonego rozwoju oznaczajg wybor klienta lub
potencjalnego klienta dotyczacy tego, czy — i w jakim zakresie — do jego
inwestycji nalezy wtaczyé co najmniej jeden z nastepujgcych instrumentow
finansowych:

e instrument finansowy, w odniesieniu do ktérego klient lub potencjalny klient
ustala, ze okreslona minimalna czes¢ ma zosta¢ zainwestowana
w zrownowazone srodowiskowo inwestycje w rozumieniu w art. 2
pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852;

e instrument finansowy, w odniesieniu do ktérego klient lub potencjalny klient
ustala, ze okre$lona minimalna cze$¢ ma zostaé zainwestowana w
zréwnowazone inwestycije w rozumieniu w art. 2 pkt 17 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088;

e instrument finansowy, ktéry uwzglednia gtdwne niekorzystne skutki dla
czynnikow zréwnowazonego rozwoju, w przypadku gdy elementy jakosciowe
lub iloSciowe wskazujgce na to uwzglednienie sg ustalane przez klienta lub
potencjalnego klienta”.

Wprowadzenie definicji preferencji ma stuzy¢é wzmocnieniu trendu rozwoju
zrownowazonych finanséw oraz witasciwym identyfikowaniu potrzeb klientow.
Jednak wprowadzona definicja moze nastreczaé wiele trudnosci w praktycznym
aplikowaniu.

Definicja preferencji zrbwnowazonego rozwoju sktada sie z trzech elementow,
ktére nalezy zinterpretowaé i okreslic relacie miedzy jej poszczegdlnymi
elementami.

Preferencje w zakresie zrownowazonego rozwoju sprowadzajg sie do okreslenia
typu instrumentéw finansowych powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem oraz
okreslenia progdw procentowych udziatu tego instrumentéw w inwestycji. Typy
instrumentéw zostaty zdefiniowane przez odestanie do SFDR i Taksonomii.
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Sa to:

Na podstawie lit. a) definicji preferencji - instrument finansowy, za pomocag
ktérego dokonywana jest inwestycja, w ramach ktorej finansuje sie co najmniej
jedng dziatalno$¢ gospodarcza, kwalifikujgcg sie jako zrownowazona
srodowiskowo na podstawie Taksonomii. W przypadku, gdy inwestycja
zréwnowazona srodowiskowa bedzie kwalifikowana jako produkt z art. 8 lub
art. 9 SFDR, na podstawie art. 5 i art. 6 Taksonomii udostepniane bedg
dodatkowe informacje, w tym udziat % inwestycji w zréwnowazong
Srodowiskowo dziatalnos¢ gospodarcza.

Na podstawie lit. b) definicji preferencji - instrument finansowy, gdzie
dokonywana jest inwestycja w dziatalno$¢ gospodarcza, ktéra przyczynia sie
do realizacji celu Srodowiskowego, na przyktad taka, ktéra:

jest mierzona za pomocg kluczowych wskaznikéw zasobooszczednosci
pod katem zuzycia energii, wykorzystywania energii ze zrédet
odnawialnych, wykorzystywania surowcow, zuzycia wody i uzytkowania
gruntéw, generowania odpaddw, emisji gazéw cieplarnianych lub wptywu
na réznorodnosc¢ biologiczng i gospodarke o obiegu zamknietym, lub

inwestycje w dziatalno$¢ gospodarczg, ktdra przyczynia sie do realizaciji
celu spotecznego, w szczegolnosci inwestycje przyczyniajgcg sie do
przeciwdziatania nierownosciom lub inwestycje wspierajgcg spojnosc
spofeczng, integracje spoteczng i stosunki pracy, lub inwestycje w kapitat
ludzki lub w spotecznosci znajdujgce sie w niekorzystnej sytuacji pod
wzgledem gospodarczym lub spotecznym,

o ile takie inwestycje nie naruszajg powaznie ktoregokolwiek z tych celéw, a spétki,
w ktére dokonano inwestycji, stosujg dobre praktyki w zakresie zarzgdzania, w
szczegolnosci w odniesieniu do solidnych struktur zarzgdzania, stosunkéw
pracowniczych, wynagrodzenia dla osob zatrudnionych i przestrzegania przepiséw
prawa podatkowego. Informacje o tym, ktéry produkt finansowy przyczynia sie do
realizacji celow srodowiskowych lub spotecznych ujawniane sg na podstawie art.
8i art. 9 SFDR.

Na podstawie lit. ¢) — instrument finansowy, ktéry uwzglednia gtéwne
niekorzystne skutki dla czynnikéw zréownowazonego rozwoju (PAl), o ktorych
mowa w SFDR, a ich ujawnianie nastepuje na podstawie art. 7 SFDR.

W tym miejscu nalezy zastrzec jeszcze jedno wyzwanie terminologiczne
wytaniajgce sie z interpretacji przepiséw. SFDR wprowadzit definicje produktu
finansowego, ktéry dotyczy wytgcznie wybranych typow produktéw:

portfel zarzagdzany zgodnie z definicjg w art. 4 ust. 1 pkt 8 MiFID II;

alternatywny fundusz inwestycyjny (AFI);

ubezpieczeniowy produkt inwestycyjny;

produkt emerytalny;

program emerytalny;
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UCITS; oraz
OIPE.

W konsekwencji instrumenty finansowe objete zakresem MiFID I, do ktérych
referuje definicja preferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju, moga
wykracza¢ poza definicje produktow finansowych w rozumieniu SFDR. Termin
instrumenty finansowe jest pojeciem szerszym niz produkty finansowe w
rozumieniu SFDR. Konsekwencjg moze byt praktyczna trudnos¢ w pozyskaniu
odpowiednich informacji na temat danego instrumentu finansowego w kontekscie
czynnikdw zréwnowazonego rozwoju, gdyz w odniesieniu do niektorych
instrumentéw finansowych ujawnianie tych informacji nie bedzie obowigzkiem
wynikajgcym z SFDR

Interpretacja tréjsktadnikowej definicji preferencji w zakresie zréwnowazonego
rozwoju nasuwa nastepujgce wnioski:

1. Kazda z liter moze stanowi¢ odrebny typ preferencji klienta i odnosi¢ sie do
odrebnego typu instrumentu finansowego. W konsekwencji dla wypetnienia
naktadanych obowigzkéw dystrybutor powinien zapyta¢ odrebnie o kazdy
ztych trzech aspektéow klienta. Dla wypetnienia obowigzku zbadania
preferencji wydaje sie rozwigzaniem najbardziej zachowawczym pytanie
o preferencje w trzech wskazanych w definicji obszarach. Takie podejscie
sugerowane jest w pkt. 26 i27 Wytycznych ESMA. Dodatkowo w pkt. 16
Wytycznych ESMA wyrazono oczekiwanie, zeby wyjasnia¢ klientom réznice
miedzy poszczegdélnymi typami produktow. Dodatkowo w przypadku
preferencji z lit. a) i b) nalezy okresli¢ z klientem minimalne progi inwestyciji.

2. Analiza definicji okreslonych w Taksonomii i SFDR wskazuje, ze kazdy
produkt kwalifikowany jako zréwnowazony Srodowiskowo (spetniajacy
preferencie z lit. a)) bedzie jednoczesnie zréwnowazong inwestycjg
w rozumieniu SFDR (ij. spetnia¢ preferencje z lit. b)). Z kolei nie mozna
zatozy¢, ze kazda zrownowazona inwestycja zdefiniowana w SFDR bedzie
spetnia¢ preferencje inwestycji zréwnowazonej srodowiskowo w rozumieniu
Taksonomii. SFDR do inwestycji podchodzi kompleksowo, poniewaz
umozliwia uwzglednianie w inwestycjach wszystkich trzech czynnikéw ESG,
natomiast Taksonomia skupia sie na inwestycjach w cele srodowiskowe.
Zatem uznanie preferencji klienta w odniesieniu do instrumentéw z lit. b)
umozliwia takze uznanie preferenciji klienta w odniesieniu do lit. a).

Nieco bardziej ztozona jest kwestia uwzgledniania PAI, ktéry stanowi swoisty
dodatkowy filtr dla oceny instrumentéw finansowych. Definicje zréwnowazonych
inwestycji (SFDR) i inwestycji zrbwnowazonych Srodowiskowo (Taksonomia)
kierunkujg swojg istote w pozytywnym wplywie na osigganie celow
zrownowazonego rozwoju. Z kolei PAI jest traktowany jako przeciwstawna strona,
obejmujgca potencjalne negatywne skutki wynikajgce z danej inwestyciji.
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Zatem teoretycznie dany instrument moze mie¢ na celu zrownowazong inwestycje
w rozumieniu SFDR lub Taksonomii i jednoczed$nie uwzgledniaé PAI lub nie
uwzglednia¢ PAI. Nie wyrazono wprost obowigzku, by kazdy produkt majgcy na

celu zrownowazong inwestycje w rozumieniu SFDR lub Taksonomii uwzgledniat
PAIS.

5 Powyzsze uzasadnione jest brzmieniem obowigzkow naktadanych RTS, ktéry obejmuje produkty zréwnowazone w rozumieniu
SFDR oraz zréwnowazone $rodowiskowo w rozumieniu Taksonomii. Zatgcznik 3 do RTS regulujacy produkty objete art. 9
SFDR oraz art. 5 Taksonomii: “Does this financial product consider principal adverse impacts on sustainability factors?”; oraz
Zatgcznik 2 do RTS regulujgcy produkty objete art. 8 SFDR oraz art. 6 Taksonomii: “Does this financial product consider

principal adverse impacts on sustainability factors?”. W obu przypadkach dopuszczalny jest wariant, w ktérym produkty nie
uwzgledniajg PAI.
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IV. Jak skonstruowac pytania do klienta?

Na tle powyzszych rozwazanh pojawia sie watpliwos¢ w jaki sposéb konstruowaé
pytania do klienta, aby owe preferencje zbadaé. Czy istnieje mozliwos¢ zadania
jednego pytania, ktére umozliwi jednorazowe okreslenie preferencji we wszystkich
trzech aspektach? Zagadnienie to czesciowo wyjasnia ESMA w Wytycznych.
Sugerowanym przez ESMA podejsciem jest stworzenie hierarchicznego sposobu
ankietowania od ogétu do szczegdtu.

Pytaniem wstepnym moze by¢ ogdlna kwestia posiadania badz nieposiadania
jakichkolwiek preferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju, a w dalszym kroku
powinno doj$¢ do doprecyzowania tych preferencji w oparciu o przedstawiong
definicje preferencji. Okreslenie przez klienta, ze posiada jakiekolwiek preferencje,
implikuje koniecznos¢ uwzglednienia ich w procesie doradztwa czy zarzadzania
portfelem co najmniej jednego z trzech instrumentéw, o ktérych mowa w definicji
preferenciji.

ESMA sugeruje w pkt. 26 Wytycznych wyjscie od ogotu do szczegotu. W pierwsze;j
kolejnosci nalezy spytaC klienta czy posiada preferencie w zakresie
zrownowazonego rozwoju. Jesli jego odpowiedz bedzie pozytywna, klient powinien
sprecyzowac swoje preferencje odniesieniu do jednego lub wiecej punktéw (a), (b)
lub (c) definicji zgodnie z art. 2 ust. 7 Rozporzadzenia 2021/1253. W przypadku
wskazania przez klienta, ze posiada preferencje dotyczace punktéw (a) i (b),
nalezy dopyta¢ o proporcje minimalng. W przypadku punktu (c) nalezy okresli¢
ktore gtowne negatywne skutki (PAI) klient preferuje, w tym kryteria ilosciowe lub
jakosciowe wykazujgce ten czynnik. Ze wzgledu na ztozonos¢ i skomplikowanie
tematyki ESG oraz dodatkowo nieznajomos$¢ przez klientéw zagadnien z tego
zakresu istnieje ryzyko, ze klienci bedg miec istotne problemy ze zrozumieniem
réznic pomiedzy poszczegdlnymi szczegdtowymi pytaniami i co za tym idzie
udzieleniem na nie odpowiedzi. Te uwarunkowania naktadajg na dystrybutoréow
dodatkowe ryzyka czy utrudnienia. Wytyczne ESMA w pkt. 16 wskazujg takze, ze
firmy powinny wyjasni¢ terminy i réznice miedzy trzema elementami definicji
preferencji w zakresie zrbwnowazonego rozwoju, o ktérych mowa w art. 2 ust. 7
lit. a)—c) oraz unika¢ technicznego jezyka. W naszej ocenie, na obecnym etapie
rozwoju rynku produktow zréwnowazonych, przy dopiero ksztattowaniu sie praktyki
stosowania wskazanych przepiséw i przy uwzglednieniu specyfiki regulowanej
materii, niezwykle trudno jest unikng¢ technicznego jezyka wynikajgcego z SFDR,
Taksonomii i aktéw delegowanych do nich.
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V. Konsekwencje zbadania preferencji klienta

Sposdb sformutowania pytan stanowi podstawowe wyzwanie, jednak w dalszej
kolejnosci nalezy rozwazy¢ zagadnienia zwigzane z nastepstwami badania
preferencji klienta.

1. Czy informowac klienta o wyniku oceny preferenc;ji?

Obowigzek dokonania tej prezentacji nie wynika wprost z przepiséw, jednak
w opinii UKNF klient powinien zosta¢ poinformowany o wyniku preferenciji
w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Ocena preferencji musi zostaé
uwzgledniona w dziataniu dystrybutora, tj. w przygotowywanych
rekomendacjach i w zarzgdzaniu produktowym. Co do zasady nie ma
wyrazonej ustawowo koniecznosci odrebnego prezentowania klientowi wyniku
oceny preferencji, jednak moze by¢ to postrzegane jako dobra praktyka
zwigzana z podnoszeniem $wiadomosci klientéw na temat zréwnowazonych
inwestyciji.

2. Czy klient moze poprzesta¢ na ogolnym stwierdzeniu, ze ma preferencje
w zakresie zréwnowazonego rozwoju, ale ich doprecyzowanie zostawié
doradcy? Klient oczywiscie ma takg mozliwos¢, jednak ze wzgledu na definicje
preferencji dla zréwnowazonego rozwoju (w tym konieczno$¢ okreslenia
progdw procentowych) dla nalezytego wypetnienia obowigzku przez
dystrybutora nalezy dgzy¢ do sprecyzowania przez klienta swoich preferencji
zgodnie z wprowadzong definicjg. W pkt. 28 Wytycznych ESMA dopuszcza
sytuacje, w ktorej klienci odpowiedzg, Zze majg preferencje dotyczgce
zrobwnowazonego rozwoju, ale nie majg sprecyzowanych preferenciji
w odniesieniu do instrumentow z lit a) - c) lub w odniesieniu do minimalnych
progow. ESMA nie wskazuje jedynego dopuszczalnego trybu postepowania w
takiej sytuacji, stad odpowiednia procedura postepowania powinna zostaé
okreslona przez dystrybutora. Dystrybutor moze rozwazy¢ dowolny z aspektéw
wymienionych w punktach od a) do c) lub ich konfiguracje lub uznac, ze klient
nie ma preferencji co do minimalnych progow. Zgodnie z podejsciem ESMA,
dystrybutor powinien wyjasni¢ stosowane podejscie i poinformowac klienta.
Jesli dystrybutor skorzysta z takiego rozwigzania powinien poinformowac o tym
klienta i udokumentowa¢ w raporcie odpowiedniosci decyzje klienta, aby nie
okresla¢ dalej preferencji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju.

3. Co jesli klient wskaze, ze nie ma preferencji dotyczgcych zréwnowazonego
rozwoju lub nie odpowie na te pytania?

Majac na uwadze specyfike wprowadzanych pojec i cel regulacyjny jakim jest
promocja zrownowazonych finanséw wskazac nalezy, ze brak posiadania lub
okreslenia preferencji przez klienta nie wyklucza oferowania produktow
zréwnowazonych. W takim wariancie klientowi mozna oferowaé zaréwno
produkty, ktére uwzgledniajg czynniki ESG jak i te, ktére czynnikow ESG nie
uwzgledniajg. ESMA w pkt. 85 Wytycznych wskazuje, ze klient, ktory nie okresli
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swoich preferencji w zakresie zréwnowazonego rozwoju (lub wyraznie nie
odpowie ,nie”), powinien by¢ traktowany jako ,neutralny”. W takim wariancie
dystrybutor moze oferowaé klientowi zarowno produkty uwzgledniajgce
elementy zrownowazonego rozwoju, jak i te nieuwzgledniajgce tych kryteriow.
Z kolei okreslenie preferencji w zakresie zréwnowazonego rozwoju
determinuje konieczno$¢ uwzglednienia wskazanych preferencji klienta
w przygotowywanych rekomendacjach. Podejscie takie potwierdza pkt. 81
Wytycznych ESMA.

Czy i kiedy zbadac¢ preferencje klientow w stosunku do obecnie trwajgcych
relacji?

Zgodnie z definicjg preferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju, powinny
one by¢ uwzgledniane zarowno w przypadku klientéw potencjalnych, jak
i istniejagcych. Zatem po 2 sierpnia 2022 r. preferencie w zakresie
zréwnowazonego rozwoju powinny by¢ uwzglednione niezaleznie od tego czy
mamy do czynienia z ,starym” czy ,nowym” klientem. Przepisy nie wskazujg
na potrzebe zbierania tych informacji przed 2 sierpnia 2022 r.

Na rynku funkcjonuja dwa modele wspodipracy z klientem w ramach DI,
rekomendacje sporzgdzane i przekazywane sg:

1) na wniosek klienta,

2) zinicjatywy instytucji finansowe;j.

W pkt. 2) w naszej ocenie badanie preferencja ESG powinno sie odby¢ w
ramach okresowej aktualizacji istniejgcej oceny odpowiedniosci lub podczas
pierwszego bezposredniego spotkania z klientem, ktore odbyto sie po
2 sierpnia 2022 r., co pozostaje w zgodzie z projektowanymi wytycznymi. W
przeciwnym razie moze dojS¢ do sytuacji w ktérej, po 2 sierpnia 2022 r.
Swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego bedzie niemozliwe, bez
weryfikacji tych preferencji z gory.

Dodatkowo, zgodnie z motywem 4 Rozporzadzenia delegowanego 2021/1253:
-W przypadku istniejgcych klientéw, w odniesieniu do ktérych przeprowadzono juz
ocene odpowiedniosci produktu, firmy inwestycyjne powinny mie¢ mozliwosé
okreslenia osobistych preferencji klienta w zakresie zréwnowazonego rozwoju przy
okazji kolejnej regularnej aktualizacji istniejgcej oceny adekwatnosci.” Zatem po
2 sierpnia mogg wystgpic trzy sytuacje, ktére uruchomig koniecznos¢ zbadania
preferencji w zakresie zrbwnowazonego rozwoju:

klient w ramach trwajgcego stosunku wnioskuje o rekomendacje po dacie
2 sierpnia 2022 r. — przed wydaniem rekomendacji nalezy zbadac
preferencje w zakresie zrownowazonego rozwoju;

przy pierwszym kontakcie z nowym/potencjalnym klientem nastepujacym
po 2 sierpnia 2022 r. nalezy zbadac preferencje klienta w zakresie
Zrownowazonego rozwoju;

dystrybutor dokonuje okresowego przeglagdu oceny odpowiednioSci
(suitability) po dacie 2 sierpnia 2022 r. - w ramach oceny nalezy wtgczy¢
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preferencje w zakresie zrownowazonego rozwoju. Podejscie takie
potwierdzona pkt. 55 Wytycznych ESMA.

Cho¢ z przepisow prawa nie wynika wyrazny nakaz gromadzenia informacji
o preferencjach w zakresie zrbwnowazonego rozwoju przed 2 sierpnia 2022 r., to
zaznaczy¢ nalezy, ze z przepisdw nie mozna wywies¢ zakazu wczesniejszego
rozpoczecia badania preferencji klientéw w analizowanym obszarze, o ile
dystrybutor uzna to za zasadne.

5. Co w sytuaciji, gdy klient okresli swoje preferencje w zakresie zréwnowazonego
rozwoju, a dystrybutor ze wzgledu na obecnie dopiero rozwijajacy sie rynek
tych produktéw nie jest w stanie przedstawi¢ rekomendacji spetniajgcych te
preferencje?

Na to pytanie odpowiada zmieniony art. 54 ust. 10 rozporzadzenia
delegowanego 2017/565. Przepis stanowi, ze w sytuacji gdy zaden
z dostepnych produktow nie spetnia preferencji klienta, rekomendacja nie
moze zosta¢ wydana, natomiast klient powinien zosta¢ poinformowany
o przyczynie braku mozliwosci wydania rekomendacji. Dalej w ust. 10
wskazano, ze w takiej sytuacji klient moze zdecydowac sie na ponowne
okreslenie swoich preferencji, co powinno zosta¢ udokumentowane przez
dystrybutora wraz z uzasadnieniem. Zatem w takim przypadku dopuszczalna
jest zmiana preferencji klienta, tak aby rekomendacja mogta zosta¢ wydana.
Jednak fakt zmiany preferencji powinien zosta¢ wyraznie odnotowany przez
dystrybutora. To podejscie potwierdzone w 82 i 83 Wytycznych. ESMA
wskazuje na mozliwos¢ dostosowania preferencji przez klienta, jednak
zaznacza, ze dostosowanie jest mozliwe wylgcznie w odniesieniu do
preferencji w zakresie zrdwnowazonego rozwoju i wylgcznie na potrzeby
konkretnego doradztwa (nie profilu klienta).

6. Jak czesto nalezy aktualizowa¢ preferencie klienta w zakresie
zrownowazonego rozwoju?

Preferencje w zakresie zrownowazonego rozwoju bedg czescig szerszej
ankiety i powinny by¢ przegladane i aktualizowane tak czesto, jak czesto
dokonywane sg regularne przeglady oceny odpowiedniosci (suitability).
Z przepisdw nie wynika konieczno$¢ dodatkowej czy czestszej aktualizacji
preferencji w zakresie zrébwnowazonego rozwoju. Teze te potwierdza pkt 55
Projektu Wytycznych ESMA oraz motyw 4 Rozporzadzenia delegowanego
2021/1253. Niezaleznie od przegladow dokonywanych przez dystrybutora,
klient sam moze wyrazi¢ oczekiwanie zaktualizowania jego preferencji.
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VI. Weryfikacja danych dotyczacych ,,zréwnowazonosci” produktu

przedstawionych przez tworce produktu

Jednym z kluczowych wyzwah jest brak dostepnosci szczegétowych danych
umozliwiajacych konstruowanie ofert dla inwestorow i dystrybucje instrumentéw
finansowych. Ponadto powstaje takze watpliwos¢ czy dystrybutor moze bazowaé
wytgcznie na danych udostepnionych przez twérce produktu czy tez dokonywac
wiasnych, réwnolegtych ocen i analiz.

W odniesieniu do produktéw, o ktérych mowa w art. 8 i art. 9 SFDR informacje
dotyczgce produktu finansowego powinny by¢é udostepniane przez tworce
produktu. W konsekwencji dystrybutor powinien w toku swoich dziatan
wykorzystywa¢ informacje przedstawione przez tworce i bazowaé na
klasyfikacjach produktow przez niego przygotowanych. Analogicznie na podstawie
art. 5 i art. 6 Taksonomii w zwigzku z art. 8 i art. 9 SFDR tworca produktu bedzie
udostepnia¢é stosowne informacje. W konsekwencji to twoérca produktu
zobowigzany jest do dostarczenia danych, ktére bedg wtornie wykorzystywane
przez dystrybutora. Dystrybutor jednak, przekazujgc informacje ujawnianie przez
tworce produktu, w sposéb posredni realizuje obowigzki ujawnieniowe z SFDR
i Taksonomii. Aby uchroni¢ sie bez zarzutem przekazywania informacji, ktére
zakwalifikowa¢ mozna jako greenwashing, powinien dochowac¢ nalezytej
starannosci w procesie dystrybucji produktow. Jako przejaw dochowania nalezytej
starannosci wskaza¢ mozna weryfikacje informacji otrzymanych od twércy. Jednak
w tym kontekscie pojawia sie watpliwos¢ jak daleka powinna by¢ weryfikacja. Po
stronie dystrybutora pozostaje wybor preferowanego modelu weryfikacji. Wstepne
analizy umozliwiajg wyrdznienie trzech modeli postepowania:

a. model aktywny: petna weryfikacja danych otrzymanych od twércy pod
katem kwalifikacji produktu jako produkt z art. 8 lub art. 9 SFDR oraz art.
5 lub art. 6 Taksonomii;

b.  model umiarkowany: uproszczona weryfikacja klasyfikacji
przeprowadzonej przez twérce w postaci sprawdzenia kompletnosci
informacji z zachowaniem nalezytej starannosci (w tym zakresie mozna
skorzystac z rozwigzan proponowanych w rekomendacjach UKNF
wydanych na gruncie zblizonych regulacji);

c. brak dziatah — wtérne wykorzystanie danych tworcy produktu bez
weryfikacji.

Analiza przepisow z tego obszaru wskazuje na brak prawnych przestanek do
oczekiwania od dystrybutoréw przyjecia modelu aktywnego. Z kolei za przyjeciem
modelu umiarkowanego przemawia intencja regulacji obszaru zrébwnowazonych

6 Stanowisko UKNF ws. stosowania wymogow w zakresie zarzgdzania produktem przewidzianym dla dystrybutorow
ubezpieczen niebedacych twércami produktu:

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/Stanowisko_ UKNF_ws_stosowania_wymogow_w_zakresie_zarzadzania_produkt
em_przewidzianych_dla%20dystrybutorow_ubezpieczen_niebedacych_tworcami_produktu_76420.pdf
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finansow i wyrazne natozenie obowigzkéw na tworcéw produktéw dodatkowych
ujawnien.

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na dodatkowe ryzyko wynikajgce z niepokrywania
sie definicji produkty finansowego (w rozumieniu SFDR) i instrumentu finansowego
(w rozumieniu MIFID Il). Dodatkowe zdefiniowany katalog uczestnikdéw rynku
finansowego (w rozumieniu SFDR) powoduje, ze nie kazdy podmiot bedacy twérca
instrumentu finansowego Ilub emitentem bedzie podlegaé pod obowigzki
wynikajgce z SFDR. W praktyce mogg wystgpi¢ sytuacje, gdy tworca instrumentu
lub sam instrument nie podlega pod SFDR, a zatem twoérca nie bedzie
zobowigzany do ujawniania informaciji istotnych z punktu widzenia oceny pod
katem preferencji dla zrdbwnowazonego rozwoju. W takiej sytuacji nalezy rozwazyé
przeprowadzenie przez dystrybutora samodzielnej kwalifikacji instrumentu
finansowego jako zréwnowazony (w rozumieniu art. 2 pkt 1 Taksonomii lub art.
2 pkt 17 SFDR) lub uwzgledniajacy PAI. Niemniej samodzielna kwalifikacja
instrumentu pod katem ,zrownowazonos$ci” moze pocigga¢ za sobg dodatkowe
ryzyka, ktére muszg zosta¢ uwzglednione w toku procesu decyzyjnego.
W przypadku gdy dystrybutor nie jest w stanie w sposéb nalezyty zweryfikowaé
udostepnionych dokumentéw lub pozyskac¢ stosownych informacji nie powinien
okresla¢ instrumentu finansowego jako takiego, ktory spetnia preferencje
w zakresie zréwnowazonego rozwoju.
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VII. Prezentacja przykladowych strategii

W zwigzku z oczekiwaniem edukacji klientéw w zakresie zréwnowazonego
rozwoju i specyfiki instrumentéw majgcych na celu zrownowazone inwestycje
pojawia sie takze watpliwosé, czy dopuszczalnym jest prezentowanie klientowi listy
odpowiednich strategii pod wzgledem MiFID |l przed badaniem preferencji
i okresleniem grupy docelowej. Prezentacja strategii moze generowaé dla
dystrybutora ryzyko naruszenia zasad zarzadzania produktowego ze wzgledu na
zarzut sugerowania odpowiedzi ankiety i prezentowania klientowi instrumentéw
niezgodnych z jego rynkiem docelowym. Cho¢ sam zakaz prezentacji strategii nie
zostat wyrazony wprost w przepisach i stanowiskach Komisji Europejskiej, to w tym
przypadku nalezy zachowac szczegolng ostroznosc.
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VIII. Inwestycje zrownowazone Srodowiskowo — zakres podmiotowy

Definicja preferencji stanowi: ,instrument finansowy, w odniesieniu do ktérego
klient lub potencjalny klient ustala, ze okreslona minimalna czes¢ ma zostaé
zainwestowana w zrownowazone srodowiskowo inwestycje w rozumieniu w art. 2
pkt 1 Taksonomii”. Powyzsze sformutowanie moze budzi¢ watpliwosci, czy
w ramach analizy instrumentéw finansowych nalezy uwzglednia¢ wytgcznie
podmioty, ktdre raportujg zgodnie z Taksonomia.

Udzielajgc odpowiedzi na to zagadnienie nalezy wskazac¢, ze na podstawie
Taksonomii zasadniczo dochodzi do dwdch typow ujawnien:

1. ujawnienia na podstawie art. 5 i art. 6 Taksonomii, dotyczgce podmiotow
kwalifikowanych jako uczestnicy rynku finansowego w rozumieniu SFDR.
Podmioty te wypetniajg obowigzki naktadane Taksonomig wobec produktéw
finansowych objetych art. 6 oraz art. 8-9 SFDR. (obszar produktowy
Taksonomii);

2. ujawnienia na podstawie art. 8 Taksonomii, dotyczgce podmiotow
zobowigzanych do raportowania niefinansowego na podstawie art. 19a lub art.
29a NFRD (implementowane art. 49b ustawy o rachunkowosci). Obowigzki
ujawnieniowe w tym zakresie obejmujg ujawnienia KPI dot. zwigzku
dziatalnosci danego przedsigbiorcy 2z dziatalnoscig  gospodarczg
zrownowazong srodowiskowo i (obszar raportowania niefinansowego).

W konsekwencji uczestnicy rynku finansowego (zdefiniowani w SFDR)
zobowigzani sg do ujawnien w obszarze produktowym Taksonomii (art. 5 i art. 6
Taksonomii). Z kolei podmioty raportujgce niefinansowo na podstawie art. 8
Taksonomii (a w tej grupie mogg byé takze uczestnicy rynku finansowego)
zobowigzani sg do ujawnien w odmiennym obszarze. Informacje ujawniane
w raportach niefinansowych na podstawie art. 8 Taksonomii nie obejmujg wprost
referencji do art. 8 i art. 9 SFDR i nie umozliwiajg bezposredniej kwalifikacji jako
produkt z art. 8 i art. 9 SFDR. Niemniej mogg by¢ istotne z punktu widzenia oceny
inwestycji jako zrownowazona $rodowiskowo lub zrownowazona inwestycja.

Konkludujgc, w odniesieniu do produktow finansowych zdefiniowanych w SFDR
zasadnicze znaczenie bedg miaty ujawnienia dokonywane na podstawie SFDR
oraz art. 5 i 6 Taksonomii, jednak ze wzgledu na szerzy zakres terminu instrument
finansowy ujawnienia dokonywane na podstawie art. 8 Taksonomii mogg okazaé
sie pomocne w odniesieniu do instrumentéw niemieszczgcych sie w pojeciu
produktow finansowych (np. akcje lub obligacje).
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IX. Zrownowazone inwestycje (SFDR) a produkty ,jasno” (art. 8

SFDR) i ,,ciemno” (art. 9 SFDR) zielone

“Zrownowazone inwestycje” w rozumieniu art. 2 pkt 17 SFDR sg pojeciem
szerokim obejmujgcym zaréwno produkty z art. 8 i art. 9 SFDR, jak réwniez
inwestycje zréwnowazone srodowiskowo w rozumieniu Taksonomii, tj. art. 5 (jako
odpowiednik art. 9 SFDR) oraz art. 6 (jako odpowiednik art. 8 SFDR).

Co do zasady, produkty z art. 8 SFDR “promujg” aspekty srodowiskowe lub
spoteczne. Niemniej, w oparciu o stanowiska Komisji Europejskiej wskazaé
mozna, ze produkty z art. 8 mogg mie¢ réwniez na celu zrownowazong inwestycje.

Projekt RTS opublikowany przez Komisje Europejskg wskazuje wprost na
mozliwo$¢ wskazania przez uczestnika w ramach produktu z art. 8 SFDR (art. 6
Taksonomii) czy produkt bedzie cechowat minimalny udziat procentowy (do
wskazania jakich zrownowazonych inwestycji lub promuje cechy E/S, ale nie
bedzie dokonywa¢ Zadnych zréwnowazonych inwestycji: It promotes
Environmental/Social (E/ characteristics and while it does not have as its objective
a sustainable investment, it will have a minimum proportion of sustainable
investments with an environmental objective in economic activities that qualify as
environmentally sustainable under the EU Taxonomy, with an environmental
objective in economic activities that do not qualify as environmentally sustainable
under the EU Taxonomy, with a social objective; or It promotes E/S characteristics,
but will not make any sustainable investments.”

Q&A Komisji do SFDR wskazuje, ze rowniez produkty z art. 8 SFDR mogg mie¢
na celu zrébwnowazone inwestycje, ale nie spetniaé wszystkich wymogow
kwalifikacji do art. 9: “Article 8 of Regulation ( 2019 2088 lays down transparency
rules for financial products that have a sustainability related ambition lower than
the ambition of financial products subject to Article 9 Where a product has an
environmental objective and does not meet the do not significant harm as referred
to in Article 2 17 of Regulation ( 2019 2088 qualifies as Article 8 product.”(Q&A
SFDR, str. 7).

Warszawa, listopad 2022

7 Kwestie zwigzane z zarzgdzaniem produktami zgodnie z MIFID Il zostaty wytgczone z niniejszego opracowania, poniewaz
wymagajg one odrebnych analiz uwzgledniajgcych opracowywane wytyczne ESMA.
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