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rynku kapitatowym juz wkrétce
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Michalina Wactaw, Fundacja Wolnosci Gospodarczej

Polski rynek kapitatowy czeka rewolucja ESG. W ni-
niejszym opracowaniu, ktore otwiera cykl PIMG ESG
Policy Notes przedstawiamy zmiany, ktére wigzg sie
z Rozporzadzeniem delegowanym 2021/1253, ktére wejdzie
wzycie2sierpniabr. Dotyczg one uwzgledniania czynnikow,
ryzyk i preferencji w zakresie zrownowazonego rozwo-
ju w niektérych wymogach organizacyjnych i warun-
kach prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
w Unii Europejskiej, ktore to beda zobowigzane do uzy-
skania i uwzglednienia informacji na temat ,preferencji
w zakresie zréwnowazonego rozwoju” swoich klientéw.
Bazujac na rozporzadzeniu 2021/1253 oraz zwigzanych
z nim konsultacjach zmian ,Wytycznych w sprawie niekté-
rych aspektow wymogow MiFID Il dotyczacych odpowied-
niosci” Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych, przedstawiamy mozliwe konsekwencje
wprowadzenia czynnikow zrownowazonego rozwoju do

procesu rekomendacji inwestycji.

The Polish capital market is all set for an ESG revolution.
In this policy note which initiates our PIMG ESG Policy
Note series, we present the changes related to the Dele-
gated Regulation 2021/1253 which will come into force on
August 2 2022. Those changes concern the consideration
of factors, risks and preferences in the field of sustaina-
ble development to be scrutinized by investment firms
in the European Union. According to this Regulation,
investment firms will be required to obtain and take into
account information on the ,sustainability preferences”
of their clients. Based on this Regulation and the rela-
ted consultations on amendments to the ,Guidelines on
certain aspects of the MIFID Il requirements relating to
suitability” of the European Securities and Markets Au-
thority, we present the possible consequences of intro-
ducing sustainable development factors into the invest-

ment recommendation process.
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WSTEP

Zrownowazony rozwdéj (ang. sustainable growth/development) jest ostatnio jednym z najczescie;
podejmowanych tematow na Swiecie, w tym w Unii Europejskiej. Dla przypomnienia, 196 panstw
przyjeto Porozumienie Paryskie, ktére weszto w zycie w dniu 4 listopada 2016 roku'. Natomiast
w 2018 roku Komisja Europejska opublikowata dokument ,Komunikat Komisji Do Parlamentu
Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw. Plan dziatania: finansowanie zrownowazonego
wzrostu gospodarczego™, w ktérym wyrazita miedzy innymi zamiar sprecyzowania tzw. ,0bowiaz-
ku powierniczego”. Jest to obowigzek naktadany na inwestoréw instytucjonalnych oraz podmioty
zarzadzajace aktywami, zgodnie z ktérym maja oni dziata¢ w najlepszym interesie swoich inwe-
storow detalicznych | beneficjentéw. Komisja za cel obrata sobie takze zwiekszenie przejrzystosci

w dziedzinie ryzyka zwigzanego ze zrownowazonym rozwojem. Ma to na celu:

1. ukierunkowanie przeptywow kapitatu na zrownowazone inwestowanie celem osiggniecia zrow-

nowazonego wzrostu sprzyjajacemu wtaczeniu spotecznemu;

2. zarzadzanie ryzykiem finansowym wynikajgcym ze zmiany klimatu, wyczerpywania sie zasobow,

degradacji srodowiska oraz kwestii spotecznych; oraz

3. wspieranie przejrzystosci i podejscia dtugoterminowego w dziatalnosci finansowej i gospodar-

czej?

W dniu 21 kwietnia 2021 roku Komisja Europejska opublikowata Rozporzadzenie delegowane
2021/1253" (nowela MIFID I1), w ktérym przedstawita zmiany do wczesniejszego Rozporzadzenia de-
legowanego 2017/565 (MiFID 1) wzgledem uwzgledniania czynnikdw, ryzyk i preferencji w zakresie
zrownowazonego rozwoju w niektorych wymogach organizacyjnych i warunkach prowadzenia dzia-
talnosci przez firmy inwestycyjne®. Zgodnie z nowela MiFID II, od 2 sierpnia 2022 roku firmy inwesty-
cyjne beda zobowigzane do uzyskania | uwzglednienia informacji na temat ,preferencji w zakresie

zrownowazonego rozwoju” swoich klientow. Informacje te beda scisle zwigzane z tzw. wskaznikami

'Organizacja Narodéw Zjednoczonych (ONZ), 2015
2 Komisja Europejska, 2018.
3 Szczegbty w powyzszym dokumencie w punkcie 3.2

Dz.U. UE z dnia 02.08.2021 L 277/1

Definicja ,firmy inwestycyjnej” zostata ujeta w przepisach Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE, Dz.U. UE z dnia 12.06.2014 L 173 (Dyrekty
wa MiFID 1), ktéra to przynalezy do tzw. pakietu przepiséw MiFID Il. Zgodnie z art. 4 pkt 1 ust. 1 Dyrektywy MiFID Il firma inwestycyjna” oznacza ,kazda osobe
prawng, ktorej dziatalnos¢ prowadzona w sposob zawodowy i regularny polega na swiadczeniu jednej lub wiekszej liczby ustug inwestycyjnych na rzecz osob

trzecich badz prowadzeniu jednego lub wiekszej liczby rodzajow dziatalnosci inwestycyjnej (...)
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ESG (,ESG")®. W zwiazku z tym Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych (,ESMA”)
pod koniec stycznia tego roku rozpoczat konsultacje w sprawie zmian w swoich ,Wytycznych
w sprawie niektérych aspektéw wymogdéw MiFID Il dotyczgcych odpowiedniosci” (,\Wytyczne")'.
Dokument konsultacyjny ESMA zawiera wiec szczegotowe informacje dotyczace sposobu, w jaki
firmy te powinny wdrozy¢ nowe wymogi dotyczace preferencji w zakresie zréwnowazonego rozwo-
jué. Wedle ESMA firmy podlegajgce Wytycznym to firmy inwestycyjne w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt
1 MIFID I, w tym instytucje kredytowe Swiadczace ustugi inwestycyjne i prowadzace dziatalnos¢
inwestycyjng w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 2 MIFID II, firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe gdy
prowadzg one sprzedaz lub Swiadcza ustugi doradztwa w odniesieniu do lokat strukturyzowanych,
spotki zarzadzajace UCITS (tj. przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery war-
tosciowe) i zewnetrznych zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), gdy
Swiadcza ustugi inwestycyjne w zakresie zarzadzania indywidualnym portfelem lub ustugi poboczne
w rozumieniu art. 6 ust. 3 lit. a) i lit. b) Dyrektywy 2009/65 odnoszacej sie do UCITS? oraz art. 6 ust.
4 lit. a) i b) Dyrektywy 2011/61 odnoszacej sie do ZAFI™. Konsultacje koncza sie w dniu 27 kwietnia
br, a ostateczny raport ma powstac w Il kwartale 2022 r. Mozna zatem przypuszczac, ze ostateczna
wersja Wytycznych moze nie by¢ dostepna przed wdrozeniem zmian ESG do MIFID I, tj. w sierpniu
2022 r. Tak wiec moze okazac sie, ze niezbedne bedzie korzystanie z projektu nowych Wytycznych

W procesie przygotowywania sie do wprowadzenia nowych wymogow MiFID Il w Polsce.

Zwazywszy na zmiany w MIFID Il | krotki termin dostosowania sie do nich, maja one charakter
rewolucyjny i bedg oddziatywaty na wielu jego uczestnikoéw w Polsce. Ponizej przedstawiamy je wiec

wraz ze skutkami, jakie moga one nies¢ dla polskiego rynku kapitatowego.

Wymogi nowego MiFID Il a ESG

Zgodnie z uzasadnieniem Komisji Europejskiej, rozporzadzenie zmieniajace MiFID Il to jeden z ele-
mentow dziatan Komisji na rzecz zrownowazonego rozwoju’. To krok, ktéry ma przyblizy¢ gospodarke

europejska do osiggniecia celéw okreslonych w ramach Europejskiego Zielonego tadu™.

©Sa to dane, ktére stuza do oceny spotek i krajéw pod katem ich stopnia zaawansowania w obszarze srodowiskowym (E- Environmental), spotecznym (S
Social) oraz tadu korporacyjnego (G- Governance)

rtosciowych (ESMA), 2018.

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow
& Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych (ESMA), 2022
2 Dz.U. UE z dnia 1711.2009 L 302.

'©Dz.U. UE z dnia 01.07.2011 r. L 174.
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1. Definicje preferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju

W ramach noweli MiFID Il wprowadzona zostata definicja , preferencji w zakresie zrownowazonego
rozwoju”, czyli informacji o klientach, ktére unijne firmy inwestycyjne, bedg zobowigzane uzyskiwac.
W zaktualizowanej wersji MiFID Il oznaczajg one ,wybor klienta lub potencjalnego klienta dotyczgcy
tego, czy I w jakim zaRresie do jego inwestycji nalezy wtqczyc¢ co najmniej jeden z nastepujgcych

instrumentow finansowych:

instrument finansowy, w odniesieniu do ktorego Rlient lub potencjalny Rlient ustala, ze okre-
slona minimalna czes¢ ma zostac¢ zainwestowana w zrownowazone srodowisko i inwestycje
w rozumieniu w art. 2 pkt 1 Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852
(,Rozporzqgdzenie 2020/852" przyp. wtasny)>;

instrument finansowy, w odniesieniu do ktérego Rlient lub potencjalny Rlient ustala, ze okre-
slona minimalna czes¢ ma zostac zainwestowana w zrownowazone inwestycje w rozumieniu w
art. 2 pkt 17 Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 (,Rozporzqdzenie
2019/2088" przyp. wtasny)™:

instrument finansowy, ktéry uwzglednia gtowne niekorzystne skutki dla czynnikow zrowno-
wazonego rozwoju, w przypadku gdy elementy jakoSciowe lub ilosciowe wskazujgce na to

uwzglednienie sq przez Rlienta lub potencjalnego klienta.”

Pierwsza kategoria instrumentow finansowych, ktora zostata wymieniona powyzej, ma zwiazek
z Rozporzadzeniem 2020/852. Ustanawia ono kryteria, ktére stuza ustaleniu, czy dana dziatal-
nos¢ gospodarcza kwalifikuje sie jako zrownowazona srodowiskowo, a takze stopnia, w jakim dana
inwestycja jest zrownowazona srodowiskowo. W tym rozporzadzeniu zostaty okreslone nastepujgce

cele Srodowiskowe:

tagodzenie zmian klimatu;

adaptacja do zmian klimatu;

zrownowazone wykorzystywanie i ochrona zasobdw wodnych i morskich;
przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym:

zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kontrola;

ochrona i odbudowa bioréznorodnosci i ekosystemow.

"Komisja Europejska, 2021

2 Szerzej zob. https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal pl, dostep 28.02.2022 .

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r, Dz.U. UE z dnia 22.6.2020 L 198.
“Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r, Dz.U. UE z dnia 0912.2019 L 317
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Dziatalno$¢ gospodarcza mozna wiec zakwalifikowaé jako zrownowazong srodowiskowo,
jezeli wnosi istotny wktad w realizacje co najmniej jednego z tych celow, nie wyrzadza
powaznych szkéd dla zadnego z celow Srodowiskowych oraz spetnia techniczne kryteria

kwalifikacji okreslone przez Komisje Europejska.

Przedsiebiorstwo prowadzace taka dziatalnos¢ powinno takze stosowac procedury zapewniajgce
przestrzeganie Wytycznych OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych™ oraz Wytycznych ONZ do-
tyczacych biznesu i praw cztowieka', w tym zasad i praw okreslonych w osmiu podstawowych kon-
wencjach wskazanych w Deklaracji Miedzynarodowej Organizacji Pracy” dotyczacej podstawowych
zasad | praw w pracy oraz zasad i praw okreslonych w Miedzynarodowe] Karcie Praw Cztowieka™.
W ramach inwestycji, o ktérej mowa w pierwszej kategorii instrumentéw finansowych wymienio-
nych w art. 1 pkt. 1 noweli MiFID II, finansuje sie co najmniej jedng dziatalnos$¢ gospodarczg o wyzej

wymienionych cechach.

Druga kategoria instrumentow finansowych zwigzana jest z Rozporzadzeniem 2019/2088. Zgodnie
z nim ,zrbwnowazona inwestycja” oznacza inwestycje w dziatalnos¢ gospodarcza, ktéra przyczy-
nia sie do realizacji celu srodowiskowego. Jest to na przyktad taka inwestycja, ktéra jest mierzona
za pomoca kluczowych wskaznikow zasobooszczednosci pod katem zuzycia energii, wykorzystywa-
nia energii ze zrodet odnawialnych, wykorzystywania surowcow, zuzycia wody i uzytkowania grun-
tow, generowania odpaddw, emisji gazow cieplarnianych lub wptywu na réznorodnosc biologiczna

I gospodarke o obiegu zamknietym.

I Moze ona by¢ rowniez definiowana jako inwestycja w dziatalno$¢ gospodarcza, ktéra przy-

czynia sie do realizacji celu spotecznego.

Prawodawca unijny miat tutaj na mysli w szczegélnosci inwestycje przyczyniajaca sie do prze-
ciwdziatania nieréwnosciom lub inwestycje wspierajgca spojnosc spoteczng, integracje spoteczna
I stosunki pracy, lub inwestycje w kapitat ludzki lub w spotecznosci znajdujace sie w niekorzystnej
sytuacji pod wzgledem gospodarczym lub spotecznym, o ile takie inwestycje nie naruszajg po-
waznie ktoregokolwiek z tych celéw, a spotki, w ktére dokonano inwestycji, stosuja dobre praktyki
w zakresie zarzadzania, w szczegolnosci w odniesieniu do solidnych struktur zarzadzania, sto-
sunkoéw pracowniczych, wynagrodzenia dla 0sob zatrudnionych i przestrzegania przepisow prawa

podatkowego.

SOrganizacja Wspotpracy Gospodarczej | Rozwoju (OECD), 2004.
5 Organizacja Narodow Zjednoczonych (ONZ), 2071,
7 Miedzynarodowa Organizacja Pracy, 1998

'8 W ramach Miedzynarodowej Karty Praw Cztowieka wyrdznia sie Powszechna Deklaracje Praw Cztowieka, Miedzynarodowy Pakt Praw Obywatelskich i
Politycznych (MPPQIP), Miedzynarodowy Pakt Praw Gospodarczych, Spotecznych i Kulturalnych, | Protokét dodatkowy do MPPOIP w sprawie zawiadomien
indywidualnych oraz Il Protokét dodatkowy do MPPOIP w sprawie kary smierci.
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Trzecia kategoria, wedtug ktorej firmy inwestycyjne beda mogty uszeregowac i pogrupowac
instrumenty finansowe, bedzie wyréznienie wedtug uwzglednienia gtéwnych niekorzystnych
skutkéw. W uzasadnieniu rozporzadzenia zmieniajgcego MIFID 1I°, wskazano, ze poniewaz moga
istniec¢ rézne niekorzystne skutki dla czynnikow zrownowazonego rozwoju inwestycji, firmy powinny
wyjasnic klientom, ze ,,elementy poswiadczajgce uwzglednienie gtownych niekorzystnych skutkRow
dla czynnikdw zrdwnowazonego rozwoju mogq miec¢ znaczenie dla roznych kwestii sSrodowisko-
wych, spotecznych, pracowniczych lub zwigzanych z tadem korporacyjnym” Firmy ponadto powinny
umozliwia¢ wykazanie tego uwzglednienia oraz wykazanie odpowiedniego zobowigzania do prze-

ciwdziatania gtéwnym niekorzystnym skutkom z biegiem czasu.

2. Czynniki zrbwnowazonego rozwoju oraz ryzyka dla zrownowazonego

rozwoju
Do MIFID Il wprowadzono takze pojecia czynnikow zrownowazonego rozwoju oraz ryzyk dla zrow-

nowazonego rozwoju.

Oba zwiazane s3 z Rozporzadzeniem 2019/2088, zgodnie z ktérym ,,czynniki zrownowazone-
go rozwoju” oznaczaja kwestie sSrodowiskowe, spoteczne i pracownicze, poszanowania praw

cztowieka oraz przeciwdziatania korupgcji i przekupstwu.

W konsekwencji zmian, do informacji przekazywanych przez firmy inwestycyjne klientom niezbedne
bedzie dotaczenie opisu czynnikow zrownowazonego rozwoju uwzglednionych w procesie wyboru
instrumentoéw finansowych (opis taki bedzie przekazywany w stosownych przypadkach). Natomiast
,ryzyko dla zrbwnowazonego rozwoju” oznacza sytuacje lub warunki srodowiskowe, spoteczne lub
zwigzane z zarzadzaniem, ktore - jezeli wystapia — mogtyby mie¢, rzeczywisty lub potencjalny, istot-
ny negatywny wptyw na wartosc¢ inwestycji. Przy spetnianiu wymogow organizacyjnych okreslonych
w art. 21 MiFID Il oraz w trakcie dziatan zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem okreslonych w art. 23
ust. 1 MIFID II, firmy inwestycyjne zostaty zobowigzane do okreslenia oraz uwzglednienia ryzyk dla

Zrownowazonego rozwoju.

“Komisja Europejska, 2021, str. 3
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3. Konflikty intereséw potencjalnie zagrazajace interesom klientow

W celu okreslenia rodzajow konfliktéw interesdw, ktore powstaja w trakcie swiadczenia ustug in-
westycyjnych | ustug dodatkowych albo obu tych rodzajow ustug tacznie, i ktorych istnienie moze
zaszkodzi¢ interesom klienta, w tym jego preferencjom w zakresie zrownowazonego rozwoju, firmy
inwestycyjne maja bra¢ pod uwage dodatkowe informacje, na zasadzie kryteriow minimalnych.
Mianowicie bedzie to sprawdzanie, czy samej firmy inwestycyjnej, osoby zaangazowanej badz oso-
by bezposrednio lub posrednio powigzanej z firma stosunkiem kontroli, dotyczy jedna z ponizszych
sytuacji:

taka firma lub osoba moga osiggnac zysk finansowy lub uniknac¢ straty finansowej kosztem

klienta;

taka firma lub osoba majga interes w okreslonym wyniku ustugi Swiadczonej na rzecz klienta lub
transakcji przeprowadzanej w imieniu klienta, ktory to interes jest rozbiezny z interesem klienta;

taka firma lub osoba maja powody natury finansowej lub innej do tego, by ponad interes da-
nego klienta przedktadac interes innego klienta lub grupy klientow;

taka firma lub osoba prowadzg taka sama dziatalnos¢ jak klient;

taka firma lub osoba otrzymujg lub otrzymaja od osoby innej niz dany klient, w zwiazku z ustuga
Swiadczong na rzecz tego klienta, zachete w postaci korzysci pienieznych lub niepienieznych
lub ustug.
Dodatkowo bedzie to miato miejsce niezaleznie od tego, czy sytuacja ta jest skutkiem Swiadczenia
ustug inwestycyjnych lub ustug dodatkowych albo wykonywania dziatalnosci inwestycyjnej, czy tez

wynika z innych przyczyn.

4. Ocena odpowiedniosci | sprawozdania na temat odpowiedniosci

Firmy inwestycyjne na podstawie MIFID Il sa obecnie zobowiazane do uzyskania od klientow lub
potencjalnych klientow takich informacji, jakie beda konieczne do tego, by zrozumie¢ podstawowe
fakty dotyczace klienta oraz aby mie¢ uzasadnione podstawy do stwierdzenia, ze przy nalezytym
uwzglednieniu charakteru i zakresu Swiadczonej ustugi okreslona transakcja, zalecana lub zawarta
w toku Swiadczenia ustugi zarzadzania portfelem, spetnia kryteria zwigzane z celami inwestycyjnymi
danego klienta, jego zdolnoscig do poniesienia ryzyka inwestycyjnego oraz doswiadczeniem i wie-
dza. Wskutek noweli MiFID II, firmy inwestycyjne beda zobligowane do zapewnienia, ze transakcja
spetnia wszelkie preferencje w zakresie zrownowazonego rozwoju. Informacje dotyczace celow in-

westycyjnych klienta beda musiaty zawierac jego preferencje w zakresie zrownowazonego rozwoju.
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Firmy inwestycyjne beda zobowigzane takze
do dysponowania odpowiednimi strategiami
I procedurami pozwalajgcymi na zapewnienie
zrozumienia przez nie charakteru i cech, w tym
kosztow i ryzyka, ustug inwestycyjnych i instru-
mentoéw finansowych wybranych dla swoich
klientéw, w tym wszelkich czynnikéw zrowno-

wazonego rozwoju.

Ponadto, jezeli instrumenty finansowe nie beda
odpowiadaty osobistym preferencjom klienta
lub potencjalnego klienta w zakresie zréwnowa-
zonego rozwoju, firma inwestycyjna nie bedzie
rekomendowac takich instrumentéw ani nie
bedzie podejmowac decyzji o przystapieniu do
transakcji na takich instrumentach. Dodatko-
wo firma inwestycyjna bedzie zobowigzana do
wyjasnienia takiemu klientowi powodéw takiej
decyzji, a takze do ich udokumentowania. W
przypadku gdy zaden instrument finansowy nie
bedzie odpowiadat preferencjom klienta lub

potencjalnego klienta w zakresie zréwnowa-

I

zonego rozwoju i klient postanowi dostosowac
swoje preferencje w zakresie zrbwnowazonego
rozwoju, firma inwestycyjna bedzie zobowigza-
na do udokumentowania decyzje klienta wraz z
jej uzasadnieniem. Przy Swiadczeniu doradztwa
inwestycyjnego firmy inwestycyjne beda prze-
kazywaty klientowi detalicznemu sprawozdanie
zawierajace zarys udzielonych porad oraz wyja-
$nienie, w jaki sposéb dokonane rekomenda-
cje sa odpowiednie dla klienta detalicznego, w

tym takze jego preferencji w zakresie zrowno-

wazonego rozwoju.

Obecnie w celu usprawnienia ustugi firmy in-
westycyjne oferujace okresowa ocene odpo-
wiedniosci dokonuja przegladu odpowiednio-
$ci udzielonych rekomendacji co najmniej raz
do roku. Czestotliwos¢ przeprowadzania tej
oceny zwieksza sie w zaleznosci od profilu ryzy-
ka klienta I rodzaju rekomendowanych instru-

mentow finansowych.

Firmy inwestycyjne bedg zobowigzane takze do dysponowania odpowiednimi strategiami i

procedurami pozwalajgcymi na zapewnienie zrozumienia przez nie charakteru i cech, w tym

kRosztéw i ryzyka, ustug inwestycyjnych i instrumentow finansowych wybranych dla swoich

Rlientow, w tym wszelRich czynnikRéw zrownowazonego rozwoju.

Ponadeto, jezeli instrumenty finansowe nie bedg odpowiadaty osobistym preferencjom klienta

lub potencjalnego klienta w zakresie zrédwnowazonego rozwoju, firma inwestycyjna nie bedzie

rekomendowac taRich instrumentéw ani nie bedzie podejmowac decyzji o przystgpieniu do

transakcji na takich instrumentach.
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Zmiany w Wytycznych a ESG

Celem zmian w Wytycznych jest pomoc firmom inwestycyjnym w zrozumieniu, czego sie od nich
oczekuje w obszarze zrbwnowazonego rozwoju. Jest to obszar trudny, poniewaz wielu klientéw moze

mie¢ nadal ograniczong wiedze dotyczaca produktéw uwzgledniajacych wskazniki ESG.

1. Gromadzenie informacji dot. ,preferencji w zakresie zrbwnowazonego
rozwoju”
W przedstawionym dokumencie konsultacyjnym podkresla sig, ze firmy inwestycyjne beda
miaty obowiazek gromadzenia informacji na temat ,preferencji dotyczacych zrownowazo-
nego rozwoju” klientow w odniesieniu do rodzajéw zrownowazonych produktéw inwesty-
cyjnych. Dotyczy¢ to bedzie takze informacji o stopniu, w jakim klienci chca inwestowac w te
produkty. Takie preferencje beda musiaty by¢ nastepnie uwzglednione w ocenie odpowied-

niosci klienta zarowno w przypadku klientéw detalicznych, jak i profesjonalnych.

Na firmy inwestycyjne zostanie takze natozony obowigzek prowadzenia dokumentacji dotyczacej
preferencji kazdego klienta w zakresie zrownowazonego rozwoju oraz ich wszelkich zmian. Ponadto
ESMA potwierdzita, ze preferencje dotyczace zréwnowazonego rozwoju powinny by¢ wtaczone jako
drugi krok w ocenie odpowiedniosci, tj. dopiero po tym, jak firma inwestycyjna stwierdzi, ze dany
instrument finansowy spetnia cele inwestycyjne klienta. Dla przypomnienia w pierwszej kolejno-
$ci powinna zosta¢ oceniona odpowiedniosc transakcji zgodnie z kryteriami wiedzy, doswiadczenia,

sytuacji finansowej i innych celdéw inwestycyjnych. A zatem preferencje dotyczace zrownowazonego

rozwoju maja byc traktowane jedynie jako dodatkowy element oceny, a nie jako czes¢ dominujaca.

2. Zbieranie informacji dotyczacych preferencji

Informacje zbierane od klientow powinny obejmowac wszystkie elementy wymienione w definicji
,preferencji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju” i powinny by¢ na tyle szczegotowe, aby umozliwic¢
dopasowanie preferencji klienta do cech odpowiednich instrumentow finansowych zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem. Podkresla sie takze, ze w przeciwienstwie do innych parametrow odpo-
wiedniosci, identyfikacja preferencji klienta w zakresie zrownowazonego rozwoju bedzie wymagata
pewnego poziomu jego samooceny. Zgodnie z propozycjg ESMA takie informacje miatyby byc¢ zebra-
ne dopiero w ramach kolejnej aktualizacji informacji o kliencie lub w czasie pierwszego spotkania z

klientem po wejsciu w zycie zmian do MIFID II.
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3. Wymog neutralnego stanowiska

Kolejna propozycja ESMA jest zobowigzanie firm inwestycyjnych do pomocy klientom w zrozumieniu
koncepcji zwiazanej ze zrownowazonym rozwojem oraz réznych rodzajow produktow inwestycyjnych,

ktére beda z nim zwiazane.

I Firmy inwestycyjne musza zapewnic, ze w trakcie informowania klienta przyjma stanowisko

neutralne i bezstronne.

Wyjasnienia udzielane klientom miatyby objac réznice pomiedzy trzema rodzajami instrumentow

finansowych wymienionych w definicji ,preferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju”. Dodatkowo
firmy inwestycyjne beda zobowigzane wyjasni¢ znaczenie ESG za pomoca termindw nietechnicznych.

Dzieki temu maja one odgrywac aktywna role w edukacji klientéw w zakresie zrownowazonego roz-

WOju.

4. Obowiazkowe szkolenia pracownikow

Pracownicy firm inwestycyjnych udzielajacy porad inwestycyjnych lub informacji na temat instru-
mentow finansowych beda musieli posiadac niezbedna wiedze | kompetencje w zakresie tego, co
rozumie sie przez preferencje dotyczace zrownowazonego rozwoju oraz jakie produkty oferowane

przez firme inwestycyjna moga spetniac preferencje dotyczace zrbwnowazonego rozwoju.

I Beda oni réowniez musieli by¢ w stanie wyjasnic te kwestie klientom w sposdb nietechniczny.

Dlatego tez firmy inwestycyjne bedg musiaty przeprowadzi¢ szkolenia dla odpowiednich pracowni-
kow, aby zapewnic im wystarczajgca wiedze w tym zakresie. Ponadto podmioty beda zobowigzane
do zapewnienia, ze ich pracownicy takze dziatajg w sposob neutralny i prezentujg bezstronne infor-

macje.

5. Rekomendacje produktéw spoza preferencji dotyczacych zrownowa-
zonego rozwoju

Zgodnie z dokumentem konsultacyjnym nowych Wytycznych, firmy inwestycyjne beda mogty nadal
rekomendowac produkty, ktore nie beda spetniac¢ preferencji klienta w zakresie zréwnowazonego
rozwoju, jednak dopiero po dostosowaniu przez klienta swoich preferencji. Podkresla sie jednak, ze

nie nalezy zachecac do tego klientow. Wszelkie decyzje dotyczace zmiany preferencji dotyczacych
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zrownowazonego rozwoju powinny byc nalezycie udokumentowane w raporcie na temat odpowied-
niosci. Oznacza to, ze klienci nadal powinni mie¢ mozliwos¢ udzielania szczegdtowych instrukcji, na
przyktad w przypadku, gdy klient bedzie chciat, aby w portfelu znalazty sie okreslone produkty ESG.
Ponadto, jezeli podmiot dopiero jest w trakcie wprowadzania instrumentéw finansowych z cecha-
mi odpowiadajacymi zrownowazonemu rozwojowi do oferty, to nadal powinien zbiera¢ od swoich
klientow wszystkie informacje dotyczace preferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju. Dodatko-
wo takie podmioty bytyby zobowigzane do wskazania klientom, ze obecnie nie sg dostepne zadne

produkty, ktore spetniatyby te preferencje.

Skutki nowych wytycznych ESMA

Obecnie dane dotyczace produktow inwestycyjnych uwzgledniajgcych czynniki zréwnowazone-
g0 rozwoju sa ograniczone. ESMA oczekuje, ze firmy inwestycyjne beda odgrywac aktywna role

w edukowaniu klientéw w tym zakresie.

Firmy inwestycyjne beda zobowiazane do wprowadzenia bardzo scistych i precyzyjnych wytycz-
nych i zasad postepowania dla pracownikdw, ktdrzy maja kontakt z klientami, aby zapewnic ich

bezstronnosc¢ | neutralnos¢ w ocenie preferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju.

Wedle projektu Wytycznych firmy inwestycyjne muszg uzyskac od klientoéw informacje na temat
wszystkich trzech elementéw definicji preferencji w zakresie zrbwnowazonego rozwoju, W spo-
sOb wystarczajgco szczegdtowy, aby umozliwi¢ stosowanie ich rekomendacji do instrumentow
finansowych. Moze to spowodowac trudnosci, szczegoélnie, ze klienci przy udzielaniu informacji
beda dokonywac pewnego rodzaju samooceny, bo to oni beda okreslac¢ swoje wtasne preferen-

cje na podstawie przeprowadzanych ankiet lub wywiaddw.

Z projektu nowych wytycznych nie wynika w sposob oczywisty, czy firmy inwestycyjne moga
wybrac jedng z mozliwosci uzyskania preferencji dotyczacych zrownowazonego rozwoju, czy tez

preferencje beda musiaty by¢ uzyskane podczas pierwszej porady po 2 sierpnia 2022 roku.

Firmy inwestycyjne beda miaty obowigzek prowadzenia i przechowywania dokumentacji zwig-

zanej z preferencjami dotyczacymi zréwnowazonego rozwoju klienta.
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