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Legal Alert

SFDR — najnowsze odpowiedzi Komisji Europejskiej
na zapytania Europejskich Organow Nadzoru (ESAs)

Komisja Europejska opublikowala odpowiedzi na
zapytania Europejskich Organéw Nadzoru
(ESAs) dotyczace SFDR z wrze$nia ubieglego roku,
wyjasniajac kluczowe pojecia i dazac do zapewnienia
wiekszej klarowno$ci rozporzadzenia. Szczegdlnie
istotne — cho¢ w naszej ocenie wcigz nieusuwajace
wszystkich watpliwosSci — sa wskazoéwki majgce pomoc
W zrozumieniu, czym jest ,zrownowazona
inwestycja”.

Z zawartej w art. 2 pkt 17) SFDR definicji wynika, ze
aby kwalifikowa¢ sie jako ,zréownowazona
inwestycja”, produkt finansowy musi:

a) dotyczyé inwestycji w dzialalno$é gospodarcza,
ktéora przyczynia sie do osiagniecia celu
srodowiskowego lub spolecznego;

b) nie naruszaé powaznie ktéregokolwiek z tych
celow; oraz

c) zapewnia¢, ze spOlki bedace przedmiotem
inwestycji stosuja dobre praktyki w zakresie
zarzadzania, w szczegoélnosci w odniesieniu do
solidnych  struktur zarzadzania, stosunkow
pracowniczych, = wynagrodzen  pracownikéw
1 przestrzegania przepiséw podatkowych.

Brak minimalnych wymogoéw oceny

W opublikowanej odpowiedzi Komisja wyjaénia, ze
poniewaz SFDR nie okresla minimalnych wymogow
w powyzszym zakresie, uczestnicy rynku finansowego
musza we wlasnym zakresie przeprowadzi¢ ocene
kazdej inwestycji i ujawni¢ zalozenia lezace u jej
podstaw, w tym metodologie, ktora zastosowali do
przeprowadzenia oceny danej inwestycji.

Taka swoboda wyboru, wyjasnia dalej Komisja,
oznacza zwiekszonag odpowiedzialnosé
uczestnikow rynku finansowego wobec inwestorow
i powoduje, ze uczestnicy powinni zachowac
ostrozno$é podczas pomiaru kluczowych
parametréw ,zrownowazonej inwestycji”.

Przyklady zré6wnowazonych inwestycji

Komisja potwierdzila réwniez, ze uczestnicy rynku
finansowego objeci zakresem SFDR moga
dokonywa¢  inwestycji takze w  instrumenty
finansowania,  ktére nie okreslaja  sposobu
wykorzystania inwestowanych §&rodkéw, takie jak
kapital wlasny lub dlug spoélki bedacej
przedmiotem inwestycji. Jako przyklad tego typu
inwestycji ~ Komisja  wskazala  alternatywne
fundusze inwestycyjne.

Ponadto Komisja wyjasnila, ze produkty oparte na
indeksach Climate Transition Benchmarks
(CTBs) oraz Paris Aligned Benchmarks (PABs),
ktére bazuja na portfelach akcji lub obligacji
przedsiebiorstw, uwazane s3 za speklniajace wymogi
okreslone w  definicji ,zrownowazonej inwestycji”
z art. 2 pkt 17) SFDR.

W $wietle powyzszego Komisja podkreslila, ze pojecie
zrownowazonej inwestycji mozna mierzy¢ réwniez na
poziomie przedsiebiorstwa, a nie tylko na poziomie
konkretnej dzialalnoS$ci.
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Nasz komentarz

Jakkolwiek bardziej precyzyjne okreélenie kryteriéw
oceny inwestycji jako zré6wnowazonej dawaloby
uczestnikom rynku finansowego wiekszy komfort
i zapewnialo lepsza poréwnywalnoé¢ produktow
finansowych, proponowana przez Komisje
elastycznosé stwarza mozliwo$é znacznego
zréznicowania produktéw inwestycyjnych, co z
kolei moze uatrakeyjni¢ oferte produktowa i umozliwié
pozyskanie finansowania (inwestora) rowniez przez
niestandardowe, a tym samym ciekawsze, projekty.

Uczestnicy rynku finansowego moga minimalizowaé
ryzyka zwigzane z zakwalifikowaniem okre§lonej
inwestycji  jako  zréwnowazonej,  szczegOlowo
wyjasniajac m.in.: w jaki sposob inwestycja przyczynia
sie do realizacji okreslonych celow
$rodowiskowych lub spolecznych, w jaki spos6b
unika naruszenia pozostalych celow oraz w jaki
sposob spotka, w ktéra dokonano inwestycji, stosuje
dobre praktyki w zakresie zarzadzania. Ewentualne
watpliwos$ci dotyczace poszczegdlnych produktow
uczestnicy rynku finansowego moga dodatkowo
eliminowa¢, zasiegajac opinii zewnetrznych doradcéw
i wskazujac je jako podstawe (obok wlasnej analizy)
dokonanej kwalifikacji.

W czym mozemy pomoc?
Wszechstronnie pomagamy naszym klientom

w  dostosowaniu sie do obowiazkow
wynikajacych z rozporzadzenia SFDR, w tym w:

a) wspieramy w identyfikacji obowiazkéw
ujawnieniowych na podstawie rozporzadzenia
SFDR oraz przygotowaniu odno$nych ujawnien
(niedokonanie = wymaganych  ujawnien lub
dokonanie ich w sposéb nierzetelny zagrozone
jest karami administracyjnymi);

b) wspieramy uczestnikow rynku finansowego w
ocenie inwestycji pod katem mozliwosSci
zakwalifikowania ich jako zréwnowazonych
inwestycji, w tym inwestycji zréwnowazonych
$rodowiskowo;

c¢) dokonujemy weryfikacji ocen inwestycji
sporzgdzonych przez sponsora (wlasciciela) lub na
jego zlecenie;

b) pomagamy w identyfikacji skutkow decyzji lub
porad inwestycyjnych, ktére moga mie
niekorzystny wplyw na czynniki
zrownowazonego rozwoju (PAI).
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Czlonek Komitetu ds. ESG przy
Krajowej Izbie Gospodarczej, grupy
wspierajacej EFRAG w opracowaniu
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