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1. Wstep

Niniejszy raport stanowi kompleksowag diagnoze polskiego rynku produktow
finansowych podlegajacych Rozporzadzeniu SFDR, powstatg w kluczowym momencie
redefinicji pojecia ,zrownowazonej inwestycji” zaproponowanej 20 listopada przez
Komisje Europejska (SFDR 2.0). Dokument identyfikuje Polske jako rynek znajdujacy
sie w ,,luce dojrzatosci” wzgledem Europy Zachodniej, co przejawia sie pasywnoscig
nadzorczg i regulacyjng oraz dominacjg fasadowych strategii inwestycyjnych,
rodzgcych ryzyko greenwashingu. Przyczyny takiego stanu rzeczy sg poddane
wieloaspektowej analizie.

Celem opracowania jest dostarczenie zarzadom TFl, bankom i regulatorom
rekomendacji pozwalajgcych na przejscie z defensywy (compliance) do ofensywy
strategicznej. Gtéwna teza raportu wskazuje, ze najwiekszg szansg dla polskiego
sektora finansowego jest model Transition Finance. Wysoka emisyjnos$¢ polskiej
gospodarki generuje strukturalny popyt na kapitat transformacyjny (,brown-to-
green”), ktéry — w obliczu nadchodzgcej reformy SFDR 2.0 — moze stac¢ sie istotnym
motorem wzrostu wartosci aktywow.

Analiza opiera sie na czterech filarach: dekonstrukcji ram prawnych, badaniu
ilosciowym portfeli funduszy (dane POLSIF), benchmarkingu z rynkami dojrzatymi
(Francja, Niemcy, Wielka Brytania) oraz weryfikacji barier operacyjnych. Raport
zawiera wiele rekomendaciji, poczgwszy od koniecznos$ci budowy krajowej bazy
danych ESG oraz uzgodnienie i wdrozenie standardow wyprzedzajgcych minimalne
wymogi unijne. Konieczne sg takze dziatania edukacyjne i budowanie kompetenciji.
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1.1. Celi zakres raportu

Niniejszy raport przedstawia diagnoze polskiego rynku produktéow finansowych
podlegajacych Rozporzadzeniu (UE) 2019/2088 (SFDR). Dokument ten oferuje
prospektywna ocene strategiczna, ktéra identyfikuje unikalne okno mozliwosci dla
polskich instytucji finansowych w kontekscie globalnej redefinicji pojecia
»Zrdbwnowazonej inwestycji”.

W obliczu narastajacego zmeczenia regulacyjnego i niepewnosci zwigzanej z rewizjg
SFDR, celem opracowania jest dostarczenie zarzgdom Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych (TFl), bankom depozytariuszom oraz organom nadzoru (KNF,
Ministerstwo Finansow) rekomendaciji, ktére pozwolg na:

e przejscie z defensywy do ofensywy: przeksztatcenie kosztéw dostosowania w
inwestycje budujacg dtugoterminowg wartosc¢ portfela,

* mitygacje ryzyka greenwashingu: poprzez implementacje standardow
wyprzedzajgcych minimalne wymogi prawne, w oparciu o wnioski z raportéw ESMA
z 2024 roku,

e kapitalizacje luki finansowania transformacji: wykorzystanie specyfiki polskiej
gospodarki (dominacja aktywoéw ,brazowych” o wysokim potencjale
dekarbonizacji) do stworzenia nowej klasy aktywow Transition Finance.

Zakres przedmiotowy analizy obejmuje krytyczng dekonstrukcje ram prawnych UE, ze
szczegbélnym uwzglednieniem projektowanej reformy ,SFDR 2.0”, analize
komparatywng z rynkami dojrzatymi z jurysdykcji o ugruntowanej praktyce (Francja,
Niemcy, Wielka Brytania), empiryczng weryfikacje barier jakosciowych na podstawie
twardych danych z autorskiego badania ankietowego POLSIF, a takze sformutowanie
szczegobtowych rekomendaciji strategicznych dla zarzadzajacych funduszami.

1.2. Metodologia opracowania

Whnioski zawarte w raporcie opierajg sie na rygorystycznej metodologii badawczej,
taczacej cztery strumienie analityczne, co zapewnia wielowymiarowy obraz rynku.

1. Analiza prawno-regulacyjna (Legal & Regulatory Analysis):

e szczegotowa egzegeza tekstow prawnych (SFDR, Taksonomia UE, CSRD) oraz
dokumentéw poziomu 2i 3 (RTS, Q&A ESMA).

e analiza dokumentéw nadzorcow krajowych: AMF Doctrine (Francja), BaFin
Sustainable Finance Strategy 2025 (Niemcy) oraz FCA Sustainability Disclosure
Requirements (Wielka Brytania).

e ocena projektow legislacyjnych Komisji Europejskiej dotyczacych reformy SFDR
(konsultacje 2023/2024, opinie ESA z czerwca 2025).




2. Analiza ilosciowa (Quantitative Analysis):

e wykorzystanie pierwotnych danych z badania POLSIF obejmujacego 144 fundusze
z 12 TFl, zarzadzajgce aktywami o wartosci ponad 89 mld PLN. Badanie to, oparte
na metodologii Eurosif SRI Study Group, dostarcza twardych dowoddw na strukture
strategii inwestycyjnych (screening, engagement, impact).

e analiza danych makroekonomicznych dla Polski w kontekscie popytu na
finansowanie zielonych inwestycji i zdolnosci do finansowania transformac;ji
energetycznej.

3. Analiza jakosciowa i pordwnawcza (Benchmarking):

e zestawienie modeli dojrzatosci rynku polskiego z rynkami referencyjnymi Europy
Zachodniej, z naciskiem na mechanizmy przeciwdziatania greenwashingowi i role
inwestorow instytucjonalnych.

4. Synteza ekspercka:

e integracja wnioskéw z wywiadoéw pogtebionych z przedstawicielami regulatora
i rynku, pozwalajgca na zdiagnozowanie behawioralnych przyczyn pasywnosci
inwestycyjnej w Polsce.

1.3. Krétkie streszczenie kluczowych wnioskéw i rekomendacji

Kluczowe wnioski (diagnoza):

o Niedojrzatos¢ rynku i dominacja strategii fasadowych: Polski rynek funduszy
zrownowazonych (SFDR) jest wcigz w fazie wczesnego rozwoju (,,luka dojrzatosci”).
Dominujg produkty ,jasnozielone” (Art. 8), ktdore stanowig 98,6% aktywow
zrownowazonych, podczas gdy bardziej ambitne fundusze ,,ciemnozielone” (Art. 9)
pozostajg niszg notujacag odptywy. Strategie inwestycyjne sa powierzchowne —
100% badanych funduszy stosuje prosty screening negatywny, a 2/3 z nich
eliminuje mniej niz 20% uniwersum inwestycyjnego, co rodzi ryzyko greenwashingu.

e Biernos¢é nadzorcza i luki kompetencyjne: W przeciwienstwie do aktywnych
regulatorow we Francji czy Wielkiej Brytanii, polski KNF przyjmuje postawe
pasywna, ograniczajac sie do transpozycji prawa UE, co nie stymuluje rozwoju
standardow jakosciowych. Powaznym problemem jest ,,luka kompetencyjna” w TFI
oraz wsrod doradcow, a takze brak dostepu do wiarygodnych danych ESG, co
uzaleznia instytucje od zewnetrznych dostawcow.

e Fikcja zaangazowania: Polskie fundusze nie petnia roli agentéw zmiany. Zaden z
przebadanych funduszy (0%) nie monitoruje realnego wptywu swoich dziatan
angazujgcych (stewardship) na spotki portfelowe.

Raport POLSIF - Bariery i szanse regulacyjne i rynkowe rozwoju ilosci
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Rekomendacje strategiczne

e Wdrozenie modelu Transition Finance: Zamiast konkurowaé¢ na nasyconym rynku
globalnych spoétek technologicznych, polskie instytucje powinny wykorzysta¢ specyfike
krajowej gospodarki (,brown-to-green”) i stworzyé¢ produkty finansujgce transformacje
energetyczng. Jest to strategiczna nisza o szacowanej luce inwestycyjnej co najmniej
200 mld EUR.

e Strategiczny leapfrogging do SFDR 2.0: TFl powinny juz zaczac¢ przygotowywac oferte
pod nadchodzaca w rewizji SFDR kategorie produktéw ,Transition”. Wymaga to
oparcia strategii o wiarygodne plany dekarbonizacji spotek.

e Budowa infrastruktury i kompetencji: Niezbedne jest stworzenie krajowej bazy
danych ESG oraz ujednolicenie standardéw interpretacyjnych. Raport zaleca
wprowadzenie obowigzkowej certyfikacji dla doradcéw (np. EFPA ESG Advisor), aby
zamkna¢ ,,luke doradczg” i pobudzi¢ popyt detaliczny.

e Aktywizacja nadzoru: KNF/UKNF powinien przyja¢ bardziej proaktywna postawe,
publikujac krajowe wytyczne dotyczace nazewnictwa funduszy i walczac z
greenwashingiem, co jest warunkiem budowy zaufania do rynku. Inne krajowe
instytucje rynku finansowego takze majg pole do wiekszego zaangazowania sie (NBP,
MF, IZFiA).

Raport POLSIF - Bariery i szanse regulacyjne i rynkowe rozwoju ilosci
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2. Kontekst requlacyjny SFDR

2.1. Zatozenia Rozporzadzenia SFDR: ewolucja od rezimu ujawnien do
systemu etykiet

U podstaw Rozporzadzenia SFDR lezata intencja stworzenia zharmonizowanych zasad
dotyczacych ujawniania informacji (ang. disclosure regime) na temat ryzyk dla
zrownowazonego rozwoju oraz uwzgledniania niekorzystnych skutkow dla
zréwnowazonego rozwoju w procesach decyzyjnych uczestnikéw rynku finansowego
i doradcéw finansowych'). SFDR nie zostato zaprojektowane jako system klasyfikacji
czy certyfikacji produktow. Artykuty 6, 8 i 9 miaty jedynie definiowa¢ rézne poziomy
ujawnien, adekwatne do ambicji zrbwnowazonego rozwoju danego produktu. Artykut
6 wymagat podstawowych ujawnien dotyczgcych integracji ryzyk dla zrbwnowazonego
rozwoju, artykut 8 naktadat dodatkowe obowiagzki ujawnieniowe na produkty, ktore
promujg cechy srodowiskowe lub spoteczne, z kolei artykut 9 wprowadzat najbardziej
rygorystyczne wymogi ujawnieniowe dla produktow, ktdrych celem jest dokonywanie
zréwnowazonych inwestycji. W tym ujeciu, SFDR miato by¢ neutralne — jego rolg byto
zapewnienie, ze twierdzenia dotyczgce zréwnowazonego rozwoju sg rzetelnie opisane
i uzasadnione.

Pomimo tych pierwotnych zatozen, rynek finansowy w niezwykle krétkim czasie
przeksztatcit SFDR w de facto system etykietowania produktéw (ang. labeling regime).
Artykuty 8 i 9 staty sie wygodnym skrotem myslowym i poteznym narzedziem
marketingowym, sygnalizujgcym zaangazowanie w ESG.

Ta niezamierzona ewolucja doprowadzita do systemowych patologii. Niejasnos¢
i szerokoS¢ kategorii art. 8, ktora stata sie ,,pojemnikiem na wszystko”, umozliwita
zjawisko greenwashingu, tj. wprowadzania inwestorow w btad co do rzeczywistego
profilu zrownowazonego rozwoju produktu. Z drugiej strony, rygorystyczna i niejasna
definicja ,zrownowazonej inwestycji” w art. 9, zwtaszcza w kontekscie wymogu DNSH
(ang. Do No Significant Harm) i braku danych do jego oceny, skutkowata zjawiskiem
green-bleachingu, czyli masowym obnizaniem klasyfikacji produktéw z art. 9 do art. 8
w latach 2022-2023, aby unikngé ryzyka prawnego i regulacyjnego?. Podobnym
zjawiskiem jest greenhushing. W tym przypadku firmy lub fundusze celowo milcza na
temat dziatan na rzecz zrownowazonego rozwoju, na przyktad nie publikujac swoich
zrownowazonych celow, aby unikng¢ kontroli; green-bleaching pokrywa sie z tym
zjawiskiem, ale zazwyczaj wigze sie z aktywnym zmiang etykietowania lub obnizeniem
pozycjonowania ESG, a nie tylko milczeniem.

1) Rozporzadzenie - 2019/2088 - EN - EUR-Lex, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX:32019R2088

2) W kontekscie zréwnowazonego finansowania i SFDR ,zielone wybielanie” oznacza zazwyczaj, ze zarzagdzajacy aktywami lub
funduszami decyduja sig¢ nie klasyfikowa¢ ani nie promowaé prawdziwie zréwnowazonych produktéw jako takich (na przyktad
traktujgc strategie typu art. 9 jako art. 8 lub nawet 6), aby unikna¢ bardziej rygorystycznych obowigzkéw w zakresie ujawniania
informacji, sprawozdawczosci lub oskarzen o greenwashing. Podwaza to przejrzysto$¢ i pozbawia inwestoréw informacji o
rzeczywistych cechach zréwnowazonego rozwoju.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX:32019R2088

Napiecie regulacyjne, powstate w wyniku rozdzwieku miedzy zamystem legislacyjnym
a praktyka rynkowsa, stanowi bezposrednig przyczyne trwajgcego obecnie przegladu
SFDR. Komisja Europejska i Europejskie Urzedy Nadzoru (ESA) dgza do formalnego
przeksztatcenia SFDR w system kategoryzacji, ktéry bedzie oparty na jasnych i
obiektywnych kryteriach, co ma na celu poprawe ochrony inwestorow i czytelnosci
ram regulacyjnych.

2.2. Kluczowe definicje - ,,promowanie” w art. 8, ,,zrownowazona
inwestycja” w art. 9

Niejednoznacznos$¢ kluczowych definicji prawnych pozostaje centralnym Zrédtem
problemow interpretacyjnych w SFDR 1.0.

Artykut 8 dotyczy produktow, ktére ,,promuja” cechy srodowiskowe lub spoteczne
(E/S)3. Poniewaz sam tekst rozporzadzenia nie definiuje pojecia ,promowanie”,
Komisja Europejska musiata interpretowa¢ je szeroko, obejmujac wszelkie
twierdzenia (w dokumentach prawnych, marketingowych) sugerujgce uwzglednienie
cech E/S w sposdb wykraczajgcy poza zwyktg integracje ryzyk, ktora jest obowigzkowa
dla produktow z art. 6. Ta szeroka definicja doprowadzita do sytuacji, w ktorej w jednej
grupie znajdujg sie fundusze o bardzo odmiennych podejsciach do realizacji celow
srodowiskowych i spotecznych. Obejmuja one miedzy innymi produkty oparte na
wykluczeniach, czyli najprostszg forme promowania cech E/S, gdzie fundusz
zobowiazuje sie nie inwestowacé w okreslone sektory, takie jak tyton, bron czy wegiel.
Kolejng grupe stanowig produkty oparte na ratingach (best-in-class), w ktérych
fundusz utrzymuje $redni rating ESG portfela powyzej ustalonego progu lub
benchmarku. Istniejg takze produkty tematyczne, koncentrujace sie na spoétkach
powigzanych z okreslonym celem zréwnowazonego rozwoju, jak czysta energia czy
gospodarka o obiegu zamknietym, lecz bez obowigzku inwestowania wytacznie w
»Zrownowazone inwestycje”. Wreszcie, rynek wyodrebnit kategorie tzw. produktéw
HArt. 8+”, w ktérych fundusz dodatkowo deklaruje utrzymywanie minimalnego,
istotnego udziatu — na przyktad 20% lub 50% - inwestycji spetniajacych definicje
»Zrownowazonych inwestycji” z art. 2(17) SFDR. Szerokos$c¢ tej definicji sprzyjata zatem
strategii minimalnej zgodnosci regulacyjnej, generujac wysokie ryzyko
greenwashingu.

Artykut 9 jest znacznie bardziej rygorystyczny, poniewaz wymaga, aby produkt miat za
cel dokonywanie ,,zréwnowazonych inwestycji”. Zgodnie z definicjg zawartg w art.
2(17) SFDR, pojecie to opiera sie na zestawie trzech warunkow, ktére muszg by¢
spetnione tacznie. Po pierwsze, inwestycja musi wnosi¢ wktad w cel srodowiskowy
lub spoteczny, co oznacza, ze powinna realnie przyczynia¢ sie do realizacji celu E/S.
Cho¢ SFDR nie wskazuje jednoznacznych metod pomiaru tego wktadu, w praktyce,
zwtaszcza w przypadku celéw srodowiskowych, ocenia sie go najczesciej poprzez
zgodnosc¢ z Taksonomiag UE. Po drugie, inwestycja nie moze czyni¢ powaznych szkéd

3) Rozporzadzenie 2019/2088 w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych - Dz.U.UE.L.2019.317.1 - LEX, https://sip.lex.pl/akty-prawne/dzienniki-UE/rozporzadzenie-2019-2088-w-sprawie-
ujawniania-informacji-zwiazanych-ze-69256421
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(DNSH) zadnemu z innych celéw srodowiskowych lub spotecznych, co w praktyce jest
weryfikowane poprzez analize wskaznikow PAIl (ang. Principal Adverse Impacts). Po
trzecie, spoétki, w ktére inwestuje dany produkt, muszg stosowaé¢ dobre praktyki w
zakresie zarzadzania, co wymaga zgodnosci z podstawowymi standardami
governance.

Wyjasnienia ESMA i Komisji Europejskiej doprowadzity do rynkowej interpretaciji, ze
portfel produktu z art. 9 musi sktada¢ sie niemal w catosci (z wyjatkiem aktywoéw
ptynnych i instrumentéw zabezpieczajacych) ze "zréwnowazonych inwestycji". Ta
niezwykle rygorystyczna interpretacja, w potgczeniu z brakiem danych
i niejasnosciami wokot DNSH, sprawita, ze utrzymanie statusu art. 9 stato sie bardzo
trudne i ryzykowne. Skutkiem byta fala masowych przeklasyfikowan funduszy z art. 9
do art. 8 w latach 2022-2023, co jest zjawiskiem obserwowanym w catej Europie,
w tym w Polsce?.

Nalezy zauwazy¢, ze brak prawnie wigzgcych, wystandaryzowanych definicji
»Zrbwnowazonej inwestycji” w obecnym ksztatcie SFDR pozwalat firmom na
swobodne etykietowanie aktywéw. To z kolei systemowo podwazato cel SFDR, jakim
miato by¢ zwiekszenie przejrzystosci, i prowadzito do dezorientacji inwestoréw
detalicznych.

2.3. Rola Taksonomii UE i zasady DNSH (Do No Significant Harm)

Rozporzadzenie w sprawie Taksonomii UE (Rozporzadzenie 2020/852) jest narzedziem
komplementarnym do SFDR. Taksonomia okresla, jaka dziatalnos¢ gospodarcza
moze by¢ uznana za zrownowazong srodowiskowo, dazac do przekierowania
inwestycji na projekty i dziatania niezbedne do osiagniecia celdw Europejskiego
Zielonego tadu i neutralnosci klimatycznej do 2050 roku®).

Aby dana dziatalnos¢ zostata uznana za zgodng z Taksonomiag, musi spetnia¢ cztery
warunki: 1) wnosi¢ istotny wktad w realizacje co najmniej jednego z szesciu celow
srodowiskowych (tagodzenie zmian klimatu, adaptacja do zmian klimatu,
zrownowazone wykorzystanie zasobow wodnych, przejscie na gospodarke o obiegu
zamknietym, zapobieganie zanieczyszczeniom, ochrona bioréznorodnosci); 2) nie
czyni¢ powaznych szkéd (DNSH) zadnemu z pozostatych pieciu celéw; 3) byé
prowadzona w zgodzie z minimalnymi gwarancjami (dotyczgcymi praw cztowieka
i standardow pracy); oraz 4) spetnia¢ techniczne kryteria kwalifikacji (TSC), ktore sg
szczegbtowymi, ilosciowymi i jakosciowymi progami okreslonymi dla poszczegdélnych
sektoréw i dziatalnosci.

W kontekscie SFDR, Taksonomia jest kluczowa dla uzasadniania twierdzen
srodowiskowych, poniewaz produkty art. 8 i 9 musza ujawniac, jaki procent ich
portfela jest zainwestowany w dziatalnos¢ zgodng z Taksonomig. Zasada DNSH jest
nie tylko warunkiem zgodnosci z Taksonomig, ale takze wymogiem dla kazdej
»Zrownowazonej inwestycji” zdefiniowanej w art. 2(17) SFDR.

4) The SFDR Fund Market - EFAMA, https://www.efama.org/sites/default/files/files/market-insights-21-the-sfdr-fund-market.pdf

5) EU taxonomy for sustainable activities - Finance - European Commission, https://finance.ec.europa.eu/sustainable-
finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en

6) Przewodnik po Taksonomii UE - Gov.pl, https://www.gov.pl/attachment/a80da881-f5e8-4f62-a95d-c9be2230f403
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3. Kontekst ekonomiczny inwestycji
w Polsce

Uczestnikami rynku finansowego sa z jednej strony podmioty potrzebujgce kapitatu,
kreujgce popyt na niego, natomiast z drugiej strony - podmioty dysponujgce
nadwyzkami finansowymi, kreujgce podaz kapitatu. Dzieki temu zwieksza sie
efektywnos¢ wykorzystania zasobéw w gospodarce. System finansowy wspiera
wzrost gospodarczy przez efektywng alokacje kapitatu, mobilizowanie oszczednosci
oraz zapewnienie mechanizméw stuzacych do alokacji, taczenia i dywersyfikacji
ryzyka. Mobilizacja i alokacja kapitatu potrzebnego do sfinansowania inwestycji to
jedna z kluczowych funkcji rynku finansowego. Istnieje zatem silny dodatni zwigzek,
sprzezenie zwrotne, miedzy inwestycjami w gospodarce realnej a rozwojem ilosci
i wartosci produktéw inwestycyjnych na rynku finansowym.

Ramka 1. Mechanizmy wzajemnego oddziatywania inwestycji w gospodarce i rozwoju
produktéw inwestycyjnych na rynku finansowym:

e Kanat finansowania inwestycji gospodarczych: rynek finansowy petni
fundamentalng role w mobilizacji kapitatu dla gospodarki realnej poprzez
transformacje oszczednosci w inwestycje. Rosngce inwestycje w gospodarce
generujg zwiekszony popyt na zewnetrzne zrddta finansowania, co prowadzi do
rozwoju nowych produktéw finansowych. Przedsiebiorstwa potrzebujgce kapitatu
na realizacje projektéw inwestycyjnych stajg sie emitentami réznorodnych
instrumentow finansowych.

e Mechanizm kreowania produktow finansowych: zwiekszona aktywnosé
inwestycyjna w gospodarce skutkuje rozwojem rynku finansowego zaréwno
w wymiarze iloSciowym (rosngce potrzeby finansowania inwestycji prowadza do
zwiekszenia liczby emisji akcji, obligacji korporacyjnych i innych instrumentéow
finansowych) jak i w wymiarze wartosciowym (wiekszy naptyw kapitatu do rynku
zwieksza mozliwosci finansowania krétko- i dtugoterminowego zaréwno w skali
mikro (projekty inwestycyjne przedsiebiorstw), jak i w skali makro).

e Mechanizm sprzezenia zwrotnego: rozwdj rynku finansowego z kolei oddziatuje
na gospodarke realng poprzez umozliwienie efektywnej alokacji kapitatu,
mobilizacji kapitatu oraz wycene kapitatu i ryzyka (efektywny rynek finansowy
pozwala na obiektywna ocene efektéw inwestycji i zwigzanego z nig ryzyka).

e Mechanizm wzmochnienia wzrostu gospodarczego: rozwoj rynkow finansowych
stymuluje wzrost gospodarczy poprzez wspieranie konkurencji
i przedsiebiorczosci, umozliwianie finansowania ryzykownych i innowacyjnych
projektéw inwestycyjnych oraz zapewnienie ptynnego mechanizmu finansowania
wymiany handlowej i wyceny réznych instrumentdéw finansowych.
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Warto zatem przyjrze¢ sie, w kontekscie rozwoju ilosci i wartosci produktow
inwestycyjnych w Polsce, skali aktywnosci inwestycyjnej w Polsce, kierunkom
i zZrédtom finansowania inwestowania, a takze, w kontekscie rozwoju funduszy
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem?”), postawom wobec inwestycji w OZE
i czyste technologie.

3.1. Skala aktywnosci inwestycyjnejw Polsce

Ogodlna stopa inwestycji w Polsce (udziat inwestycji w tworzeniu PKB) jest znaczgco
nizsza niz s$rednia unijna (Polska 17,0%, podczas gdy S$rednia Unii Europejskigj
wynosita 21,2%, wedtug danych za 2024 r.). Ta tendencja utrzymuje sie od 2002 r., a
od 2015 r. dystans miedzy Polska a UE sie powieksza. Stopa inwestycji w sektorze firm
prywatnych (wedtug danych za 2023 r.) wynosita 9,1% w Polsce, co stanowito 70%
sredniej unijnej (13,0%) i co nalezato do najnizszych w catej UE. Ws$réd gtéwnych
barier inwestowania przedsiebiorcy wymieniajg wysokie koszty realizacji inwestycji,
niepewnos¢ gospodarczg oraz niestabilnos¢ przepiséw prawnych i podatkowych.
Nizszg stope inwestycji w Polsce na tle innych krajow UE prébuje sie wyjasnic
strukturg branzowag gospodarki (cho¢ jest ona przecietnie nizsza niz w UE we
wszystkich branzach gospodarki), strukturg wielkosci przedsiebiorstw (czesciej
inwestujg duze firmy, a dodatkowo istniejg problemy z pomiarem inwestycji w firmach
mikro i matych, ktérych w Polsce jest relatywnie duzo), niska sktonnoscia polskich
firm do podejmowania ryzyka, substytucjg krajowych naktadéw na badania i rozwoj
importem zaawansowanych technologicznie débr inwestycyjnych 8. Udziat naktadéw
brutto na srodki trwate catego sektora prywatnego (w tym gospodarstw domowych) w
PKB wynidst w zesztym roku 10,7%. W przeciwienstwie do sektora prywatnego, stopa
inwestycji publicznych w Polsce (6,3% w 2024 r.) jest znacznie wyzsza niz Srednia UE.
Jest to zwigzane z naptywem $rodkéw unijnych po akcesji do UE, ale tez z
koncentracjg na inwestycjach infrastrukturalnych, co wynikato z potrzeby nadrabiania
luk rozwojowych. W ostatnim okresie inwestycje publiczne sg zwiekszane dzieki
zakupom sprzetu wojskowego w zwigzku z modernizacja polskich sit zbrojnych.

3.2. Kierunki inwestowania

Najwieksze znaczenie w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych ma
dostosowanie oferty firmy do potrzeb klientéw, che¢ poprawy swojej pozycji
konkurencyjnej oraz oczywiscie koniecznos¢ modernizacji istniejgcych zasobow.
Jednak prawie potowa badanych (47%)° wskazata, ze czynnikiem wptywajagcym na
decyzje inwestycyjne byta koniecznos$¢ ograniczania zuzycia energii i materiatow.
Jezeli chodzi o kierunki inwestowania, wysoki udziat majg inwestycje w kapitat ludzki
(cho¢ w wiekszosci GUS nie zalicza ich do inwestycji wykazywanych w rachunkach
narodowych), ale wysoka pozycje zajmujg takie dziatania inwestycyjne, w ktdrych
mozna doszukiwac sie checi zwiekszania zréwnowazonos$ci'? , czyli zakup maszyn

7) Czyli zgodnych z artykutem 8 i artykutem 9 Rozporzadzenia w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR)

8) Ktosiewicz-Goérecka, U., Rozbicka, I., Szymanska, A., Wincewicz-Price, A., Zybertowicz, K. (2025), Aktywnos$¢ inwestycyjna
polskich firm — skala i bariery, Polski Instytut Ekonomiczny, Warszawa.

9) Badanie ilosciowe Polskiego Instytutu Ekonomicznego (PIE) (metoda CATI) przeprowadzone w grudniu 2024 r. na prébie 600
matych, $rednichi duzych firm.

10) Zréwnowazonos$¢ (czyli sustainability) odnosi sie tu do dtugoterminowego, odpowiedzialnego rozwoju, ktéry taczy aspekty
ekonomiczne, Srodowiskowe i spoteczne (ESG). Inwestycje moga wspiera¢ kazdy z tych wymiaréw.
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i urzadzen (50-60%, zwtaszcza wsréd firm duzych i w przemysle), zakup srodkéw
transportu (40-50%) i w mniejszym stopniu ws$réd przedsiebiorcow inwestycje w
budowe i/lub modernizacje budynkéw i budowli (30-40%), inwestycje w zmiany
procesow zarzadczych i kapitat organizacyjny (okoto 30%).

3.3. Zrédta finansowania inwestycji

Az 96 proc. badanych przez PIE firm w 2024 r. finansowato inwestycje ze srodkow
wtasnych. Mniej popularnym ZzZrédtem finansowania inwestycji byty pozyczki lub
kredyty bankowe (43%). Przedsiebiorcy zdecydowanie rzadziej korzystali z funduszy
europejskich (19%) oraz grantéw bgdz doptat rzadowych lub samorzadowych (16%).
Skorzystanie ze Srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy zadeklarowato zaledwie 5%
przedsiebiorcéw, a jedynie 1% skorzystat z funduszy norweskich. Zadna z badanych
firm nie finansowata swojej dziatalnosci inwestycyjnej za pomoca emisji akcji lub
papieréw dtuznych™),

Podobny obraz struktury zrédet finansowania nowych inwestycji przedstawia analiza
sytuacji sektora przedsiebiorstw NBP'2. Deklarowane zainteresowanie kredytem
bankowym jako zrodtem finansowania inwestycji pozostaje od wielu lat (co najmniej
od pandemii COVID-19) ponizej wieloletniej sredniej (22,5% firm planujgcych
rozpoczecie inwestycji w perspektywie kwartatu). Nadal wiekszos¢ firm preferuje
finansowanie aktywnosci inwestycyjnych ze sSrodkow wtasnych (54%). Niskie
zapotrzebowanie sektora przedsiebiorstw na kredyt wynika z ograniczonej aktywnosci
inwestycyjnej oraz wysokich srodkéw pienieznych pozostajgcych w dyspozyciji firm.

Przewaga inwestycji finansowanych srodkami wtasnymi dotyczy firm kazdej wielkosci
oraz wszystkich branz. Warto zauwazy¢, ze stosunkowo najwieksze zainteresowanie
zewnetrznym finansowaniem inwestycji, wedtug badania PIE, wystepuje w srednich
firmach3).

Sceptycyzm wobec korzystania z zewnetrznych zrdédet finansowania dziatalnosci
gospodarczej stanowi przejaw niskiej sktonnosci polskich przedsiebiorcow do
podejmowania ryzyka. W badaniu PIE dodatkowo pojawity sie trudnosci w dostepie do
kredytéw, a nawet brak zainteresowania bankéw udzielaniem kredytéw na ryzykowne
przedsiewziecia, ucigzliwosci formalne (np. przy emisji akcji), a takze niska
swiadomos¢ i wiedza finansowa przedsiebiorcéw, jako czynniki ttumaczace
dominacje finansowania inwestycji sSrodkami wtasnymi.

3.4. Postawy wobec inwestycji w OZE i czyste technologie

Polscy przedsiebiorcy coraz wyrazniej rozpoznajg role odnawialnych zrédet energii
jako strategicznego elementu rozwoju oraz konkurencyjnosci biznesu.

11) Ktosiewicz-Gérecka, U., Rozbicka, I., Szymanska, A., Wincewicz-Price, A., Zybertowicz, K. (2025), Aktywnos$¢ inwestycyjna
polskich firm — skala i bariery, Polski Instytut Ekonomiczny, Warszawa.

12) Celem raportu ,Szybki Monitoring NBP - analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw” jest ocena i prognoza koniunktury w
sektorze przedsigbiorstw niefinansowych. Raport jest przygotowywany w oparciu o kwartalne badania ankietowe, prowadzone
przez NBP od 1997 r. oraz dane finansowe sektora przedsigbiorstw niefinansowych zbierane przez Gtéwny Urzad Statystyczny.

13) Ktosiewicz-Gérecka, U., Rozbicka, |., Szymanska, A., Wincewicz-Price, A., Zybertowicz, K. (2025), Aktywnos$¢ inwestycyjna
polskich firm — skala i bariery, Polski Instytut Ekonomiczny, Warszawa.
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Postawy biznesu wobec inwestycji w czystg energie pozostajg jednak ambiwalentne:
przewaza deklaratywna gotowos$¢ do zmian, ale realizacja konkretnych projektéw
wcigz napotyka liczne bariery. Przedsiebiorcy przyznajg, ze transformacja
energetyczna jest nieunikniona i niezbedna zaréwno z powodu unijnych wymogow, jak
i potrzeby zwiekszenia bezpieczenstwa energetycznego Polski oraz odpornosci na
wahania cen surowcow. W czerwcu 2025 r. w Polsce po raz pierwszy produkcja
energii z OZE przewyzszyta produkcje energii z wegla, co jest symbolem realnych
zmian w strukturze krajowego miksu energetycznego.

Wielu przedsiebiorcéw widzi konkretne korzysci z inwestycji w OZE: trwate obnizenie
kosztéw energii, mozliwos¢ pozyskania tannszego i zielonego finansowania, poprawe
reputacji firmy oraz zwiekszenie przewagi konkurencyjnej na rynku krajowym
i miedzynarodowym. Z drugiej strony, proces inwestycyjny w Polsce pozostaje
skomplikowany i dtugotrwaty — zdobycie kompletu pozwolen na duze projekty OZE
moze trwac nawet kilka lat.

Najczestsze przeszkody to bariery regulacyjne, finansowe oraz niewystarczajgca
infrastruktura sieciowa, hamujgca szybki rozwdj projektow fotowoltaicznych
i wiatrowych. Warto podkresli¢, ze w obszarze inwestycji w OZE duzg role odgrywaja
nie tylko duze przedsiebiorstwa, ale réwniez rosngca grupa indywidualnych
prosumentéw oraz MSP, ktére coraz chetniej korzystaja z nowych mechanizméw
wsparcia i rozwigzan finansowych.

3.5. Bariery ograniczajace aktywnos¢ inwestycyjna firm w Polsce

Gtownym czynnikiem hamujacym inwestycje jest niepewnos¢, zwigzana z kilkoma
powaznymi kryzysami w Polsce i na swiecie (globalny kryzys finansowy, COVID-19,
petnoskalowa inwazja Rosji na Ukraine, kryzys inflacyjny). Decyzje inwestycyjne
ksztattujg zaréwno czynniki zewnetrzne, jak i wewnetrzne, w tym niepewnos$¢ polityki
gospodarczej, sktonnosci do ryzyka oraz normy kulturowe i kapitat spoteczny
(zaufanie i wspoétpraca biznesowa z innymi firmami). Najsilniejszg barierg dla firm
inwestujgcych sa wysokie koszty realizacji inwestycji (64%), natomiast dla firm
nieinwestujgcych dominujgcym czynnikiem hamujacym jest niepewnos¢ sytuacji
gospodarczej (57%). Niejasne i niestabilne przepisy prawne i podatkowe stanowig
rownie znaczny problem dla obu grup firm (po 52% wskazan). Przedsiebiorcy stojg
rowniez w obliczu braku kapitatu (38% firm nieinwestujacych) i wysokiego ryzyka
inwestycji (40%), a takze trudnosci w pozyskiwaniu wykwalifikowanych pracownikéw
i zewnetrznych zrédet finansowania. Profesjonalizacja kadr, zwtaszcza szczebla
zarzagdzajgcego, ma istotne znaczenie dla wiedzy o mozliwosciach inwestycyjnych
i know-how dotyczgcym realizacji tych proceséw. Tam, gdzie istnieje wystarczajacy
zasob w tym zakresie, istnieje wiekszy potencjat i ,,apetyt” na rozwdj i inwestycje.
Tradycyjne wtascicielskie formy zarzadzania nie sprawdzajg sie w warunkach
dynamicznych zmian i potrzeby szybkich dostosowan. Szybko$¢ zmian
technologicznych w niektérych branzach sprawia, ze planowana inwestycja moze
okazac¢ sie nieaktualna zanim zdazy sie zwréci¢ — to zniecheca do inwestycji
w przedsiewziecia kapitatochtonne. Szeroki zakres analizowanych barier - od
finansowych poprzez regulacyjne do technologicznych i kulturowych — wskazuje, ze
ograniczenia aktywnosci inwestycyjnej sg wielowymiarowe.
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Rysunek 1. Bariery inwestowania wsrdd firm inwestujgcych i nieinwestujacych (w

proc., n = 600)

Wysokie koszty realizacji inwestycji
Niepewnos¢ sytuaciji gospodarczej
Niejasne i niestabilne przepisy prawne i podatkowe

Wysokie ryzyko zwigzane z inwestowaniem
Niewystarczajace zachety ze strony panstwa/

jednostek samorzadowych do inwestowania

Trudnosci w pozyskaniu pracownikéw
o odpowiednich kompetencjach/wiedzy zwigzanej
z procesem inwestowania

Brak niezbednego kapitatu wtasnego firmy
potrzebnego na sfinansowanie inwestycji

Dtugotrwate procedury uzyskania zgody
na inwestycje

Trudnos$ci w pozyskaniu zewnetrznych Zzrodet
inansowania

Staby popyt na produkty/ustugi firmy
Brak dobrego rozpoznania potrzeb rynku
Brak dostepu do innowacyjnych rozwigzan

=== Inwestujacy === Nieinwestujacy

52
57
57
52
52
36
40
36
34
35
31
29
38
27
25
22
30
21
23
12
17
10
16

Zrédto: Raport PIE: Aktywnos$é inwestycyjna polskich firm — skala i bariery

Raport POLSIF - Bariery i szanse regulacyjne i rynkowe rozwoju ilosci
i wartosci zrownowazonych produktéow inwestycyjnych w Polsce
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4. Polski rynek produktow SFDR
w konteks$cie europejskim

Rynek krajowych funduszy inwestycyjnych deklarujgcych zgodnos¢ z artykutami 8 lub
9 rozporzadzenia SFDR, umownie zwanych funduszami ,,zréwnowazonymi”'¥ lub
funduszami ESG, znajduje sie w poczagtkowej fazie rozwoju (szczegodlnie
w poréwnaniu do niektérych rynkdw europejskich). Wykazuje jednak dynamiczny
wzrost, rozwijajac sie szybciej niz caty rynek produktéw detalicznych, co przektada sie
na jego rosnacy udziat w rynku.

4.1. Analiza ilosciowa rynku funduszy zrownowazonych - dynamika
wzrostu, struktura, przeptywy kapitatu
Rysunek 2. Aktywa funduszy z art. 8 i 9 SFDR osiaggnety na koniec Il kwartatu 2025 roku

(czerwiec) 28,6 mld zt. Udziat tych funduszy w rynku funduszy detalicznych wzrdst do
11,0%.

Aktywa funduszy zréwnowazonych (mld zh)
30

25

20

15

10

| I
N B

koniec 2021 koniec 2022 koniec 2023 koniec 2024 koniec | pérocza 2025

Zrédto: opracowanie wtasne, dane Analizy.pl

14) Fundusze zréwnowazone to produkty finansowe, ktére w swoim procesie inwestycyjnym uwzgledniajg cele srodowiskowe,
spoteczne lub zwigzane z tadem korporacyjnym (ESG). Moga to robié poprzez integracje czynnikéw ESG, inwestowanie w spotki
spetniajgce okreslone kryteria zréwnowazonego rozwoju, dazenie do redukcji negatywnego wptywu (PAl), realizacje celow
Srodowiskowych (np. redukcja emisji CO,).

Raport POLSIF - Bariery i szanse regulacyjne i rynkowe rozwoju ilosci

i wartosci zrownowazonych produktéow inwestycyjnych w Polsce 17



Dziatajgce na polskim rynku fundusze zréwnowazone oferujg, bazujgce na
rozporzadzeniu SFDR, dwa typy produktéw inwestycyjnych, pozwalajgcych na ich): sg
to fundusze, ktére w ramach swojej stratrozréznienie pod katem deklarowanych przez
nie celéw i strategii ESG:

Produkty ,jasnozielone” (art. 8 SFDR sa to fundusze, ktére w ramach swojej strategii
promujg aspekty $rodowiskowe lub spoteczne, inwestujgc w podmioty
przestrzegajgce dobrych praktyk zarzadczych. Nie jest to jednak ich gtéwny
i wytaczny cel inwestycyjny.

Produkty ,ciemnozielone” (art. 9 SFDR): kategoria ta obejmuje fundusze, dla
ktérych zréwnowazone inwestycje sg gtéwnym celem. Koncentrujg sie one na
portfelach, ktére maja wywieraé mierzalny, pozytywny wptyw na srodowisko lub
spoteczenstwo.

Analiza danych pozwala na sformutowanie pieciu kluczowych wnioskow:

Niezmiennie wsréd funduszy zréownowazonych dominujg produkty ,jasnozielone”
(art. 8 SFDR) - na koniec czerwca 2025 r. aktywa w nich zgromadzone wynosity 28,2
mld zt, tj. 98,6% wartosci aktywéw zréwnowazonych ogétem. Segment
»ciemnozielony” (art. 9), stawiajacy zréwnowazone inwestycje jako gtéwny cel,
pozostaje niszowy i, co wiecej, notuje systematyczne odptywy kapitatu.

Wartos$é aktywow w okresie ostatnich 4 lat wzrosta ponad pieciokrotnie, z nieco
powyzej 5 mld zt w latach 2021-2022 do 28,6 mld zt na koniec czerwca br. Gtéwnym
motorem tego wzrostu nie byty jednak organiczne naptywy do nowo tworzonych
produktow, lecz przede wszystkim zmiany reklasyfikacyjne i produktowe, w tym w
szczegoblnosci strategiczna decyzja Goldman Sachs TFl o wtgczeniu w kwietniu 2024
r. do segmentu ESG swoich flagowych, wielomiliardowych funduszy dtuznych
(aktywa funduszy Goldman Sachs TFIl na koniec czerwca 2025 r. byty warte 13,5 mld
zt). Goldman Sachs TFI to absolutny lider pod wzgledem aktywoéw, zarzadzajgcy
niemal potowg catego rynku funduszy zréwnowazonych w Polsce i wyprzedzajgcy
znaczgco konkurencje.

Wsréd dostepnych w ofercie polskich TFI funduszy zrownowazonych dominuja
fundusze inwestujace w akcje (44 produkty). Pod wzgledem aktywow zdecydowanie
przewazajg jednak obechie fundusze dtuzne (23 fundusze odpowiadajgce za 66%
aktywow). To takze efekt wejscia do gry oferty Goldman Sachs TFI.

Jeszcze na poczatku 2024 r. TFI funduszy zréwnowazonych najczesciej (okoto 60%)
wybieraty forme master feedera, czyli funduszu inwestujacego do 100% aktywow w
jednostki uczestnictwa wybranego funduszu zagranicznego, ktéry sam spetnia
kryteria art. 8 lub 9 SFDR. Ich udziat spadt obecnie do zaledwie 17%. Obecnie gros
srodkow (72%) jest ulokowane w funduszach inwestujgcych bezposrednio w rézne
klasy aktywow.

Na polskim rynku dostepna jest takze szeroka oferta zagranicznych funduszy jasno-
i ciemnozielonych, gtéwnie zarejestrowanych w Luksemburgu lub Irlandii funduszy
UCITS"), bedacych w ofercie globalnych zarzgadzajgcych aktywami. Do wyboru
mamy blisko 1000 typdéw tytutdéw uczestnictwa tradycyjnych funduszy oraz blisko
500 ETF-6w spetniajgcych kryteria art. 8 lub art. 9 SFDR. Najwiecej majg ich w
ofercie: Schroders, Fidelity International oraz BlackRock.

15) UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) to fundusze inwestycyjne dziatajagce wedtug
ujednoliconych zasad unijnych. To najbardziej popularna forma funduszy inwestycyjnych dla inwestoréw detalicznych w Europie.
W Polsce to nasze typowe fundusze inwestycyjne (TFI)
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Podsumowujac, dojrzatosé polskiego rynku funduszy zréwnowazonych na koniec
czerwca 2025 roku jest w gtéwnej mierze wynikiem adaptacji istniejacych,
popularnych i sprawdzonych produktéw do (niejasnych) wymogéw SFDR. Wzrost
aktywow funduszy zrownowazonych byt efektem pragmatycznych decyzji
biznesowych najwiekszych graczy, a niekoniecznie organicznego tworzenia od
podstaw nowych funduszy, wyspecjalizowanych strategii ESG czy naptywu nowych
srodkéw do tych funduszy.

4.2. Krajobraz instytucjonalny: rola MF, KNF, IZFiA, POLSIF

W Polsce rozwdj zrownowazonych finansow odbywa sie, a raczej powinien sie
odbywac, réwnolegle na kilku poziomach: (1) polityka i koordynacja (Ministerstwo
Finanséw — Platforma Zréwnowazonych Finanséw, Mapa drogowa rozwoju rynku
zrownowazonych finanséw w Polsce), (2) nadzér i regulacja (Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego i sama Komisja — wdrazanie unijnych ram, wytyczne, stres-testy), (3)
bank centralny i makro-nadzér (Narodowy Bank Polski — ocena ryzyk systemowych,
analizy, w tym Raport o stabilnosci systemu finansowego, Komitet Stabilnosci
Finansowej w zakresie zadan nadzoru makroostroznosciowego), oraz (4) rynek i jego
animacja w zakresie zrownowazonych finansow (branzowe izby i organizacje
pozarzadowe, w tym przede wszystkim POLSIF (Sustainable Investment Forum
Poland) i Izba Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami (IZFiA) — standardy dobrych
praktyk, badania, szkolenia, dialog z inwestorami) oraz Zwigzek Bankoéw Polskich
(ZBP) - standardy dobrych praktyk, edukacja, dialog z regulatorem i nadzorca,
inicjowanie projektéw (analiz) dotyczacych raportowania i oceny ryzyk ESG).
W praktyce duza czes$¢ dziatan wynika ze wspétpracy miedzy tymi podmiotami w
ramach prac polskiej Platformy Zrownowazonych Finansdéw czy POLSIF-u i wdrazania
rekomendacji Mapy drogowej rozwoju rynku zréwnowazonych finanséw w Polsce.

Rozwdj zrownowazonych finanséw w Polsce odbywa sie wiec w ramach dosyc¢
ztozonego uktadu instytucjonalnego, obejmujacego organy administracji publicznej,
instytucje nadzorcze, bank centralny oraz organizacje branzowe.

Tabela 1. Uktad instytucjonalny zréwnowazonych finanséw w Polsce

Instytucja Gtéwnarola Typ dziatan
Ministerstwo Finansow (MF) | Koordynacja polityki, inicjowanie instrumentow, | Strategiczno-polityczne
prowadzenie Platformy Zréwnowazonych Finanséw

Platforma Zréwnowazonych | Forum wspétpracy miedzy instytucjami i rynkiem, | Koordynacyjne

Finansow (PZF) rekomendacje i dialog i konsultacyjne

Komisja Nadzoru Wdrazanie i nadzér nad regulacjami ESG, wytyczne | Regulacyjne
Finansowego (KNF) dla sektora i nadzorcze

Narodowy Bank Polski Analizy ryzyk klimatycznych dla stabilnosci | Analityczno-

(NBP) finansowej makroostroznos$ciowe
Zwigzek Bankdéw Polskich Samoregulacja i adaptacja sektora bankowego do | Samoregulacja i dialog
(ZBP) standardéw ESG, edukacja i dobre praktyki branzowy

Izba Zarzadzajacych Reprezentacja funduszy, edukacja branzowa, | Samoregulacja i dialog
Funduszami i Aktywami standardy ESG w zarzadzaniu aktywami branzowy

(IZFiA)

POLSIF (Sustainable Promocja, edukacja, integracja srodowiska ESG, | Animacjaiedukacja

Investment Forum Poland) standardy i dobre praktyki, analizy, wymiana wiedzy
i doswiadczen

Zrédto: opracowanie wtasne
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Ministerstwo Finanséw petni funkcje centralnego koordynatora polityki publicznej w
zakresie wdrazania regulacji w zakresie zrownowazonych finanséw. Odpowiada za
tworzenie strategicznych ram rozwoju tego rynku, wspotprace z instytucjami Unii
Europejskiej oraz implementacje regulacji dotyczgcych taksonomii, ujawnien ESG
(SFDR) i raportowania niefinansowego (CSRD)'®). Z inicjatywy Ministerstwa powotano
w 2022 r. Platforme Zrownowazonych Finanséw (PZF) - forum wspotpracy
miedzysektorowej, wymiany wiedzy i doswiadczen, wypracowywania rekomendac;ji
dziatan w zakresie zréwnowazonych finansow.

Platforma Zroéwnowazonych Finanséw jest gtéwnym forum dialogu krajowego o
zrownowazonych finansach, taczy przedstawicieli sektora publicznego, prywatnego,
naukowego i organizacji pozarzadowych, oraz zgromadzita ponad 150 ekspertow,
reprezentujacych réznorodne grupy interesariuszy. Platforma stanowi obecnie
gtéwny osrodek dialogu w zakresie wdrazania zréwnowazonych finanséw w
Polsce. Jej zadaniem jest identyfikacja barier i potrzeb rynku, formutowanie
rekomendacji dla administracji rzadowej oraz promowanie rozwigzan wspierajacych
rozwoj zielonych instrumentéw finansowych. PZF byta rdéwniez kluczowym
podmiotem w opracowaniu dokumentu strategicznego Mapa drogowa rozwoju rynku
zrownowazonych finansow w Polsce, ktory okresla kierunki dziatan krajowych w tym
obszarze'”).

Istotng role w systemie petni Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) i Urzad ja
obstugujacy, odpowiedzialne za wdrazanie, nadzorowanie i egzekwowanie przepiséw
unijnych dotyczacych zréwnowazonych finansow w sektorze bankowym,
ubezpieczeniowym i inwestycyjnym. KNF monitoruje ryzyka klimatyczne
i srodowiskowe w dziatalnosci instytucji finansowych, publikuje wytyczne i materiaty
edukacyjne oraz wspoOtpracuje z europejskimi organami nadzoru (EBA, ESMA,
EIOPA)'®) . Komisja jest réwniez aktywnym uczestnikiem miedzynarodowych inicjatyw,
takich jak Network for Greening the Financial System (NGFS), co pozwala na
wtgczanie najlepszych praktyk do krajowego nadzoru®.

Narodowy Bank Polski (NBP), jako bank centralny, analizuje wptyw ryzyk
klimatycznych i transformacyjnych na stabilnos¢ systemu finansowego oraz na
gospodarke realng. W ramach Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF) NBP
wspotuczestniczy w ocenie zagrozen makroostroznosciowych wynikajacych z
procesow transformac;ji energetycznej i zmian regulacyjnych. Cho¢ NBP nie posiada
bezposrednich kompetencji regulacyjnych w zakresie ESG, jego analizy stanowig
istotne zaplecze informacyjne dla polityki publicznej i nadzoru finansowego?? .

WsSréd organizacji branzowych szczegdlne znaczenie ma lzba Zarzadzajgcych
Funduszami i Aktywami (IZFiA), ktéra reprezentuje interesy towarzystw funduszy
inwestycyjnych oraz promuje dobre praktyki w zakresie integracji kryteriow ESG w
procesach inwestycyjnych. IZFiA uczestniczy w konsultacjach regulacyjnych,
prowadzi dziatalnos¢ edukacyjng i wspiera rozwdj krajowych standardéw
raportowania.

16) Ministerstwo Finanséw, Zrownowazone finanse — informacje ogélne, https://www.gov.pl/web/finanse/zrownowazone-finanse

17) Ministerstwo Finanséw, Mapa drogowa rozwoju rynku zréwnowazonych finanséw w Polsce, Warszawa 2024.

18) Komisja Nadzoru Finansowego, Finansowanie zréwnowazonego rozwoju — materiaty informacyjne,

https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Finansowanie_zrownowazonego rozwoju

19) Network for Greening the Financial System (NGFS), Members and Partners, https://www.ngfs.net/en/about-us/membership

20) Narodowy Bank Polski, Raporty o stabilnosci systemu finansowego, https://nbp.pl/system-finansowy/raporty-o-stabilnosci-
systemu-finansowego/
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Z kolei polskie forum zréownowazonych inwestycji POLSIF petni funkcje platformy
wymiany wiedzy i promocji idei zrownowazonego inwestowania, bedac krajowym
odpowiednikiem europejskiego EUROSIF. Organizacja ta angazuje sie w badania
i analizy, edukacje i promocje produktéw finansowych uwzgledniajgcych aspekty
$rodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego?".

Stopien zaangazowania poszczegélnych zaprezentowanych powyzej instytucji
w rozwoj rynku zréwnowazonych finanséw jest jednak rézny. Najbardziej
zaangazowane wydajg sie obecnie Platforma Zréwnowazonych Finansdw dziatajgca
przy Ministerstwie Finanséw oraz POLSIF. Platforma ma jednak potencjat, ktory nie
jest w petni wykorzystywany. Mozna jg poroéwnaé¢ do rady eksperckiej lub zespotu
miedzyresortowego — dziata w formule partnerstwa publiczno-prywatnego, ale bez
odrebnego statusu prawnego. Docelowo powinna zosta¢ przeksztatcona
w rekomendowany przez Mape drogowa rozwoju rynku zréwnowazonych
finansow w Polsce (Rekomendacja #3) Polski Instytut Zréwnowazonych
Finansow, niezalezny podmiot dziatajgcy jak inicjatywa parasolowa, tj. powinien
skupia¢ wszystkie zainteresowane strony, aby stworzy¢ przestrzen do dyskusiji
w warunkach poprzedzajgcych rywalizacje rynkowa i funkcjonowac¢ jako forum
gromadzace decydentow, organy regulacyjne i uczestnikédw rynku, dziatajace
w oparciu o podstawy naukowe i by¢ wspierany przez grupe ekspertow/naukowcow
gwarantujacych wysokg jakos¢ jego dziatania. Ministerstwo Finanséw i KNF (i UKNF)
zachowujg sie raczej biernie w zakresie promowania zréwnowazonych finansow,
ograniczajac sie co najwyzej do dziatan, ktére wynikajg z cztonkostwa Polski w UE
i wdrazanych regulacji w tej dziedzinie finanséw. Kompletnie pasywny jest Narodowy
Bank Polski, jego organy, na czele z Prezesem, nie dostrzegajg potrzeby
uwzgledniania czynnikéw ESG w zakresie swoich kompetencji. IZFiA jest
umiarkowanie aktywna, z pewnoscig nie jest to organizacja, ktéra bardzo aktywnie
promuje ESG w debacie publicznej (np. w mediach czy poprzez raporty rynkowe) tak
silnie, jak POLSIF. Relatywnie aktywny w tym obszarze jest ZBP.

4.3. Porownanie z rynkami dojrzatymi (Francja, Niemcy, Wielka
Brytania)

Implementacja SFDR w Europie Zachodniej nie jest jednolita, a analiza réznic
w postawach nadzorczych i strukturach rynkowych ujawnia, dlaczego Polska
znajduje sie w tzw. ,,luce dojrzatosci” (ang. maturity gap).

4.3.1. Analiza réznic w postawach nadzorczych
* Francja (AMF): Doktryna "Gold-platingu”

Francuski AMF (Autorité des Marchés Financiers)?? obrat $ciezke proaktywnego
ksztattowania standardéw, co jest klasycznym przyktadem gold-platingu, t;j.
swiadomego ustanawiania standardéw surowszych niz unijne.

21) POLSIF, https://www.polsif.org/o-nas#czym-sie-zajmujemy

22) Autorité des marchés financiers (AMF) jest niezaleznym organem publicznym odpowiedzialnym za regulacje i nadzér nad
rynkiem finansowym we Francji, w tym ochrone inwestoréw, przejrzysto$¢ informacji i prawidtowe funkcjonowanie rynku. Ma
uprawnienia regulacyjne (stanowi zasady), nadzorcze (monitoruje uczestnikéw) oraz sankcyjne (prowadzi postepowania, naktada
kary), analogicznie do polskiej KNF.
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Doktryna AMF (Position-Recommendation DOC-2020-03) jest skierowana gtéwnie na
zwalczanie greenwashingu. Od 1 stycznia 2025 r. Doktryna zostata zaktualizowana,
harmonizujac sie z wytycznymi ESMA dotyczacymi nazewnictwa, ale utrzymujac
surowsze, dodatkowe wymagania. Kluczowym elementem jest wymog minimalnej
redukcji uniwersum inwestycyjnego (np. o0 20%), ktéry od 2025 r. moze by¢ spetniony
poprzez stosowanie samych wykluczen (np. wykluczenie firm tytoniowych czy
tamigcych zasady UN Global Compact). Ponadto, fundusze zagraniczne, ktére
spetniajg ogdlne wymogi ESMA, ale nie sg w stanie sprosta¢ dodatkowym, bardziej
rygorystycznym kryteriom francuskiej doktryny, muszg umiesci¢ w swoich
materiatach marketingowych skierowanych na rynek francuski specjalne
oswiadczenie. Informuje ono inwestordow, ze produkt nie spetnia minimalnych
standardow zréwnowazonego rozwoju okreslonych przez AMF.

Model AMF dowodzi, ze budowanie zaufania wymaga eliminacji dowolnosci
interpretacyjnej i wprowadzenia minimalnych progow ilosciowych. W Polsce, gdzie
udziat funduszy SFDR jest wcigz niski (<30% rynku), ta lekcja jest kluczowa: krajowy
nadzorca moze i powinien odegraé¢ role katalizatora standaryzacji, nie czekajac
na dziatania UE. Wymaga to jednak znacznych zasobdw analitycznych i gotowosci do
przyjecia bardziej interwencjonistycznej postawy.

Dla Polski, z jej lukami kompetencyjnymi, petne skopiowanie tego modelu mogtoby
by¢ trudne, ale idea wprowadzenia minimalnych, mierzalnych progéw dla produktow
z art. 8 jest cenng inspiracja.

* Niemcy (BaFin): Pragmatyzm i zarzadzanie ryzykiem systemowym

Niemiecki Federalny Urzad Nadzoru Finansowego (BaFin) obrat Sciezke bardziej
ostrozng i skoncentrowang na zarzadzaniu ryzykiem w niestabilnym otoczeniu
regulacyjnym. BaFin postrzega ESG gtownie przez pryzmat ryzyka dla stabilnosci
systemu finansowego (ryzyka fizyczne i transformacyjne). Zamiast tworzy¢ sztywne
krajowe przepisy, BaFin skupia sie na publikacji wytycznych interpretacyjnych (Q&A)
i aktywnie uczestniczy w ksztattowaniu przysztych regulacji UE, postulujgc ich
uproszczenie i zwiekszenie przejrzystosci.

Model niemiecki jest realistycznym wzorcem dla polskiego KNF, poniewaz unika
ryzyka tworzenia krajowych standardow, ktére za chwile moga stac¢ sie
nieaktualne pod SFDR 2.0. Strategia ta polega na dziataniu jako ,przewodnik” dla
rynku poprzez publikacje interpretacji, a nie jako ,,surowy sedzia”. Jednoczes$nie BaFin
wykazat gotowosé¢ do egzekwowania prawa: gtosny skandal greenwashingowy
w DWS23) udowodnit, ze interwencja regulatora, a nie samo ujawnienie zarzutow,
tworzy realne ryzyko finansowe i reputacyjne na rynku.

* Wielka Brytania (FCA/SDR): Model konsumencki i SDR

Wielka Brytania, dziatajgc poza ramami UE, wdrozyta rezim Sustainability Disclosure
Requirements (SDR), ktory jest postrzegany jako model ,SFDR 2.0 w praktyce”.
Podejscie FCA odeszto od filozofii ujawnien na rzecz jasnego, zorientowanego na
konsumenta systemu etykietowania.

23) Chodzi o sprawe zarzutéw greenwashingu wobec DWS (spoétki zarzadzania aktywami Deutsche Banku), ktére wybuchty po
ujawnieniach whistleblowerki Desirée Fixler w 2021 r., a zakoriczyty sie rekordowymi karami najpierw od SEC w USA, a nastepnie
od prokuratury we Frankfurcie.
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Kluczowe elementy SDR, bedace wzorcem dla przysztej architektury SFDR, to:

¢ Anti-Greenwashing Rule (AGR): Jest to nadrzedna zasada, ktoéra weszta w zycie 31
maja 2024 r. Wymaga ona, aby wszelkie odniesienia do charakterystyki
zrownowazonego rozwoju byty jasne, rzetelne i niewprowadzajgce w btad, i dotyczy
wszystkich firm autoryzowanych przez FCA.

e Etykiety produktowe: Wprowadzono cztery dobrowolne, ale Scisle zdefiniowane
etykiety, w tym kluczowg kategorie Sustainability Improvers. Ta etykieta jest
przeznaczona dla funduszy inwestujacych w aktywa, ktére nie sg zréwnowazone
teraz, ale majg na celu poprawe w czasie.

Model SDR jest bezposrednig odpowiedzig na problemy SFDR 1.0 i dostarcza Polsce
gotowego wzorca dla definicji funduszy transformacyjnych. Kategoria Improvers jest
idealnym odpowiednikiem dla finansowania modernizacji polskiej gospodarki
(brown-to-green).

4.3.2. Przeglad europejskich rynkéw SFDR
Tabela 2. Przeglad wybranych rynkéw SFDR (dane na Q4 2024 / najnowsze dostepne)

Wskaznik Polska Francja Niemcy Luksemburg
taczne aktywa netto ~20 1,288 774 2,734
funduszy Art. 819
(mld EUR)
Udziat funduszy Art. <30% ~65-70% ~50-55% >75%
8i9wrynku (szacunek) (szacunek) (szacunek) (szacunek)
funduszy (%)
Dominujacy typ Dtuzny Akcyjny / Akcyjny / Akcyjny /
produktu SFDR Mieszany Mieszany Mieszany
Gtéwny obszar Rozwdj Walka z Zarzadzanie Harmonizacja
regulacyjny podstaw, greenwashingiem ryzykiem, transgraniczna,
transpozycj , "gold-plating" spojnosé ochrona
a prawa regulacyjna inwestoréow
Kluczowy Motor Wymogi Popyt inwestoréw Zarzadzanie Dystrybucja
Rynku regulacyjne instytucjonalnych ryzykiem, popyt transgraniczna,
UE , presja instytucjonalny popyt globalny
regulacyjna
Gtowne Wyzwanie Deficyt Ztozonosé Jakos$¢ danych, Konkurencja,
Rynku danychi regulacyjna, integracja ryzyko
ekspertow interpretacja ryzyka greenwashingu
standardéw

Zrédto: Opracowano na podstawie: Zréwnowazone Inwestycje w Polsce 2025,
https://cdn.prod.website-
files.com/65eb1815ffa18c457d0b021e/68e7e68ce1245df1f9bed4498 Raport POLSIF popr.pdf

The SFDR fund market - EFAMA, https://www.efama.org/sites/default/files/files/market-insights-21-
the-sfdr-fund-market.pdf

Raport POLSIF - Bariery i szanse regulacyjne i rynkowe rozwoju ilosci
i wartosci zrownowazonych produktéw inwestycyjnych w Polsce
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Powyzsza tabela syntetyzuje kluczowe wskazniki ilosciowe i jakosciowe, tworzac
strategiczng mape poréwnawczg, ktora stanowi podstawe dla dalszej analizy.
Zestawienie danych liczbowych z oceng jakosciowa pozwala na szybka identyfikacje
pozycji Polski na tle lideréw rynkowych i zrozumienie fundamentalnych rdznic
w charakterze tych rynkéw. Dane te jednoznacznie wskazujg na ogromna
dysproporcje w skali rynku, przy czym réznica ta jest widoczna nie tylko w wartosciach
bezwzglednych, ale takze wzglednych. Podczas gdy w Luksemburgu czy Francji
fundusze SFDR stanowig zdecydowang wiekszos$¢ rynku, w Polsce ich udziat jest
wcigz mniejszy, co potwierdza status rynku jako "wschodzacego" w dziedzinie
zréwnowazonych finansow.

Rownie istotna jest analiza struktury produktowej. Polski rynek funduszy
inwestycyjnych jest historycznie zdominowany przez produkty dtuzne, co jest
odzwierciedleniem preferencji lokalnych inwestordw detalicznych i instytucjonalnych.
Mozna z duzg dozg prawdopodobienstwa zatozy¢, ze ta tendencja przenosi sie na
segment produktéw SFDR. W kontrascie, na dojrzatych rynkach europejskich,
zwtaszcza w segmencie artykutu 9, dominujg strategie akcyjne, ktére oferuja wiekszy
potencjat do realizacji ambitnych celéw zréwnowazonego rozwoju i generowania
mierzalnego wptywu (impact). Ta réznica strukturalna ma gtebokie implikacje — rynek
zdominowany przez produkty dtuzne moze mie¢ trudnosci z finansowaniem
innowacyjnych, transformacyjnych projektéw, ktére czesto wymagaja kapitatu
o wyzszym profilu ryzyka.

Poréwnanie jakosciowe ujawnia jeszcze gtebsze rdznice, ktére wykraczajg poza
proste metryki rynkowe. Kluczowa réznica dotyczy roli i postawy krajowych organéw
nadzoru. We Francji obserwujemy proaktywny, "odgérny" model, w ktérym regulator
(AMF) nie tylko egzekwuje prawo, ale aktywnie je ksztattuje, narzucajgc rynkowi
wyzsze standardy w celu ochrony inwestoréw i budowania wiarygodnosci rynku. W
Niemczech BaFin przyjmuje perspektywe ostroznosciows, postrzegajac ESG gtéwnie
przez pryzmat ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego. W Luksemburgu CSSF
koncentruje sie na harmonizacji i pragmatycznym wdrazaniu standardéw ESMA, aby
utrzymacé pozycje kraju jako centrum transgranicznej dystrybucji. Na tym tle polski
model rozwoju wydaje sie byé napedzany gtéwnie "oddolnie" przez inicjatywy
branzowe, podczas gdy rola nadzorcy i regulatora (KNF) jest bardziej pasywna
i skoncentrowana na transpozycji prawa unijnego. Ten brak silnego, proaktywnego
impulsu ze strony nadzorcy moze spowalnia¢ tempo adaptacji i standaryzacji na
rynku.

W rezultacie ,luka dojrzatosci” (maturity gap) miedzy Polskg a bardziej rozwinietymi
rynkami zachodnimi ujawnia sie wyraznie w trzech kluczowych obszarach:

* Infrastruktura danych: Podczas gdy na rynkach dojrzatych funkcjonuja juz, choé
wcigz niedoskonate, ekosystemy dostawcédw danych, agencji ratingowych
i platform analitycznych, w Polsce kluczowe inicjatywy, takie jak krajowa baza
danych ESG, sg wcigz w fazie projektowania i budowy. To fundamentalna bariera,
ktéra uniemozliwia skalowanie i pogtebianie analiz ESG.

+ Swiadomos$é¢ inwestoréw: Na rynkach dojrzatych, zwtaszcza w segmencie
instytucjonalnym, istnieje wysoki poziom swiadomosci i jasno zdefiniowane
preferencje dotyczace zréwnowazonego rozwoju. Inwestorzy aktywnie poszukuja
produktow spetniajgcych okreslone kryteria i wywierajg presje na zarzadzajgcych.
W Polsce, jak pokazujg badania, sSwiadomos¢ i zainteresowanie inwestorow sag
wcigz na relatywnie niskim poziomie, co ostabia rynkowy mechanizm "pull".
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Gtebokos¢ zaangazowania regulatora: Dziatania nadzorcze na rynkach dojrzatych
obejmujg aktywne inspekcje on-site, publikacje szczegétowych oczekiwan, a w
skrajnych przypadkach naktadanie sankcji za greenwashing. W Polsce,
zaangazowanie KNF wydaje sie byé na razie ograniczone do komunikacji
i zapewnienia formalnej zgodnosci z przepisami, bez gtebszej weryfikacji praktyk
rynkowych.

4.3.3. Réznice w motorach napedowych rynku

Analiza rynkéw dojrzatych, potwierdzona w wywiadach eksperckich, wskazuje na
fundamentalna réznice w genezie popytu.

Rynki dojrzate (Europa Zachodnia, USA): Rozwéj byt napedzany przez mechanizm
"pull". Silny, swiadomy popyt ze strony inwestoréw instytucjonalnych (fundusze
emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, banki centralne) wymusit na zarzadzajacych
aktywami tworzenie produktow ESG. To z kolei zmusito regulatoréow do
uporzadkowania i standaryzacji juz istniejgcego rynku.

Polska: Dominuje mechanizm "push". Regulacje unijne (SFDR) sg narzucane
"odgoérnie" na rynek, ktéry nie cechuje kluczowego motoru popytowego. Polski
rynek jest zdominowany przez klienta detalicznego, ktory — jak wskazujg zaréwno
KNF, jak i eksperci rynkowi — nie zgtasza jeszcze Swiadomego, masowego popytu na
produkty zrownowazone.
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5. Wielowymiarowa diagnoza barier
wzrostu i tworzenia wartosci

Prawne, regulacyjne i polityczne Finansowe i biznesowe

+ Bariery sektorowe + Cechy strukturalne polskiego

+ Twarde bariery (np. dotyczgce systemu finansowego
konkretnych instrumentéw + Ograniczona dostepnos¢
finansowych) zrownowazonych projektow

* Miekkie bariery (np. wdrazanie + Bariery zwigzane z kosztami
prawa UE, niepewno$¢ prawna, * tad korporacyjny
praktyki nadzorcze) + Ograniczona dostepnos¢ ustug

Kulturowe i kompetencyjne Praktyczne i technologiczne
+ Ograniczona $wiadomos¢ * Brak danych
spoteczeristwa oraz * Brak danych wysokiej jakosci
uczestnikéw rynku * Brak dostepnych rozwigzan
* Ograniczona dostepnos¢ technologicznych stuzgcych
odpowiednich kompetencji do raportowania i zbierania
* Wczesny poziom danych

rozwoju badan

Zrédto: Ministerstwo Finanséw (2023), Mapa drogowa rozwoju rynku zréwnowazonych
finanséw w Polsce, Warszawa

W dalszej czesci tego rozdziatu przedstawiamy bariery w kontekscie rozwoju
zréwnowazonych inwestycji na rynku finansowym.

5.1. Bariery regulacyjne i interpretacyjne

5.1.1. Niejasnos¢ definicji jako zrédto ryzyka i kosztéw

Ztozonosc¢ i niejednoznacznos¢ ram SFDR przektadajg caty ciezar interpretacyjny,
ryzyko prawne i koszty zgodnosci bezposrednio na uczestnikéw rynku finansowego.
Szeroka, nieprecyzyjna kategoria Art. 8 zacheca TFI do przyjmowania strategii
minimalnej zgodnosci, generujac wysokie ryzyko greenwashingu.

Raport POLSIF - Bariery i szanse regulacyjne i rynkowe rozwoju ilosci

i wartosci zrownowazonych produktéow inwestycyjnych w Polsce 26



Jednoczesnie, ekstremalny rygoryzm interpretacyjny Art. 9, w potaczeniu z brakiem
danych do oceny DNSH, skutecznie zniecheca do innowac;ji i tworzenia produktéw o
wysokiej ambicji, prowadzgc do zjawiska green-bleachingu. Racjonalne dziatanie TFlI
w takim otoczeniu sprowadza sie do obnizania klasyfikacji lub powstrzymywania sie
od komunikowania cech zréwnowazonych z obawy przed przysztg
odpowiedzialnoscig regulacyjna.

5.1.2. Wyzwania regulacyjne a tempo rozwoju rynku SFDR

Podejscie KNF, oparte gtownie na implementacji przepisdw unijnych, skutkuje
ograniczong inicjatywg lokalng. Powotywanie sie na niski udziat produktéw SFDR jako
uzasadnienie dla braku dodatkowych interwencji prowadzi do mechanizmu "btednego
kota", hamujgcego naturalng dynamike wzrostu.

Brak aktywnych dziatan stymulujacych ze strony nadzoru przektada sie na wolniejsze
tempo standaryzacji, ktéra jest niezbedna do budowania wiarygodnosci rynku. Bez
jasnych ram uczestnicy rynku obawiajg sie ryzyk prawnych (w tym zarzutéw
o0 greenwashing), co ogranicza podaz produktéw. Poréwnanie z rynkami takimi jak
francuski czy niemiecki wskazuje, ze zaangazowanie nadzorcy i regulatora w proces
standaryzacji jest kluczowa zmienng wptywajaca na szybkos$¢ adaptacji rozwigzan
ESG.

5.1.3. Problemy implementacyjne: lekcje z europejskiego Wspoélnego Dziatania
Nadzorczego (ESMA CSA 2024-2025)

Podczas gdy KNF pozostaje pasywna, Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréow
Wartosciowych (ESMA) wraz z innymi nadzorcami krajowymi (NCA) przeprowadzit w
latach 2023-2024 szeroko zakrojone Wspélne Dziatanie Nadzorcze (CSA) dotyczace
integrac;ji ryzyk i ujawnien SFDR. Opublikowany 30 czerwca 2025 roku raport kohcowy
z tego badania stanowi mape drogowg rzeczywistych ryzyk i uchybien
w implementacji SFDR w catej Unii?4).

Ustalenia te sg kluczowe dla polskich TFl, poniewaz wskazujg obszary, ktére w Polsce
z powodu braku nadzoru pozostajg niezidentyfikowane i moga stanowié¢ zrédto
przysztego ryzyka niezgodnosci

Tabela 3. Kluczowe uchybienia zidentyfikowane przez ESMA w raporcie kofncowym
z CSA (Czerwiec 2025)

Obszar Kontroli | Zidentyfikowane Uchybienia i Stabosci | Potencjalne Implikacje / Ryzyko dla

(wg ESMA) w UE Polskiego TFI

Zasoby i Wiele podmiotéw (szczegolnie | Wysokie ryzyko btednej implementaciji

kompetencje mniejszych) wykazuje "ograniczone | regulacji; potwierdzenie Luki
zasoby dedykowanego personelu | kompetencyjnej zdiagnozowanej w
ESG". Polsce.

Wykorzystanie Powszechna praktyka polegania na | Ryzyko podejmowania decyzji

danych danych i ratingach od dostawcéw | inwestycyjnych i klasyfikacji produktow

zewnetrznych zewnetrznych przy "ograniczonej | na btednych lub niezweryfikowanych
weryfikacji" ich jakosci, metodologii i | danych (tzw. problem "czarnej skrzynki").
adekwatnosci.

24) ESMA34-1592494965-764 Final Report on the 2023-2024 CSA on the integration of sustainability risks and disclosures,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-06/ESMA34-1592494965-764 Final Report on 2023-
2024 CSA on_sustainability.pdf
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Tabela 3 cd. Kluczowe uchybienia zidentyfikowane przez ESMA w raporcie koncowym
z CSA (Czerwiec 2025) cd.

Obszar Kontroli

Zidentyfikowane Uchybienia i Stabosci

Potencjalne Implikacje / Ryzyko dla

(wg ESMA) w UE Polskiego TFI

Spodjnosé Liczne niespoéjnosci miedzy | Wysokie ryzyko wprowadzenia

ujawnien informacjami w prospektach, | inwestorow w btad (greenwashing) i
materiatach marketingowych a | przysztych kar; obszar tatwy do
raportami okresowymi. weryfikacji przez nadzor.

DNSH i dobre | Niewystarczajagce wykazanie, jak w | Potwierdza, ze jest to jedna z

praktyki w | praktyce zarzadzajacy weryfikujg | najtrudniejszych barier operacyjnych; w

zakresie tadu | spetnienie kryteriow DNSH i dobrych | Polsce, przy braku danych, ryzyko to jest

korporacyjnego

praktyk w zakresie tadu korporacyjnego
przez spotki.

jeszcze wyzsze.

Polityki Brak jasnych i konkretnych kryteriow | Powszechne ryzyko formalnej
wynagrodzen taczacych polityke wynagrodzen z | niezgodnosci z Art. 5 SFDR, czesto
integracja ryzyk dla zrownowazonego | pomijane przez TFI.
rozwoju (wymog Art. 5 SFDR).
Zrodto: ESMA34-1592494965-764 Final Report on the 2023-2024 CSA on the integration of

sustainability risks and disclosures, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-
06/ESMA34-1592494965-764 Final Report_on_2023-2024 CSA on_sustainability.pdf

5.2. Bariery operacyjne

5.2.1.Luka w danych ESG

Luka w danych ESG stanowi jedno z najpowazniejszych wyzwan dla polskiego sektora
finansowego w kontekscie transformacji zrownowazonej. Problem ten przejawia sie w
braku dostepnosci, niewystarczajgcej jakosci i rzetelnosci, niekompletnosci,
nieaktualnosci i nieweryfikowalnosci (w tym z punktu widzenia greenwashingu) oraz
ograniczonej porownywalnosci danych o czynnikach srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych dotyczgcych przedsiebiorstw. Dla bankéw, funduszy inwestycyjnych
i innych instytucji finansowych oznacza to fundamentalne trudnosci w ocenie ryzyka
ESG, ktéra jest warunkiem koniecznym dla rozwoju rynku zréwnowazonych finansow
i zarzadzania ryzykiem, a takze trudnosci we wdrazaniu wymogow regulacyjnych oraz
podejmowaniu decyzji kredytowych i inwestycyjnych. Problemem jest brak
$wiadomosci i przygotowania przedsiebiorstw, szczegélnie w sektorze MSP29), do
gromadzenia i raportowania danych ESG. Nawet gdy dane ESG sa dostepne, ich
jakosc¢ pozostaje na niewystarczajgcym poziomie, co wynika z niejasnosci przepisow
i ichroéznejinterpretaciji, roznych metod i standardow raportowania, braku jednolitych
standardow gromadzenia i przetwarzania danych. Problem luki danych ESG ma
charakter kaskadowy: duze przedsiebiorstwa zobowigzane do raportowania CSRD?®)
wymagajg danych ESG od swoich mniejszych dostawcow i kontrahentéw, ktérzy
czesto nie sg przygotowani (brak kompetencji i zasobdw) do ich dostarczenia.

25) GS1 Polska. (2024). Przedsigbiorcy MSP a ESG: diagnoza. GS1 Polska.
https://gs1pl.org/app/uploads/2024/10/Przedsiebiorcy MSP_a ESG_diagnoza.pdf

26) Dyrektywa w sprawie sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie zrbwnowazonego rozwoju (Corporate Sustainability
Reporting Directive) okresla standardy, zgodnie z ktérymi prawie 50 000 przedsigbiorstw z UE bedzie musiato sktadac¢
sprawozdania dotyczgce swojego wptywu na klimat i Srodowisko.
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Dyrektywa CSRD wchodzi w zycie etapami (2025-2028), co oznacza, ze wiekszosc¢
przedsiebiorstw dopiero zaczyna przygotowania do raportowania swoich danych??),
Wsroéd przyczyn wystepowania luki wymienia sie takze ztozonos¢ wymagan
raportowania (standardy ESRS??), niedostateczng infrastrukture technologiczng
centralizacji wymiany danych, ograniczone zasoby finansowe i kadrowe w MSP (koszty
raportowania moga by¢ barierg dla mniejszych podmiotdéw). W efekcie polski sektor
finansowy zmaga sie z fragmentaryzacjg zrédet danych ESG.

Luka danych ESG hamuje rozwdj zrownowazonych finanséw w Polsce, ogranicza
mozliwos$é oferowania zréznicowanych produktow w zaleznosci od profilu ESG klienta
oraz analizy projektow pod katem zgodnosci z Taksonomig UE.

5.2.2. Zaleznos$¢ od zewnetrznych dostawcow

Skutkiem szeroko rozumianej luki danych ESG jest, obok korzystania z wewnetrznych
analiz przygotowywanych z wykorzystaniem danych publicznych oraz z wtasnego
systemu oceny jakosciowej ESG, zalezno$¢ polskich instytucji finansowych od
zewnetrznych dostawcow danych i ratingow ESG. Do takich dostawcéw nalezag
m.in. Sustainalytics, MSCI ESG Research, Refinitiv ESG Data (LSEG) oraz Bloomberg.
Stanowi to jednak powazne wyzwanie dla polskich instytucji — szczegblnie w
kontekscie skutecznosci zarzadzania ryzykiem, zgodnosci regulacyjnej oraz jakosci
decyzji biznesowych, co ma bezposredni wptyw na rozwdj rynku zréwnowazonych
finansdw w Polsce. Zaleznos$¢ od zewnetrznych dostawcéw utrudnia strategiczng oraz
operacyjng adaptacje do wymagan ESG, ogranicza konkurencyjno$é¢ i innowacje,
powoduje wzrost kosztéw, a takze generuje ryzyko compliance i greenwashingu.
Konieczne jest zapewnienie, aby dane i ratingi ESG dostarczaty ich uzytkownikom
wiarygodnych, istotnych i przydatnych do podjecia decyzji informacji. Na
wiarygodnosé tych danych i ratingdw moga wptywaé¢ metodologie ich zbierania czy
sporzadzania, ktdre nie sg ujednolicone i wystandaryzowane, czy model biznesowy
(model ,uzytkownik ptaci” lub ,,emitent ptaci”)?® ich dostawcy. Z badania POLSIF
rynku zréwnowazonych inwestycji®® wynika, ze 85% funduszy inwestycyjnych
deklaruje wykorzystywanie ratingdw ESG, a tylko 4% funduszy zadeklarowato, ze
mierzy lub uzywa danych na temat konkretnych aktywnosci w zakresie realizacji celéw
zréwnowazonego rozwoju (np. procent przychoddéw przyczyniajgcych sie do realizacji
celéw zréwnowazonego rozwoju). Ratingi i dane ESG pozwalajg inwestorom
identyfikowa¢é lideréw w dziedzinie ESG oraz odrzucac¢ spotki, ktére nie spetniajg ich
wymagan. Niemniej jednak nalezy zauwazyé, ze dla wielu inwestordow ratingi ESG sa
jedynie punktem wyjscia do analizy ESG. Badania pokazujg3",ze inwestorzy o bardziej
zaawansowanych praktykach ESG, aby uksztattowa¢ swojg opinie na temat spdétki,
zazwyczaj korzystajg jedynie z surowych danych i analiz, a nie ostatecznych ratingdéw
ESG.

29) Rozporzadzenie UE 2024/3005 z dnia 27 listopada 2024 r. w sprawie przejrzystosci i rzetelnosci dziatalnosci ratingowej z
zakresu ochrony srodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego (ESG) wprowadza wspdlne podejscie regulacyjne, aby
zwiekszy¢ rzetelnosé, przejrzysto$é, w miare mozliwosci poréwnywalnosé, odpowiedzialnosé, rozliczalno$é, dobre zarzadzanie i
niezalezno$¢ dziatalnosci w zakresie ratingéw ESG, przyczyniajac sie tym samym do przejrzystosci i jakosci ratingéw ESG oraz do
programu zréwnowazonego finansowania Unii. Celem tego rozporzadzenia jest przyczynienie sie do sprawnego funkcjonowania
rynku wewnetrznego, a zarazem osiggniecie wysokiego poziomu ochrony konsumentéw i inwestoréw oraz zapobieganie
pseudoekologicznemu marketingowi i innym rodzajom wprowadzania w btad, w tym pseudospotecznemu marketingowi, przez
wprowadzenie wymogow dotyczacych przejrzystosci ratingdw ESG oraz zasad organizacji i postepowania dostawcéw ratingéw
ESG. Wchodzi ono w zycie 2 lipca 2026 r. (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=0J:L_202403005).

30) POLSIF (2025) Zréwnowazone inwestycje w Polsce.

31) SustainAbility. (2020, marzec). Rate the Raters 2020: Investor survey and interview results. ERM Group.
https://www.sustainability.com/globalassets/sustainability.com/thinking/pdfs/sustainability-ratetheraters2020-report.pdf
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Najwazniejsze z perspektywy rozwoju rynku w Polsce jest budowanie wtasnych,
krajowych systemoéw gromadzenia, kontroli i weryfikacji danych ESG. Polska
Platforma ESG BIK stanowi punkt wyjscia do zmniejszenia tej zaleznosci.

5.2.3. Wybrane wyzwania metodologiczne i zarzagdcze SFDR

Ze stosowaniem SFDR wigze sie szereg wyzwan metodologicznych czy wrecz
definicyjnych, niejasnos¢ interpretacyjna jej przepisow. W kompleksowej ocenie SFDR
przeprowadzonej w 2023 r. wykazano brak jasnosci prawnej, ograniczong trafnos¢
niektérych wymogéw dotyczacych ujawniania informacji, niespdéjnosci z innymi
przepisami dotyczacymi zréwnowazonego finansowania (takimi jak dyrektywa w
sprawie sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju
(CSRD) i rozporzadzenie w sprawie taksonomii) oraz trudnosci w zapewnieniu danych
dobrej jakosci.

Zgodnie z ostatnim raportem ,,Report on principal adverse impact disclosures under
the Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)”32, problemy dotyczace
ujawniania Gtownych Negatywnych Skutkoéw (Principal Adverse Impact — PAI) wsrod
instytucji uczestniczacych w rynku finansowym (FMPs) przejawiajg sie w kilku bardzo
waznych obszarach (mimo ogélnej poprawy jakosci informacji od poprzedniego
badania). Po pierwsze niejasnos$c¢, generycznos¢ i jakos¢ ujawnianych informacji, co
wynika z jednej strony z braku wystandaryzowanych metod pomiaru — instytucje
finansowe stosujg rézne metryki i formutki do obliczenia wskaznikéw PAI. Ujawnienia
sg nierzadko nadmiernie generyczne i nie majg niezbednych szczegétéow. Informacje
bywaja obszerne i wysoce techniczne, co utrudnia zrozumienie dla inwestoréw
detalicznych. Niektére instytucje mylg tez wymogi dotyczace ryzyka zrownowazonego
rozwoju z wymogami PAI. Mniejsze podmioty majg tendencje do mieszania informacji
ESG/marketingowych z ujawnieniami SFDR. W wielu przypadkach (wskaznikach)
wystepuje niskie pokrycie danymi (m.in. emisje do wody, odpady niebezpieczne,
nieskorygowana luka ptacowa ze wzgledu na ptec¢). Najwiekszym wyzwaniem jest
jednak brak mierzalnych lub jasno zdefiniowanych dziatan, metryk i harmonogramow
planowanych w celu unikania lub redukcji negatywnych skutkéw. Czesto podawane sg
jedynie ogdlne stwierdzenia (np. ,,bedziemy monitorowac”).

Problemy w ujawnianiu PAI przez instytucje rynku finansowego wynikaja gtéownie z
ograniczonej dostepnosci rzetelnych danych od firm portfelowych, braku jednolitej
metodologii agregaciji, ztozonego zakresu wskaznikow, probleméw technicznych,
wysokich kosztow pozyskania ratingdw ESG oraz niejasnej interpretacji regulacyjne;j.
To sprawia, ze ujawnienia PAl sg czesto fragmentaryczne, nieporéwnywalne i maja
ograniczong uzytecznosc dla inwestorow i regulatorow.

Innym problemem moze by¢ stosowanie zasady Do No Significant Harm (DNSH), ktora
wymaga, aby aktywnos¢ gospodarcza przyczyniata sie pozytywnie do co najmniegj
jednego celu srodowiskowego bez powodowania istotnego szkody dla innych celéw.
Co ciekawe zasada DNSH jest stosowana w rézny sposob w Taksonomii UE i SFDR, co
odzwierciedla odmienne cele tych ram. SFDR przyjmuje szersze podejscie, stosujac
DNSH na poziomie portfela lub przedsiebiorstwa w celu oceny ogélnej efektywnosci
zrownowazonego rozwoju uczestnikéw rynku finansowego.

32) European Supervisory Authorities. (2025, 9 September). Report on principal adverse impact disclosures under the Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR): Annual Report to the Commission under Article 18 of Regulation (EU) 2019/2088.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-09/JC 2025 26 Report_on PAI disclosures under Article 18 SFDR.pdf
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SFDR obejmuje takze szerszy zakres kwestii niz Taksonomia, obejmujacy zaréwno
cele Srodowiskowe, jak i spoteczne, wymagajac dostosowania inwestycji do
szerszych standardow zréwnowazonego rozwoju. Kluczowe wyzwania zwigzane ze
stosowaniem DNSH obejmujg jej wielowymiarowosé, wbudowane w nig konflikty
miedzy celami zréwnowazonego inwestowania, brak jasnego progu dla znaczacej
szkody (significant harm) oraz zasobochtonnos$¢ - przeprowadzenie rzetelnej oceny
DNSH wymaga dostepu do danych technicznych, map ryzyka geograficznego
i modelowania scenariuszowego, co jest kosztowne i czasochtonne.

Rozporzadzenie SFDR naktada na uczestnikéw rynku finansowego (FMP) obowigzek
realnej integracji czynnikoéw zréwnowazonego rozwoju w strukturze organizacyjnej,
politykach oraz procedurach operacyjnych. Wynika to zaréwno z tresci
rozporzadzenia, jak i aktow delegowanych (RTS), ktére doprecyzowuja obowigzki
ujawnieniowe33). W praktyce SFDR prowadzi do wzmocnienia nadzoru nad
zagadnieniami ESG, koniecznosci tworzenia dedykowanych struktur (np. komitetow
ESG), wdrazania procedur zarzadzania ryzykiem, monitorowania czynnikow
srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego oraz zapewnienia spojnosci catej
organizacji z zasadami zrownowazonego rozwoju. Rozporzadzenie zaktada zatem, ze
integracja ESG wsréd FMP musi by¢ nie tylko deklaratywna, lecz przede wszystkim
operacyjna, mierzalna i nadzorowana. Ponadto wielu uczestnikdw nie posiada
wystarczajgcych zespotow specjalistow ds. ESG, szczegdlnie mate i Srednie
instytucje. Wymagana integracja ESG w strukturze i dziataniu instytucji finansowej
oznacza koniecznos$¢ reorganizacji istniejgcych struktur decyzyjnych, wdrozenia
mechanizméw nadzoru nad ESG, a czesto takze powotania nowych funkciji,
komitetow lub zespotéw wyspecjalizowanych w analizie danych $rodowiskowych,
spotecznych i tadu korporacyjnego. Wyzwania majg rowniez charakter
kompetencyjny: integracja ESG wymaga wiedzy miedzydyscyplinarnej, obejmujacej
ekonomie, prawo, nauke o klimacie i srodowisko, analize danych i zarzadzanie
ryzykiem. Wiele instytucji finansowych wcigz rozwija odpowiednie kompetencje
wewnetrzne, co powoduje konieczno$¢ ponoszenia kosztéw szkolen, rekrutacji
specjalistéw lub korzystania z doradztwa zewnetrznego.

Trudnosc¢ sprawia takze ztozonos$¢ regulacji — SFDR, taksonomia UE, CSRD oraz MiFID
Il wzajemnie sie uzupetniaja i naktadajg na siebie w zakresie wymogow dotyczacych
integracji ESG. Dla instytucji finansowych oznacza to koniecznos¢ rownoczesnego
zarzagdzania kilkoma systemami raportowania i spojnego wdrazania ich w catej
organizacji.

5.3. Bariery rynkowe i kompetencyjne

Bariery wzrostu i tworzenia wartosci na rynku zrownowazonych finanséw w Polsce
i Europie majg charakter wielowymiarowy. Nie sg to jedynie problemy techniczne
(dostep do danych, zaleznos¢ od zewnetrznych dostawcéw czy dostep do
odpowiedniego IT), ale takze kwestie ludzkie (kompetencje, edukacja, kultura
organizacyjna) i strukturalne (gotowos¢ regulacyjna firm). Przezwyciezenie tych barier
wymaga skoordynowanych dziatan na poziomie regulacyjnym, edukacyjnym
i organizacyjnym.

33) Na przyktad art. 3 SFDR wymaga ujawnienia polityk dotyczacych wtaczenia ryzyk zrébwnowazonego rozwoju w proces
inwestycyjny, co wymusza istnienie formalnych procedur i odpowiedzialno$ci organizacyjnej, a art. 6 wymaga natomiast
wyjasnienia sposobu integrowania ryzyk ESG w strategiach inwestycyjnych i procesach decyzyjnych.
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Luka kompetencyjna stanowi jedng 2z kluczowych przeszkéd dla rozwoju
zrownowazonych finansdw. Powazne braki w zaangazowaniu kierownictwa firm w
sektorze finansowym w realizacje celéw zrownowazonego rozwoju sg takze pochodnag
tej sytuacji. Wiele organizacji napotyka opory kulturowe i brak przywddztwa w zakresie
ESG. Zarzady i rady nadzorcze czesto bardzo nisko oceniajag stopien powiazania celow
biznesowych spoétek z celami ESG.

5.3.1. Luka kompetencyjna w instytucjach

Szacuje sie, ze konieczne jest co najmniej podwojenie liczby specjalistéow z
kompetencjami ESG w Polsce. Niedobdr ten dotyczy gtéwnie kombinacji umiejetnosci
technicznych i strategicznych. Braki kompetencyjne obejmujg zaréwno kompetencje
techniczne (np. wykorzystanie nowych technologii, analiza danych ESG) jak i miekkie
(zarzadzanie projektami ESG, komunikacja ze interesariuszami, ttumaczenie celéw
zrbwnowazonego rozwoju na jezyk biznesu). Instytucje finansowe majg trudnosci z
obsadzaniem stanowisk specjalistow ds. ESG. Mimo, ze sie to dosy¢ szybko
poprawia, do niedawna mozna byto méwi¢ o problemie , btednego kota”: na rynku
brakowato ekspertéw ESG, poniewaz nie byto ich w szkotach wyzszych, a tym samym
nie miat kto ksztatci¢ przysztych kadr w tej dynamicznie rozwijajgcej sie dziedzinie. W
zakresie waskich specjalizacji w zréwnowazonych finansach ten problem wcigz
istnieje.

W literaturze wskazuje sie na dwa rodzaje luk kompetencyjnych:

* Luka wiedzy (Knowledge gap) - to brak wiedzy, informacji lub zrozumienia danego
zagadnienia (osoby lub instytucje nie wiedza, co nalezy zrobi¢ by prawidtowo
wdrozy¢ jakas regulacje czy strategie, brakuje im danych, informacji, standardow
lub wyjasnien, istnieje niski poziom swiadomosci problemu, brakuje kompetenc;ji
teoretycznych, np. zrozumienia regulacji ESG, taksonomii, ryzyk klimatycznych).

* Luka zdolnosci/zasobéw (Capacity gap) - To brak mozliwosci wdrozenia dziatan,
nawet jesli wiedza juz istnieje. Oznacza, ze instytucja nie ma zasobdéw
(finansowych, ludzkich, organizacyjnych, technologicznych), cho¢ moze miecé
wiedze (ale niekoniecznie umiejetnosci praktyczne lub operacyjne) co nalezy zrobié
(nie ma systemow IT, zespotdéw, procesodw, ktére pozwalajg wdrozyé wymagania).

Réznica miedzy knowledge gap a capacity gap dotyczy dwéch réznych rodzajow
brakéw, ktére mogg utrudniaé¢ skuteczne wdrazanie polityk, regulacji lub nowych
praktyk.

Innym obserwowanym problemem jest w Polsce competence (green)washing. Jest to
sytuacja, w ktérej instytucja finansowa, doradca finansowy lub ekspert przesadza lub
wprowadza w btad co do swojej wiedzy, umiejetnosci i kompetencji w zakresie
zréwnowazonych finanséw i inwestycji ESG. W praktyce przyktady competence
washingu to sytuacja, gdy bank twierdzi, ze "integruje kryteria ESG" w procesie
decyzyjnym, ale nie ma odpowiednich narzedzi ani metodologii czy instytucja oferuje
"zielone" fundusze, ale zespot zarzadzajgcy nie rozumie faktycznych kryteridw
srodowiskowych. Szkodzi to zaufaniu do catego rynku zrownowazonych finansow,
inwestorzy moga podejmowac decyzje oparte na fatszywym poczuciu bezpieczenstwa
(rzeczywisty brak wptywu na cele srodowiskowe, mimo deklaracji), rodzi ryzyka
regulacyjne (naruszenie obowigzkéw informacyjnych i regulacji takich jak MiFID II
i SFDR).
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5.3.2. Koszty wdrozenia

Implementacja SFDR i innych regulacji zrownowazonych finanséw generuje znaczace
koszty zaréwno dla instytucji finansowych jak i przedsiebiorstw. Koszty te maja
charakter wieloaspektowy: infrastruktura IT (systemy do zbierania, przechowywania
i przetwarzania danych ESG), szkolenia pracownikdéw, zmiana procesow biznesowych,
oraz dostep do wysokiej jakosci danych ESG. Koszty technologiczne i koszty danych to
czesto najwieksza pozycja kosztowa, poniewaz SFDR wymaga pozyskania,
przetworzenia i raportowania ogromnych ilosci danych ESG. SFDR wymaga dogtebnej
rewizji dokumentacji i procedur a takze zatrudnienia lub przeszkolenia specjalistow. W
koncu implementacja SFDR wymaga ponoszenia ciggtych kosztéw raportowania
i kosztéw zwigzanych z dostosowaniem komunikacji marketingowej do wymogoéw
SFDR i zapobieganiem zarzutom o wprowadzanie w btad. Koszty wdrozenia regulacji nie
sg to tylko jednorazowe wydatki, ale przede wszystkim koszty operacyjne i ciggte
inwestycje w infrastrukture, dane i kapitat ludzki.

Instytucje finansowe w Polsce napotykajg na dodatkowe wyzwania, w tym na
graniczona dostepnos$¢ danych ESG od emitentéw, mata podaz puli ekspertéw SFRD,
konieczno$s¢ budowania procesdéw "od zera" na bazie interpretacji unijnych, bez
mozliwosci tatwego adaptowania lokalnych standarddéw, koniecznos¢ edukacji rynku.

Dla mniejszych podmiotéw i instytucji finansowych, ktére dysponujg ograniczonymi
budzetami, te wyzwania sg szczegdélnie dotkliwe. Cho¢ SFDR przewiduje mozliwosé
stopniowego wdrazania (np. badanie wptywu czynnikéw ESG moze by¢ uproszczone w
poczatkowym okresie i rozbudowywane w kolejnych latach), nadal wymaga to
zaangazowania znaczgcych zasobow. Niestety, wiele firm postrzega przygotowanie
raportdw niefinansowych jako czysto dziatanie compliance, a nie jako szanse na
pokazanie strategii zrbwnowazonego rozwoju i budowanie wartosci dtugoterminowe;j.

5.3.3. Niski poziom swiadomosci i edukacji inwestorow

Poziom wiedzy ws$réd inwestordw na temat ESG i zrGwnowazonych inwestycji pozostaje
stosunkowo niski. Badania pokazuja, ze jedynie potowa inwestorow dostrzega kwestie
ESG, cho¢ nie zawsze uwaza je za krytyczne. Istotnym problemem jest takze brak
edukacji wsréd réznych grup inwestoréw, zwtaszcza wsréd inwestoréw detalicznych
i mtodszych generacji. Zaréwno inwestorzy jak i cztonkowie rad nadzorczych oceniajg
swobj obecny poziom wiedzy na temat raportowania niefinansowego jako
Sredniozaawansowany (co moze stanowié¢ subiektywng, zawyzong samooceng), co
wskazuje na potrzebe szerokiej edukaciji i podnoszenia Swiadomosci rynku.

Wsréd ucznidw szkét ponadpodstawowych w Polsce, co trzeci nie spotkat sie na
lekcjach z pojeciem zréwnowazonego rozwoju, a 68% z nich chciatoby regularnych
zaje¢ z tego obszaru. Warunkiem zmiany podejscia do kwestii klimatycznych jest
dokonanie fundamentalnej przemiany w systemie edukacji. Co wiecej, proces
zwiekszania wrazliwosci klimatycznej powinien by¢ kontynuowany zaréwno w trakcie
studidw wyzszych, jak i na etapie pracy zawodowej.

Polscy przedsiebiorcy coraz czesciej dostrzegajg strategiczne znaczenie inwestycji w
odnawialne Zzrédta energii oraz czyste technologie, choé ich postawy pozostajg
zréznicowane. Duze firmy traktujg OZE jako sposdb na stabilizacje kosztow energii,
poprawe konkurencyjnosci oraz spetnienie wymogéw ESG, co utatwia dostep do
finansowania i rynkéw zagranicznych. W tym segmencie rosnie liczba instalacji
fotowoltaicznych, pomp ciepta oraz projektow efektywnosci energetycznej.
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W sektorze MSP tempo transformacji jest wolniejsze. Mate i $rednie przedsiebiorstwa
czesto obawiajg sie wysokich kosztow poczatkowych i zmiennosci regulacyjnej,
dlatego wiele z nich podchodzi do inwestycji ostroznie. Jednoczes$nie programy
wsparcia i rosnace ceny energii stopniowo sktaniaja MSP do modernizaciji.

Postawy przedsiebiorcow ewoluujg od sceptycyzmu w strone pragmatycznego
przekonania, ze zielone inwestycje sa nie tylko koniecznoscia klimatyczna, lecz takze
szansg na rozwoj, bezpieczenstwo energetyczne i trwatg przewage konkurencyjna. To
daje nadzieje, ze takze po stronie inwestoréow poziom swiadomosci bedzie rést.

5.4. Brak ,lidera projektu” i ,masterplanu” - rola panstwa

Panstwo odgrywa kluczowag role w transformacji energetycznej, wystepujac w wielu
rolach, w tym przede wszystkim w roli stratega, katalizatora zmian, regulatora,
inwestora i organizatora finansowania, ale takze realizujgcego swojg tradycyjna role w
zapewnieniu tadu spotecznego poprzez odpowiednie polityki spoteczne. Rolg
panstwa jest takze dbanie o odpowiedniag narracje dotyczgacg wyzwan i sposobdw ich
pokonywania. Bez tego cata transformacja moze by¢ utrudniona, bardziej kosztowna
i wymagajgca wiecej czasu, ktérego nie ma. To panstwo jest sygnatariuszem umow
i porozumien w zakresie celdw klimatyczno-energetycznych. Panstwo nadaje
kierunek transformacji, okresla cele transformacji oraz terminy i warunki ich
osiggniecia. To ono wprowadza normy efektywnosci energetycznej i wdraza
mechanizmy wymuszajgce i wspierajgce transformacje. Poprzez swojg polityke moze
pobudzaé¢ inwestycje w odnawialne Zrddta energii, infrastrukture sieciowa czy
technologie, ktére czesto wymagaja duzego kapitatu na start. Dialog spoteczny
i sprawiedliwa transformacja to takze domena panstwa: ono musi zadba¢ o to, by
transformacja byta spotecznie akceptowalna, chronigc grupy narazone na utrate
miejsc pracy (np. w sektorze weglowym) i wspierajagc programy reskillingu
(zdobywanie nowych kwalifikacji) czy rozwéj lokalnych spotecznosci. Panstwo dziata
wiec jako gtéwny zarzadzajagcy zmiang transformacyjng, a w trakcie transformac;ji
energetycznej panstwo musi pokonaé¢ szereg wyzwan, ktore dotykajg zaréwno
aspektow politycznych, strategicznych, technicznych, jak i spotecznych oraz
ekonomicznych.

Jezeli panstwo w roli ,lidera projektu” i twdrcy ,masterplanu” zawodzi, chocéby
czesciowo, wptywa na zachowanie podmiotéw funkcjonujgcych na jego obszarze.
Dotyczy to takze rynku finansowego, zaréwno instytucji finansowych (banki, instytucje
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, gietdy, posrednicy finansowi) jak
i regulatoréw i nadzorcow na tym rynku oraz inwestoréw instytucjonalnych

i indywidualnych. Skutkowaé to moze opoznieniami wdrozeniowymi
i implementacyjnymi w sektorze, fragmentaryzacja interpretacyjng, niskim zaufaniem
do celow klimatycznych i energetycznych, kwestionowaniem wiarygodnosci

i trwatosci deklaracji politycznych, ograniczeniem innowacji w dziedzinie ESG (brak
jasnosci co do stabilnosci czy wsparcia systemowego), a nawet wyzszym kosztem
kapitatu (ze wzgledu na ryzyko).
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6. Szanse i mozliwosci rozwoju rynku

6.1. Potencjat wzrostu wartosci produktow SFDR: Transition Finance
jako imperatyw strategiczny

Identyfikacja bariery w postaci ,stabego rozwoju sektora zielonego” w Polsce jest w
rzeczywistos$ci najwiekszg strategiczng szansg dla krajowego rynku finansowego.
Polska gospodarka, charakteryzujgca sie wysokim udziatem sektorow emisyjnych
(brown-to-green), wymaga wieloletnich naktadow kapitatowych na modernizacje
i dekarbonizacje. Generuje to strukturalny, dtugoterminowy i przewidywalny popyt na
kapitat transformacyjny (transition finance).

Strategia powinna polega¢ na inwestowaniu w spétki obecnie ,brgzowe”, ale
posiadajgce wiarygodny, oparty na naukowych podstawach (np. SBTi) plan
dekarbonizacji, zamiast konkurowac¢ na nasyconym globalnym rynku inwestycji w
»ciemnozielone” spotki technologiczne. Transformacja energetyczna, ktorej luka
inwestycyjna szacowana jest na 200 mld EUR do 2040 roku, jest kluczowa nisza.
Finansowanie dekarbonizacji cieptownictwa, modernizacji sieci energetycznych czy
konwersji aktywow weglowych na gazowe/wodorowe to nisza, ktérej raczej nie
wypetnig zagraniczne fundusze skupione na aktywach czysto zielonych34 .

Krajowy rynek finansowy moze wykorzysta¢ uruchomienie srodkéw z Krajowego Planu
Odbudowy (KPO) oraz dziatalnos¢ podmiotéw publicznych, takich jak PFR Green Hub
i Fundusz Wsparcia Energetyki zarzadzany przez BGK. TFl moga tworzy¢ fundusze
wspotinwestujgce z tymi podmiotami, co znaczaco obnizy profil ryzyka projektow
transformacyjnych, utatwiajac przyciagniecie kapitatu prywatnego.

TFl moga odegrac takze istotng role w sekurytyzacji portfeli kredytow celowych na OZE
lub termomodernizacje, tworzac produkty inwestycyjne dla klientow detalicznych
oparte na dtugu transformacyjnym. Wynika to z faktu, ze sektor bankowy, bedacy pod
presja regulacyjng EBA (wskazniki Green Asset Ratio), bedzie musiat oczysci¢ swoje
bilanse z aktywow weglowych lub sfinansowac ich transformacje.

Rosnacy rynek obligacji powigzanych ze zréwnowazonym rozwojem (Sustainability-
Linked Bonds) jest rowniez naturalnym celem inwestycyjnym dla dominujgcych
w Polsce funduszy dtuznych.

6.2. Proaktywne modele rozwoju (analiza miedzynarodowych wzorcow)

Sukces rynkéw dojrzatych nie byt dzietem przypadku, lecz efektem wdrozenia czterech

kluczowych determinant, ktérych w Polsce obecnie brakuje.

1. Silnik instytucjonalny (popyt oparty na ryzyku): w krajach Europy Zachodniej rozwo;j
byt napedzany przez mechanizm pull - popyt ze strony inwestoréw
instytucjonalnych (np. fundusze emerytalne, ubezpieczyciele), dla ktérych ESG
(zwtaszcza G —tad korporacyjny) jest narzedziem zarzadzania ryzykiem finansowym,
a nie sentymentem etycznym.

34) Energy Policy of Poland until 2040 (EPP2040) - Ministry of Climate and Environment, https://www.gov.pl/web/climate/energy-
policy-of-poland-until-2040-epp2040
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Dane akademickie z Europy potwierdzaja, ze wysokie oceny tadu korporacyjnego
(G-score) korelujg z korzystniejszym profilem ryzyka i zwrotu, w tym z nizszym
wspotczynnikiem Beta oraz wyzszym Wskaznikiem Sharpe’a (lepszy zwrot
skorygowany o ryzyko)3%). Aktywizacja polskiego rynku musi sie rozpoczgé od
zmiany paradygmatu komunikacji do uczestnikow rynku finansowego — przejscie z
jezyka etyki na jezyk finanséw i redukcji ryzyka.

2. Krajowe standardy jakosci: SFDR w krajach Europy Zachodniej trafit na dojrzata
infrastrukture krajowych etykiet (np. FNG-Siegel w Niemczech, Label ISR we
Franciji), ktore juz wczesniej zbudowaty zaufanie. Systemy te narzucity twarde
kryteria minimalne i gradacje jakosci (np. system ,,gwiazdek”), uczac inwestordw,
ze ,,ESG” ma rézne poziomy jakosci. Polski rynek cierpi na brak takiego punktu
odniesienia. Konieczne jest pilne stworzenie krajowego standardu minimalnego,
ktéry ustanowi twardy prog wejscia (np. minimalne wykluczenia) dla funduszy
chcacych by¢ uznanymi za zrownowazone.

3. Popyt detaliczny i ,luka doradcza” (advisors gap): W Europie zachodniej istnieje
ogromny, uspiony potencjat popytu detalicznego. Badania wykazuja, ze od 65% do
85% inwestoréw detalicznych w Niemczech i Francji chce inwestowaé w sposob
zrownowazony?®). Ten popyt jest jednak systemowo blokowany przez czynnik,
ktory jest jednoczesnie najwieksza barierg na Zachodzie i najwiekszg szansg dla
Polski. Badania wykazujg, ze duzy, uspiony popyt detaliczny w Europie jest
blokowany przez brak odpowiednich kompetencji u doradcéw finansowych37).
Doradcy/dystrybutorzy nie rozumiejg skomplikowanej terminologii SFDR (PAl,
DNSH, Taksonomia) i nie czuja sie kompetentni, by proaktywnie pytac klientéow o
preferencje ESG (wzorem wymogéw MiFID Il). Sukces rynkowy zalezy od
systemowego i obowigzkowego podniesienia kompetencji
doradcow/dystrybutorow (np. poprzez obowigzkowe szkolenia i certyfikacje).

4. Wiarygodny i aktywny nadzér: Interwencja regulatora (wzér BaFin/DWS, gdzie
skandal greenwashing-owy wywotat realny spadek akcji o 17% po ogtoszeniu
dochodzenia) jest jedynym czynnikiem, ktéry tworzy realne ryzyko finansowe
i reputacyjne®®). Bierno$¢ nadzorcza w Polsce jest de facto zachetg do
greenwashingu. Wdrozenie publicznych, dotkliwych kar jest warunkiem
koniecznym do budowy dojrzatego rynku opartego na zaufaniu.

6.3. Architektura SFDR 2.0

Unia Europejska, w reakcji na porazke SFDR 1.0 (Art. 8/9), zmierza w kierunku
formalnej reformy i wprowadzenia wigzacego systemu kategoryzacji produktow.
Propozycje Komisji Europejskiej oraz Europejskich Urzedéw Nadzoru (ESAs) z 2024 r.
wskazujg na zastgpienie obecnhego rezimu trzema nowymi, klarownymi kategoriami.

Nowy system ma by¢ oparty na wspolnym zbiorze kryteriow, w tym: minimalnym
progu inwestycyjnym (proponowane min. 70% aktywow musi realizowac¢ cel danej
kategorii) oraz obowigzkowej liscie wykluczen, ktéra bedzie odnosi¢ sie do wykluczen

35) Institutional Investors and ESG Preferences, working paper,

https://www.ecgi.global/sites/default/files/working papers/documents/esgfinal 1.pdf

36) EU Retail Funds' Environmental Impact Claims Do Not Comply with Regulatory Guidance,
https://sustainablefinanceobservatory.org/resource/marketing-claims/

37) Bridging the Gap: Enhancing Investor Awareness in EU Sustainable Finance, https://grins.it/output/bridging-gap-enhancing-
investor-awareness-eu-sustainable-finance

38) Restoring Trust in Sustainable Finance: The Role of Active Supervision in Greenwashing Scandals - Finanzwende,
https://www.finanzwende.de/the-cost-of-greenwashing-how-active-supervision-can-restore-trust-in-sustainable-finance
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stosowanych w unijnych wskaznikach referencyjnych transformacji klimatycznej
(CTB) i dostosowanych do Porozumienia Paryskiego (PAB).

Proponowane kategorie produktéw w ramach SFDR 2.0 to:

* Sustainable (zrownowazone): Produkty o najwyzszym rygorze, inwestujagce w
aktywa, ktdre juz sa zréwnowazone srodowiskowo lub spotecznie. Wymagany
bedzie prawdopodobnie wysoki prog zgodnosci z Taksonomig UE (>70% lub >80%)).

* Transition (transformacyjne): Produkty te bedg inwestowaé w aktywa, ktére nie sg
jeszcze zréwnowazone, ale znajdujg sie na wiarygodnej $Sciezce dekarbonizacji.
Kluczowe kryterium to mierzalny plan transformacji (np. oparty na SBTi) lub CapEx
zgodny z celami klimatycznymi. Kategoria ta jest wprost wzorowana na brytyjskiej
etykiecie Sustainability Improvers.

* ESG Collection / Integration: Produkty oparte na podstawowych filtrach
negatywnych (wykluczenia) b promujace pewne cechy bez ambicji
transformacyjnej. W tej kategorii prawdopodobnie wyladuje wiekszo$é obecnych
polskich funduszy Art. 8.

Wprowadzenie kategorii Transition jest kluczowa szansg strategicznag dla Polski,
poniewaz legalizuje i transparentnie kategoryzuje finansowanie transformacji
gospodarki, zamiast zmuszac¢ TFl do sztucznego wykluczania aktywow.

Tabela 4. Architektura SFDR 2.0: Proponowane kategorie produktéw i implikacje dla
Polski

Proponowana kategoria Kryterium wiodace (Min. 70% Implikacja/Szansa dla rynku
inwestycji) polskiego

Sustainable (Zréwnowazone) Inwestycje w aktywa juz Ograniczona baza aktywow w
zgodne z Polsce. Wysoka bariera
Taksonomig/kryteriami. rygoryzmu DNSH.

Transition (Transformacyjne) Inwestycje w aktywa na Kluczowa szansa
wiarygodnej Sciezce strategiczna: Idealne
dekarbonizacji (np. SBTi, dopasowanie do specyfiki
CapkEx). polskiej gospodarki (brown-

to-green).

ESG Collection jako Produkty stosujace Spodziewane miejsce dla

zamiennik dla obecnych, podstawowe wigkszosci obecnych Art. 8.

nieprecyzyjnych Artykutow 8 i wykluczenia/integracje cech Ryzyko utraty wartosci

9 ESG. marketingowe;j.

Zrédto: opracowanie wtasne

6.4. Przewagi Polski: rola mapy drogowej i zorganizowana
spotecznos¢ zrownowazonych finanséw

Szukajgc szans Polski podkresli¢ nalezy wypracowanie strategicznego dla rozwoju
zrownowazonych finanséw w Polsce dokumentu, jakim jest ,Mapa drogowa rozwoju
rynku zréwnowazonych finanséw w Polsce”, ktoéra zawiera 13 szczegotowych
rekomendaciji. Ideg stojaca za ,Mapg drogowa” byt zamiar wsparcia reformy
polskiego rynku kapitatowego w kierunku zréwnowazonych finanséw oraz rozwiniecia

37



w Polsce na tyle silnego ekosystemu finansowego, ktéry pozwolitby jej stac¢ sie
regionalnym centrum zréwnowazonych finanséw, ktére napedzatoby zréwnowazone
inwestycje w Europie Srodkowo-Wschodniej i przyczyniaé sie do budowania
zréwnowazonej, odpornej i sprawiedliwej spotecznie gospodarki w Polsce.

»Mapa drogowa” jest wynikiem szeroko zakrojonych prac polskiej Platformy
Zréwnowazonego Finansowania (PZF). Polska PZF powstata w listopadzie 2022 r.
i zaangazowata ponad 150 ekspertéw reprezentujacych rézne grupy interesariuszy w
celu wspoéttworzenia zalecen dotyczacych zrownowazonej transformacji polskiego
rynku kapitatowego. Opierajgc sie na tych zaleceniach i na podstawie wktadu
przewodniczacych réznych grup roboczych prowadzonych przez PZF, postanowiono
zaprojektowacé ,,Mape drogowg” wokot koncepcji Transition Finance i ustrukturyzowaé
ja wokét czterech uzupetniajgcych sie i wzajemnie wzmacniajgcych sie filarow:

* Fundamenty: ogdélne, przekrojowe rekomendacje o strategicznym charakterze
i znaczeniu dla transformacji polskiego rynku kapitatowego oraz gospodarki
realnej;

* Transformacja rynku finansowego: zespdét rekomendacji wspierajgcych
uwzglednianie zagadnien zwigzanych ze zréwnowazong gospodarka w procesach
decyzyjnych uczestnikéw rynku kapitatowego, ze szczegélnym potraktowaniem
biezgcych i przysztych szans i ryzyk finansowych;

* Finansowanie transformac;ji: zesp6t rekomendacji zmierzajgcych do przyspieszenia
mobilizacji prywatnych i publicznych srodkéw finansowych na rzecz transformaciji
polskiej gospodarki realnej, ze szczegdlnym naciskiem na rozwdj i wykorzystanie
zréwnowazonych instrumentéw finansowych;

* Polska regionalnym centrum zréwnowazonych finanséw: zespdét rekomendacji
majacych na celu zwiekszenie koordynacji z inicjatywami na rzecz
zrownowazonych finanséw podejmowanymi w krajach regionu oraz osiggniecie
przez Polske pozycji regionalnego osrodka zréwnowazonych finanséw.

Realizacja i wdrozenie rekomendacji w mapy pozwolitoby zaadresowaé wiele barier
i przeszkdd opisanych w niniejszym raporcie.
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7. Rekomendacje strategiczne

7.1. Budowa krajowej bazy danych ESG

Rozwigzanie problemu luki danych ESG wymaga skoordynowanych dziatan na wielu
poziomach: regulacyjnym (standaryzacja i jasne wytyczne), infrastrukturalnym (rozwdé;j
platformy czy platform wymiany danych takich jak Platforma ESG BIK39), edukacyjnym
(podnoszenie Sswiadomosci przedsiebiorstw, szczegdlnie mniejszych) oraz
technologicznym (inwestycje w systemy IT). Kluczowe znaczenie ma tez wspotpraca
miedzy sektorem finansowym, przedsiebiorstwami, organami nadzoru i administracja
publiczng w ramach inicjatyw takich jak Platforma Zréwnowazonych Finanséw przy
MF. Bariera danych ESG wymaga rozwoju infrastruktury danych, centralnego
repozytorium danych ESG, integracji z europejskim European Single Access Point
(ESAP)40), wykorzystania technologii Big Data, Al i blockchain do efektywnego
zarzadzania danymi ESG. Przysztosé zréwnowazonych finanséw (nie tylko
zrownowazonych zresztg) bedzie w znacznym stopniu ksztattowana przez postep
technologiczny, a Al ma potencjat zrewolucjonizowania zaréwno gromadzenia, jak
i analizy danych ESG.

7.2. Rewizja Strategii Produktowej: Model Transition Finance dla
Polski

Polskie TFl stojg przed strategicznym wyborem: broni¢é obecnych, fasadowych
produktéw Art. 8 (ktére stracg wartos¢ marketingowa po reformie SFDR 2.0) lub
dokonaé¢ leapfroggingu — catkowicie pomingé¢ ten etap i skoncentrowac¢ wysitki
badawczo-rozwojowe na budowaniu kompetencji pod przysztg kategorie Transition.

Rewizja strategii produktowej musi opiera¢ sie na modelu Transition Finance (lub SDR

Improvers), co wymaga:

» Zdefiniowania wiarygodnej $ciezki transformacji: fundusze musza przejs¢ od
prostych wykluczen do zdefiniowania mierzalnej $ciezki dekarbonizacji dla portfela
(np. redukcja intensywnosci weglowej o 7% rok do roku). Cel musi by¢ wigzacy
i oparty na naukowych standardach (Science-Based Targets, SBTi).

* Mierzenie wptywu i zaangazowania wtascicielskiego (ang. Impact and Stewardship):
Strategia musi wykracza¢ poza pasywne posiadanie aktywéw. TFl muszg wdrozy¢
monitoring stewardshipu, mierzac realny wptyw swoich dziatan angazujgcych
i gtosowan na wskazniki emisji lub cele spoteczne spétek portfelowych. Tylko
aktywne wywieranie wptywu uwiarygodni strategie transformacyjna.

39) Platforma ESG BIK to rozwigzanie technologiczne wspierajgce gromadzenie, analizowanie i dzielenie si¢ wnioskami na temat
danych firm zwigzanych z ujawnieniami taksonomicznymi oraz z zakresu zréwnowazonego rozwoju. Gromadzac, porzadkujac i
umozliwiajgc dzielenie sie danymi na potrzeby ujawnien taksonomicznych, Platforma BIK ESG buduje ogélnopolski standard i
istotnie wspiera nie tylko sam proces ujawnien, ale réwniez zarzadzanie szeregiem kluczowych ryzyk i transformacje klimatyczna
catego rynku.

40) European Single Access Point (ESAP) to jednolita europejska platforma cyfrowa, ktéra ma gromadzi¢ i udostepnia¢ w jednym
miejscu wszystkie kluczowe informacje dotyczace spoétek i produktéw finansowych dziatajagcych w Unii Europejskiej. Jest to
inicjatywa Komisji Europejskiej w ramach budowy Unii Rynkéw Kapitatowych (CMU), ktérej celem jest poprawa dostepu do
danych, zwiekszenie transparentnosci rynku i utatwienie inwestorom podejmowania decyzji. Jednym z filarow ESAP jest
sprawozdawczos¢ zrownowazonego rozwoju. Platforma MA udostepniac raporty zgodne z ESRS, gromadzi¢ dane potrzebne do
SFDR, Taksonomii UE oraz CSRD oraz stuzy¢ jako Zrédto danych ESG dla inwestoréw, bankéw i regulatoréow

39



7.3. Standaryzacja kompetencji ESG i ujednolicenie podejscia
nadzorczego

7.3.1. Standaryzacja kompetencji ESG

Empiryczna analiza TFl w Polsce wykazata gteboka ,luke kompetencyjng”. Aby TFI
mogty tworzy¢ i sprzedawac wiarygodne produkty SFDR 2.0 (zwtaszcza Transition),
konieczne jest systemowe podniesienie kwalifikacji kadr.

Zaleca sie rozwazenie wprowadzenia dobrowolnego lub obowigzkowego
dwupoziomowego standardu certyfikacji, stanowigcego fundament kompetencyjny
zespotu i klucz do budowania przewagi konkurencyjnej:

* CFA Sustainable Investing Certificate: Jest to kluczowy standard dla Analitykéw,
Menedzeréow Portfeli i Zespotdw Ryzyka. Program ten buduje kompetencje
niezbedne do przeprowadzania ztozonych analiz (DNSH, PAI, weryfikacja danych)
oraz konstrukcji wysokiej jakosci produktéw Art. 9 / Transition.

* EFPA European ESG Advisor (EEA): Jest to kluczowy standard dla Sieci Sprzedazy,
Dystrybutoréw i Doradcéw Klienta. Certyfikacja EEA rozwigzuje problem ,luki
doradczej” i uczy, jak prawidtowo identyfikowaé¢ ,preferencje w zakresie
zrownowazonego rozwoju” (wymaog MiFID Il) i wyjasnia¢ klientom ztozone regulacje
w zrozumiaty sposoéb, aktywnie budujgc swiadomy popyt detaliczny.

Standard moégtby byé promowany przez Platforme Zréwnowazonych Finanséw przy
MF.

7.3.2. Spdjnosc¢ interpretacyjnai wytyczne nadzorcze

Dla realizacji inicjatyw ESG przydatne bytoby takze opracowanie jednolitych zasad
interpretacji wymogéw regulacyjnych w sektorze finansowym, w szczegélnosci w
sektorze instytucji rynku kapitatowego i sektorze bankowym. Konieczne wydaje sie jak
najszybsze wypracowanie sektorowego konsensusu w zakresie metodologii oceny
ESG, wydawanie przez organy nadzoru i regulacji (Ministerstwo Finanséw i Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego) wigzacych obie strony, czyli administracje i rynek,
wytycznych interpretacyjnych w zakresie regulacji zréwnowazonych finanséw, a takze
harmonizacja definicji i wskaznikéw ESG na poziomie krajowym. Kolejnym etapem
rozwoju rynku powinno by¢ wzmocnienie mechanizmdéw weryfikacji i audytu (rozwdj
kompetencji biegtych rewidentdw w zakresie weryfikacji danych ESG, wdrozenie
standardow limited i reasonable assurance zgodnie z wytycznymi Komisji
Europejskiej, przeciwdziatanie ryzyku greenwashingu-u poprzez niezalezng
weryfikacje danych).

7.4. Publikacja krajowych wytycznych SFDR

Na rynku wcigz nie ma "ztotego standardu" w zakresie strategii i sposobu
uwzgledniania czynnikéw ESG w politykach inwestycyjnych. Sposdb rozumienia
i wdrazania poszczegdélnych polityk jest uzalezniony od szerokiej interpretaciji
poszczegdlnych instytucji. Na rynku powstajg, najczesciej wynikajace wtasnie z
potrzeb poszczegblnych jego segmentdw, opracowania, ktére majg na celu pomoc we
wdrazaniu i stosowaniu roznych regulacji w zakresie ESG.
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Ramka 2. Przyktadem takiego opracowania sg wytyczne ESG dla spotek notowanych
wspierajgce emitentéw w identyfikacji i zarzadzaniu ryzykami oraz szansami ESG*").
Dokument zostat opracowany w oparciu o polskie i europejskie ramy prawne oraz
miedzynarodowe standardy i ramy sprawozdawczosci w zakresie zrdwnowazonego
rozwoju. Jest zatem dostosowany do specyficznych potrzeb polskiego rynku
kapitatowego. Zawiera prezentacje minimalnego zakresu ujawnien i szablon
raportowania (Aneks E) dla utatwienia jego standaryzacji. Nalezy wskaza¢ na jego
aktualizacje, co pokazuje jak dynamiczne jest srodowisko regulacyjne. Zalecane
wskazniki ujawnianych informacji dotyczacych ESG zostaty dostosowane do
obowigzkowych wskaznikéw PAl wg SFDR dla inwestycji w spétki. Ma to zwiekszyé
porownywalnos¢ danych ujawnianych przez firmy na polskim rynku, jak i w
odniesieniu do rynkéw miedzynarodowych, poniewaz zawarte w Wytycznych
wskazniki ESG bazujg na uznanych i powszechnie stosowanych miedzynarodowych
standardach raportowania i stosownych regulacjach.

Przyjecie jednolitych wytycznych w odniesieniu do celéw inwestycyjnych, podejscia
inwestycyjnego oraz pomiaru wynikdw w zakresie ESG i / lub wptywu, wskaznikéw
i obszaréw raportowania utatwi raportowanie ESG oraz poréwnywanie wynikéw firm,
zwiekszy przejrzystos¢ i zmniejszy asymetrie informacji, w tym w zakresie
porownywalnosci produktow finansowych. SFDR nie udato sie wyeliminowac
rozbieznosci standardéw informacyjnych oraz praktyk rynkowych. Wprowadzenie
zharmonizowanych przepiséw dotyczacych przejrzystosci (w zakresie strategii
dotyczacych ryzyka dla zrbwnowazonego rozwoju, w zakresie niekorzystnych skutkéw
dla zréwnowazonego rozwoju na poziomie podmiotu, w zakresie polityk wynagrodzen
w zwigzku z wprowadzaniem do dziatalnosci ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju, w
zakresie wprowadzania do dziatalnosci ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju, w
zakresie niekorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego rozwoju na poziomie produktu
finansowego, w zakresie promowania aspektu srodowiskowego lub spotecznego w
informacjach ujawnianych przed zawarciem umowy, w zakresie zréwnowazonych
inwestycji w informacjach ujawnianych przed zawarciem umowy, zrownowazonych
inwestycji ujawnianych na stronach internetowych oraz w zakresie promowania
aspektu sSrodowiskowego lub spotecznego i zréwnowazonych inwestycji w
sprawozdaniach okresowych) musi zosta¢ wsparte jednolitymi wytycznymi ich
stosowania by utatwi¢ inwestorom koncowym skuteczne porédwnywanie réznych
produktéw finansowych w odniesieniu do zwigzanych z nimi ryzyk srodowiskowych,
spotecznych oraz ryzyk zwigzanych z zarzgdzaniem, a takze celdw zrownowazonego
inwestowania.

Naturalnym miejscem, gdzie wypracowanie takich wytycznych mogtaby sie odby¢,
powinna by¢ polska Platforma Zrownowazonych Finanséw przy MF, ktéra od poczatku
(od 2022 r.) miata by¢ przestrzenig stworzong z potrzeby wspdlnego dziatania i
konsekwencji w realizacji celéw jako miejsce spotkan instytucji i oséb przekonanych,
ze zielona transformacja wymaga systemowej wspotpracy ponadsektorowej. Wtasnie
tutaj — w duchu dialogu, réznorodnosci i odpowiedzialnosci — rodzg sie rozwigzania
realnie ksztattujgce przyszto$é zréwnowazonych finanséw w Polsce. Co wiecej
Platforma ma potencjat wypracowywania takich wytycznych: zgromadzita ponad 150
ekspertek i ekspertéw reprezentujgcych réznorodne grupy interesariuszy — od sektora
finansowego, przez administracje, po organizacje spoteczne i uczelnie wyzsze.

41) Warsaw Stock Exchange. (2023, updated 2024). ESG reporting guidelines: Guide for companies listed on GPW (October
2023). https://www.gpw.pl/pub/GPW/ESG/ESG Reporting Guidelines.pdf
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WSsrdd nich sg przedstawiciele rynku kapitatowego, UKNF, MF oraz POLSIF. Warto
jednak zwrdci¢ uwage na dobry czas do rozpoczecia takich prac po rewizji SFRD -
publikacja wniosku Komisji Europejskiej w sprawie proponowanych zmian do SFDR
jest obecnie planowana na 19 listopada 2025 roku. Potwierdzajg to oficjalne
harmonogramy dziatan ustawodawczych UE.

7.5. Narzedzia edukacyjne i promocyjne dla rynku inwestoréow

W kontekscie powyzszych barier i rekomendacji podstawg wielu mozliwych dziatan
majgcych na celu poprawe aktualnej sytuacji jest budowa zdolnosci kompetencyjnej
rynku poprzez wysokiej jakosci edukacje, szkolenia zawodowe i transfer wiedzy.
Niestety z dotychczasowych doswiadczen wynika, ze polskie programy edukacyjne w
obszarze ESG, oferowane zaréwno przez instytucje akademickie, jak i dostawcow
szkolen zawodowych sg, w wiekszosci, generyczne i ograniczajg sie do wprowadzenia
najbardziej podstawowych koncepcji. Polskie instytucje szkolnictwa wyzszego
i podmioty organizujgce szkolenia zawodowe cierpig na brak zasobéw w zakresie
zrownowazonego finansowania. Programy oferowanych studidow i kursow sg
niespojne. Brak takze nadzoru nad ich jakoscig (competence (green)washing).
Kompetencje w zakresie zrownowazonego finansowania powinny takze by¢ oficjalnie
weryfikowane, szczegdlnie w odniesieniu do zawodow o najwiekszym znaczeniu dla
rynku finansowego i jego wymiaru ESG.

Mapa drogowa rozwoju rynku zréwnowazonych finansow w Polsce wskazuje na
mozliwe dziatania i srodki:

* publikacja dobrowolnych standardéw edukacyjnych dla przedmiotéw
akademickich i szkolern zawodowych w obszarze zrownowazonego finansowania
oraz monitorowanie ich realizacji — chodzi o wypracowanie formalnych wymogow,
ktére muszg spetnia¢ przedmioty akademickie i szkolenia (w zakresie nauczanych
tresci, wyktadow, etc.) w celu zapewnienia wysokiej jakosci ksztatcenia i wartosci
praktycznej;

* promowanie edukacji w zakresie zrownowazonego finansowania
i zrwnowazonego rozwoju w szkolnictwie wyzszym - stworzenia polskiego
podrecznika akademickiego na temat zréwnowazonego finansowania,
wprowadzenie tematyki zrdwnowazonego finansowania i zrownowazonego rozwoju
jako obowigzkowych przedmiotdw nauczanych w ramach studiéw | i Il stopnia na
takich kierunkach, jak ochrona srodowiska, nauki spoteczne, finanse, prawo,
biznes, ekonomia i zarzadzanie;

* ustanowienie obowigzkowych kwalifikacji w zakresie zrownowazonych finanséw
dla certyfikowanych specjalistéw rynku finansowego i urzednikéw panstwowych
zarzadzajacych lub nadzorujgcych publiczne programy inwestycyjnymi czy rynek
finansowy;

* nawigzanie wspoétpracy ze stowarzyszeniami branzowymi w celu budowania
zdolnosci sektora finansowego oraz MSP w obszarze zréwnowazonego
finansowania i sprawozdawczosci ESG;

* wsparcie transferu wiedzy do uczestnikéw rynku i przedsiebiorcow, w tym
szczegblnie MSP, w tym wykorzystanie Platformy Zréwnowazonych Finanséw a
nastepnie Polskiego Instytutu Zréwnowazonych Finanséw do gromadzenia
i udostepniania podstawowej wiedzy na temat zréwnowazonego finansowania,
ESG i zrownowazonego rozwoju oraz ustanowienie sektorowej Rady ds.
Kompetencji w obszarze zrownowazonego finansowania.
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Rekomendowana bytaby takze intensyfikacja dziatan edukacyjnych na rynku
finansowym, w tym przede szeroko zakrojone kampanie informacyjne adresowane do
klientow bankéw i funduszy inwestycyjnych i programy szkoleniowe dla
przedsiebiorcow w zakresie zbierania i raportowania danych ESG.

7.6. Przygotowanie na ere kategoryzacji produktow

W dniu 18 czerwca 2024 r. Europejskie Organy Nadzoru (ESA) opublikowaty opinie
dotyczgcg oceny SFDR, w ktérej wskazaty na liczne wyzwania i niedoskonatosci
obecnhego systemu regulacyjnego. Dokument ten podkresla, ze obecne kategorie
ujawnien wskazane w art. 8 i 9 SFDR sg zbyt mato przejrzyste i ogblne, przez co
inwestorzy nie sg w stanie zrozumiec¢ skali zréwnowazonej inwestycji lub produktu,
ktérego dotyczy raportowanie. Jednoczesnie, ESA wskazaty, ze testy konsumenckie
SFDR dowiodty trudnosci ze zrozumieniem obecnie istniejgcej klasyfikacji jak i
potencjatu obecnego systemu klasyfikacji do wykorzystywania jako quasi-etykiety
marketingowej, zwiekszajgc tym samym ryzyko greenwashingu. W efekcie 20
listopada 2025 r. Komisja Europejska opublikowata projekt zmian do Rozporzadzenia
SFDR (SFDR 2.0). Proponowane zmiany maja uproscic¢ i utatwi¢ dostep do informacji
dla inwestoréw, obnizy¢ koszty dla dostawcoéw produktéw finansowych i zwiekszyé
udziat inwestorow indywidualnych na rynkach kapitatowych. Proponowane zmiany w
projekcie SFDR 2.0 obejmujg zastgpienie dwustopniowego rezimu klasyfikacji
produktow (art. 8 i 9 SFDR) trzema zupetnie nowymi kategoriami produktow: produkty
o celach zrownowazonych, produkty przejsciowe oraz integrujgce czynniki ESG (“ESG
basics”) - inne, ktére integrujg rézne podejscia do inwestowania ESG, ale nie
spetniajg kryteriéw pierwszych dwdéch wymienionych kategorii. Drugi obszar zmian to
uproszczenia ujawnien: usuniecie wymogow ujawnien na poziomie podmiotu -
dotyczacych gtéwnych niekorzystnych skutkow decyzji inwestycyjnych (PAI — ang.
Principal Adverse Impacts) oraz w polityce wynagrodzen, usuniecie zasady DNSH
(nieczynienia powaznych szkdéd) i zastgpienie jej lista minimalnych wytaczen,
usuniecie definicji zrownowazonej inwestycji (obecnie art. 2 pkt 17 SFDR) oraz
wytgczenie doradcow finansowych z zakresu SFDR.

Wdrozenie SFDR 2.0 (nie przewidziano okresu przejsciowego, co oznacza, ze wraz z
wejsciem w zycie SFDR 2.0 istniejgce produkty bedg musiaty spetnia¢ juz nowe
wymogi) bedzie wymagato od uczestnikow rynku finansowego dostosowania do
zmienionych wymogoéw. Bedzie to dotyczyto gtéwnie reklasyfikacji istniejacych i
nowych produktéw wedtug nowych zasad - w szczegélnosci ustalenie, czy produkt
nalezy do kategorii przejsciowej, integrujacej ESG czy zrownowazonej, aktualizacji
polityk i procedur inwestycyjnych tak, by spetniaty nowo wprowadzone Kkryteria
wymagan, w tym eliminacji inwestycji wykluczonych oraz dostosowania komunikacji
marketingowej i nazewnictwa produktow, aby zapewni¢ zgodnos¢ z nowymi zasadami
i unikng¢ potencjalnych zarzutdéw greenwashingu.

7.7. Rekomendacje ,,europejskie”

Mozna przywota¢ (i zgodzi¢ sie) z wieloma rekomendacjami majgcymi na celu
wzmocnienie roli funduszy zréwnowazonego rozwoju zaprezentowanymi w raporcie
POLSIF Zréwnowazone Inwestycje w Polsce 202542 . Dotyczg one szerokiego,
europejskiego ujecia problemu w celu zwiekszenia harmonizacji miedzynarodowe;.

42) POLSIF. (2025). Zréwnowazone inwestycje w Polsce 2025. (https://cdn.prod.website-
files.com/65eb1815ffa18c457d0b021e/68e7e68ce1245df1f9be4498 Raport POLSIF popr.pdf)
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Jej brak powoduje, ze globalni inwestorzy muszg dziata¢ w réznych systemach
regulacyjnych, co zwieksza ztozonos¢ i koszty. Te rekomendacje to:

* harmonizacja i standaryzacja regulacyjna w celu utworzenia jednolitego
europejskiego standardu zréwnowazonego inwestowania, z jednolitymi wytycznymi
interpretacyjnymi i jednolitym standardem nadzorczym,

* wzmochienie infrastruktury danych i transparentnosci w celu eliminacji barier
informacyjnych dla rozwoju zréwnowazonego inwestowania,

* stymulowanie popytu instytucjonalnego i detalicznego w celu zwigekszenie udziatu
inwestorow w funduszach zréwnowazonego rozwoju realizowane poprzez
kampanie edukacyjne dla inwestoréw detalicznych o korzysciach ptynacych z
zrownowazonych inwestycji, domyslne opcje ESG w pracowniczych systemach
emerytalnych czy wprowadzenie obowigzku uwzgledniania preferencji ESG w
doradztwie inwestycyjnym,

* rozwéj instrumentéw finansowania transformacji w dziataniach publicznych
i regulacyjnych UE,

* przygotowanie kadr i narzedzi dla gospodarki przysztosci poprzez budowe
kompetencji i ekosystemu innowacyjnego.

Rekomendacje powinny by¢ wdrazane we wspotpracy administracji krajowej i unijnej
oraz sektora prywatnego, =z jasno okresSlonymi wskaznikami sukcesu,
harmonogramem i mechanizmami monitorowania. Kluczem jest utrzymanie
europejskiego przywodztwa przy jednoczesnej zgodnosci z globalnymi standardami
i potrzebami panstw cztonkowskich. Wspétczesne regulacje zrownowazonego
rozwoju nie s jedynie wynikiem presji srodowiskowej, ale stanowig odpowiedz na
wielowymiarowe wyzwania gospodarcze, spoteczne i inwestycyjne. Ich branzowy
charakter oraz ztozona struktura sg konsekwencjg réznic w emisjach, tancuchach
wartosci, strukturze ryzyk i potencjale transformacyjnym poszczegoélnych sektorow.
Wspotczesne ramy raportowania oraz zarzgdzania zrownowazonym rozwojem dazg
do tego, by ESG nie byto dodatkiem, lecz filarem strategii firm. Ztozonosc¢ tej
architektury jest ceng za precyzje i wspieranie transformaciji. | nalezy sobie z nig
poradzi¢, w tym przede wszystkim uzywajac finansowych narzedzi i instrumentow.
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8. Weryfikacja i pogtebienie diagnozy

8.1. Weryfikacja diagnozy w badaniu ankietowym TFI

Analiza pierwotnych danych z badania ankietowego POLSIF (N=144 fundusze)
dostarcza empirycznych dowodéw na to, ze rynek produktow art. 8 charakteryzuje sie
monokulturg strategii, niska ambicjg i powierzchownoscia.

Najwazniejsze ustalenia potwierdzajgce te fasadowosé:

niska restrykcyjnos¢ selekcji (ryzyko greenwashingu): Az 66,6% (96 ze 144)
funduszy deklaruje, ze ich filtry ESG eliminuja mniej niz 20% poczatkowego
uniwersum inwestycyjnego. Oznacza to, ze dla dwéch trzecich badanego rynku
»promowanie” cech E/S jest dziataniem niemal kosmetycznym, o minimalnym
wptywie na realny sktad portfela. Jest to strategia nieakceptowalna w swietle
nadchodzacych wymogow SFDR 2.0 (proponowane minimum 70% zgodnosci).

dominacja prostych strategii: 100% badanych funduszy stosuje Screening
Negatywny/Wykluczajgcy. Jest to najtansza i najmniej wymagajgca analitycznie
forma ESG. Jednoczesnie, tylko 14,6% stosuje bardziej zaawansowane podejscie
best-in-class, a zaledwie 6,9% inwestowanie tematyczne.

brak monitorowania wptywu: najbardziej obcigzajgce wnioski dotyczg aktywnego
wtascicielstwa (stewardship). ZERO funduszy (0 ze 144) zadeklarowato posiadanie
systemu monitorowania wptywu dziatan angazujacych (engagement) na spotki.
Jedynie jeden fundusz (0,7%) monitoruje wptyw gtosowan na walnych
zgromadzeniach. Co wiecej, 92,4% funduszy wprost odpowiedziato ,,NIE” na
pytanie, czy mierzg swojg kontrybucje jako inwestora w poprawe sytuacji E/S w
spotkach.

Te dane empirycznie potwierdzaja, ze kluczowe narzedzia dojrzatego rynku ESG w
Polsce de facto nie istniejg, a TFl nie postrzegajg siebie jako agentéw zmiany.

Tabela 5. Jakosciowa Analiza Strategii Inwestycyjnych Polskich Funduszy SFDR

(N=144)

Wskaznik Jakosciowy Wynik (Odsetek funduszy) Kluczowy Whniosek/Ryzyko
(Greenwashing)

Restrykcyjnosé Selekcji 66,6% (96 funduszy) Dominacja strategii o niskiej

(Fundusze eliminujace <20% ambicji; kosmetyczna

uniwersum) zgodnos¢ z Art. 8.

Stosowanie Screeningu 100% Monokultura najmniej

Negatywnego wymagajacej analitycznie
strategii.

Monitorowanie Wptywu 0% (0 funduszy) Catkowita fasadowos$¢ polityk

Zaangazowania (Engagement) Stewardship; brak realnego

wptywu wtascicielskiego.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania ankietowego POLSIF.
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Whiosek jest jednoznaczny: polskie TFI, cho¢ formalnie spetniajg wymogi dotyczace
posiadania polityk, nie sg agentami zmiany. TFl nie wywierajg realnej, mierzalnej
presji na zarzady spoétek w kwestii dekarbonizacji czy poprawy tadu korporacyjnego.
Ta fikcja aktywnego wtascicielstwa (stewardship) stanowi najwieksze wewnetrzne
ryzyko reputacyjne dla rynku i uniemozliwia uwiarygodnienie jakichkolwiek przysztych
produktéw Transition Finance, ktére z definicji wymagajg aktywnego udziatu
inwestora w procesie transformaciji.

8.2. Empiryczne potwierdzenie barier jakosciowych

Whioski z ankiety TFI potwierdzajg zdiagnozowang monokulture i pasywnos¢ rynku,
uzasadniajgc potrzebe natychmiastowej reformy strategicznej. Dominacja strategii
opartych na prostym negative screeningu (100% funduszy stosuje wykluczenia) oraz
niska restrykcyjnos¢ selekcji (66,6% funduszy eliminujgcych mniej niz 20%
uniwersum) wskazujg na ogélna niskg ambicje produktéw art. 8.

Skupienie sie na najprostszej i najmniej wymagajgcej analitycznie metodzie
(wykluczenia) jest bezposrednio powigzane z lukg kompetencyjng i brakiem dostepu
do danych (85% funduszy polega na nieweryfikowanych ratingach zewnetrznych). W
rezultacie, polski rynek, w przeciwienstwie do rynkéw dojrzatych, rozwija sie na
zasadzie mechanizmu push (narzucanego regulacyjnie) zamiast pull (popytu
inwestorow), co skutkuje brakiem kapitatu motywowanego jakoscia produktow.
Przetamanie tych barier wymaga strategicznego leapfroggingu w strone SFDR 2.0.

8.3. Efekt uboczny MiFID Il

Jednym z nieoczywistych na pierwszy rzut oka efektéw ubocznych MiFID Il, czyli
dyrektywy majacej na celu zwiekszenie ochrony inwestoréw, przejrzystosci rynkéw
oraz uczciwej konkurencji poprzez regulacje ustug inwestycyjnych, obrotu
instrumentami finansowymi (akcje, obligacje, pochodne, fundusze) i dziatalnos¢ firm
inwestycyjnych, bankdéw oraz gietd, moze paradoksalnie by¢ ograniczenie rozwoju
zrownowazonych instrumentow. Moze to wynika¢ z tego, ze wymagania MiFID Il
podnoszg ztozonos¢ doradztwa, ryzyko nadzorcze i ryzyko greenwashingu, sktaniajac
czes¢ podmiotéw do ostroznego wycofywania lub ,odbarwiania” (green-bleaching)
oferty ESG zamiast jej rozwijania. Problem lezy mniej w samym celu regulacji, a
bardziej w konstrukcji testu preferencji, powigzaniu go z SFDR/Taxonomig i praktyce
nadzorczej. Badania rynku pokazujg, ze sposéb implementacji testu preferencji
powoduje sztuczne zanizenie deklarowanego popytu: tylko ok. 5% klientéw formalnie
wyraza ,sustainability preferences”, podczas gdy ok. 40% faktycznie posiada
produkty zréwnowazone - m.in. dlatego, ze zadeklarowanie preferencji bywa
interpretowane jako konieczno$¢ ulokowania 100% portfela w produktach
spetniajgcych ostre kryteria. Wielu klientow wybiera wiec ,,brak preferencji”, zeby nie
zawezac¢ koszyka inwestycyjnego, co w statystykach wyglada jak niski popyt na
instrumenty zrownowazone. Brak spodjnej praktyki (rozne kwestionariusze, definicje,
progi procentowe) oraz duza ztozonos¢ regulacyjna moga zniecheca¢ doradcow do
aktywnego promowania produktéw ESG, poniewaz wydtuzajg proces, zwiekszajg
ryzyko btedu i koniecznosc¢ szczegotowego dokumentowania rozmowy.
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9. Zakonczenie

9.1. Synteza barieri szans

Polski rynek zrownowazonych inwestycji znajduje sie w kluczowym punkcie
zwrotnym. Dotychczasowy model oparty na pasywnej adaptacji (compliance-first)
i tworzeniu ,fasadowych” produktéw art. 8 (o niskiej ambicji i zerowym
monitorowanym wptywie) wyczerpat swoj potencjat i niesie ze sobg wysokie
ryzyko greenwashingu oraz marginalizacji. Ten stan rzeczy jest pogtebiany przez
paralizujgcy efekt pasywnosci nadzorczej KNF.

Aktualna sytuacja tworzy jednak unikalne okno strategiczne. Nadchodzaca reforma
SFDR 2.0 i formalne wprowadzenie kategorii Transition to historyczna szansa.
Specyfika polskiej gospodarki (wysoka emisyjnos¢, luka finansowania transformacji
szacowana na 200 mld EUR) idealnie wpisuje sie w globalny popyt na finansowanie
aktywow brown-to-green. Sukces polega na porzuceniu nieefektywnego modelu SFDR
1.0 i strategicznym wykorzystaniu gotowych, sprawdzonych wzorcéw z rynkow
dojrzatych (model SDR Wielkiej Brytanii, proaktywny nadzor Franciji).

9.2. Kluczowe dziatania dla rozwoju rynku SFDR w Polsce

Warunkiem odblokowania potencjatu rynku i osiaggniecia dominujgcej pozycji w
regionie jest przejscie z podejscia compliance-first na strategy-first. TFI, ktore jako
pierwsze zbudujg wiarygodne produkty transformacyjne, zdolne sfinansowac¢ polska
droge do neutralnosci klimatycznej, zdobeda przewage konkurencyjna w horyzoncie
2030 roku.

Kluczowe dziatania dla rozwoju rynku SFDR w Polsce wymagajg zintegrowanej pracy
regulatorow i uczestnikéw rynku.

Tabela 6. Matryca Rekomendacji Strategicznych (2025-2026)

Adresat Obszar Konkretna Rekomendacja Kluczowy Cel Strategiczny
Dziatania
KNF / MF Strategia Opracowanie Krajowej Mapy Zmniejszenie niepewnosci
Panstwa Drogowej Zréwnowazonych regulacyjnej; odblokowanie
Finanséw z definicja ,,aktywow kapitatu dla energetyki.
transformacyjnych”.
KNF Nadzori Wdrozenie wytycznych ws. Eliminacja greenwashingu i
Zaufanie nazewnictwa funduszy (wzér budowa zaufania
ESMA/AMF) i badanie preferenciji konsumentéw.

inwestoréw (wzér BaFin).

TFI Produkt Leapfrogging do SFDR 2.0: Uzyskanie przewagi
Przekierowanie R&D na kategorie konkurencyjnej (first mover
"Transition" (sp6tki z SBTi). advantage).
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Tabela 6. Matryca Rekomendacji Strategicznych (2025-2026) cd.

Adresat Obszar Konkretna Rekomendacja Kluczowy Cel Strategiczny
Dziatania
TFI Procesy Wdrozenie obowigzkowego Przejscie od fikcji do
monitoringu stewardshipu realnego wptywu
(mierzenie wptywu i wtascicielskiego.
kontrybuciji).
Dystrybutorzy Sprzedaz/ Obowigzkowa certyfikacja Zamkniecie ,luki doradczej”
doradcow (EFPA ESG i aktywizacja popytu
Kompetencje Advisor). detalicznego.

Zr6dto: opracowanie wtasne.

Dalsza pasywnos¢ grozi marginalizacja i utrata rynku na rzecz podmiotéw
zagranicznych, ktére szybciej zaadaptujg nowe, jakosciowe standardy, co w efekcie
utrudni kluczowa dla Polski transformacje energetycznag. Opracowanie i wdrozenie
strategii Transition Finance jest zatem nie tylko kwestig regulacyjna, ale strategicznym
wymogiem ekonomicznym.

9.3. Przysztos¢ regulaciji i trendow europejskich

Zréownowazone finanse stanowiag jeden z kluczowych filarow europejskiej polityki
gospodarczej i klimatycznej. Celem UE jest budowa systemu finansowego, ktéry
efektywnie kieruje kapitat w strone transformacji niskoemisyjnej, ochrony srodowiska
oraz odpowiedzialnosci spotecznej. Przyszto$¢ tego obszaru bedzie determinowana
zaréwno przez rozwoj regulacji, jak i przez presje rynkowa i polityczng oraz
oczekiwania interesariuszy.

Najwazniejszym aktualnym wydarzeniem ksztattujagcym przysztos¢ europejskich
regulacji zréwnowazonych finanséw jest przyjecie pakietu Omnibus przez Komisje
Europejska w lutym 2025 r. Sprawozdawczos¢ w zakresie zrownowazonego rozwoju
ma by¢ prostsza (a zatem tez mniej kosztowna) i tylko dla duzych przedsiebiorstw.
Podobnie wymogi dotyczace nalezytej starannosci miatyby zastosowanie tylko do
duzych przedsiebiorstw. Europa ma by¢ zaréwno zréwnowazona, jak i konkurencyjna.
Nie jest to jednak odwrét od zrownowazonego rozwoju, jedynie dodanie nowego
wymiaru i szukanie kompromisowych rozwigzan.

Mimo pewnej zmiany akcentéw w polityce unijnej w ostatnim okresie wydaje sie, ze
przysztos¢ europejskich zrownowazonych finansdw bedzie charakteryzowacé sie
dalszym rozwojem i mimo wyzwan system europejski pozostaje globalnym wzorcem
regulacyjnym w zakresie finansow zrownowazonych i bedzie odgrywac kluczowa role
w kierunkowaniu kapitatu na cele sSrodowiskowe i spoteczne.

Przysztos¢ europejskich zréwnowazonych finanséw bedzie jednak w coraz wiekszym
stopniu, przynajmniej w najblizszych latach, ksztattowana przez dynamike
geopolitycznag i rosngcag fragmentacje geoekonomiczng. Eskalujgce napiecia miedzy
Stanami Zjednoczonymi a Chinami, wojna w Ukrainie oraz rosnacy protekcjonizm
handlowy przyczyniajg sie do fragmentaryzacji miedzynarodowego systemu
finansowego. Z perspektywy europejskiej konkurencyjnosci, silne ramy
zrownowazonych finanséw nie sg zagrozeniem, ale fundamentem przysztej przewagi
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konkurencyjnej. Raport Draghiego wyraznie stwierdza, ze konkurencyjnoscé
i dekarbonizacja sg "dwiema stronami tego samego medalu". Unia powinna zatem
oprze¢ sie pokusie nadmiernego ostabiania swojego systemu regulacyjnego w reakcji
na krétkoterminowe obawy. Obecna fala "uproszczenia" regulacji, cho¢ zrozumiata w
kontekscie obaw o konkurencyjnos¢ i obcigzenia administracyjne, niesie ze sobg
realne ryzyko ostabienia fundamentéw systemu, ktéry dopiero zaczyna przynosié
wymierne rezultaty.

Nalezy oczekiwa¢ dalszego rozwoju regulacji, wzmocnienia kontroli nad rynkiem oraz
zwiekszaniem znaczenia danych i audytu. Jednoczesnie rozwijac sie beda instrumenty
wspierajgce transformacje klimatyczng, a przedsiebiorstwa bedg coraz bardziej
oceniane pod katem realistycznosci swoich planéw przejscia.

Kluczowe trendy w zréwnowazonych finansach, ktérych kontynuacji nalezy sie
spodziewaé, to konsolidacja i uszczelnienie ram regulacyjnych, zmniejszenie luk
interpretacyjnych i zapewnienie jednolitego standardu ujawnien oraz digitalizacja
i poprawa jakosci danych ESG, ktére pozostajg kluczowym wyzwaniem i warunkiem
dalszego rozwoju zréwnowazonych finanséw. Spodziewaé¢ sie nalezy wzrostu
znaczenia finansowania transformacji (transition finance), instrumentéw
wspierajgcych stopniowg dekarbonizacje sektoréw, ktére nie moga szybko osiggngé
neutralnosci klimatycznej. W kolejnych latach zaostrzeniu zapewne ulegng takze
mechanizmy egzekwowania regulacji przez europejskie organy nadzorcze, a tym
samym krajowe.

Przyszto$é zrownowazonych finanséw w Europie zalezy od zdolnosci decydentéw do
utrzymania delikatnej rownowagi miedzy ambicjg transformacyjng i klimatyczna
a pragmatyzmem w implementacji srodkéw realizacji tych ambicji, miedzy
przywodztwem normatywnym a koniecznosciag dbania o konkurencyjnosc¢
ekonomiczng, oraz miedzy europejskg autonomiag strategiczng a globalng
wspotpraca. Priorytetem numer jeden jest przywrdcenie konkurencyjnosci unijnej
gospodarki. Komisja zapowiedziata reformy, ktére majg doprowadzi¢ do redukcji
kosztéw regulacyjnych o 25% dla wszystkich przedsiebiorstw i 35% dla MSP.
Inicjatywy takie jak Clean Industrial Deal czy Digital Networks Act majg zdynamizowac
inwestycje, utatwi¢ ekspansje technologiczng oraz ograniczy¢ bariery
administracyjne. Kluczowym wyzwaniem bedzie rzeczywista synchronizacja celéw
Zielonego tadu (Fit for 55, ETS2, CBAM) z mechanizmami wsparcia konkurencyjnosci
(Clean Industrial Deal, Unia Rynkéw Kapitatowych). Jesli transformacja bedzie
kosztowna i powolna, przedsiebiorstwa przeniosg inwestycje poza UE. Dlatego
wdrozenie mechanizmoéw rekompensacyjnych, takich jak pomoc publiczna, fundusze
transformacyjne i obnizenie barier regulacyjnych, staje sie warunkiem koniecznym
powodzenia catego planu.

Obecna korekta kursu na ,zielone” moze oznaczac trwate obnizenie ambicji albo
tylko przerwe przed kolejnym skokiem naprzéd. Krytycy deregulacji obawiajg sie, ze
Europa moze utraci¢ miano pioniera zielonej transformaciji, jesli zbyt mocno ugnie sie
pod presjg krotkoterminowych problemow. Zwolennicy deregulacji wskazujg zas, ze
bardziej realistyczna polityka zapewni trwatos¢ poparcia spotecznego dla ESG -
unikajac alienacji biznesu i obywateli ,zmeczonych” regulacjami. Jedno wydaje sie
pewne: ESG jako idea przetrwa i bedzie ewoluowaé, bo wymuszajg to czynniki
obiektywne. Zmiany klimatyczne postepujg, oczekiwania spoteczne wobec
odpowiedzialnosci firm nie znikajg, a inwestorzy nadal chcag wiedzie¢, z jakimi
ryzykami pozafinansowymi wigze sie dana dziatalnos¢ czy inwestycja. ESG nie jest juz
opcja.
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10. Mapa dziatan strategicznych -
podsumowanie rekomendac;ji

Obszar Zdiagnozowana bariera / Rekomendacja strategiczna Prioryteti
interwencji wyzwanie adresat
Strategia Monokultura i fasadowosé. Wdrozenie modelu "Transition Krytyczny
produktowa Dominacja prostych strategii Finance". Przekierowanie
wykluczajacych (negative strategii z poszukiwania Zarzady TFI
screening) w funduszach art. aktywoéw "czystych" na
8, niedostosowana do finansowanie transformac;ji
wymogoéw SFDR 2.0 i potrzeb (brown-to-green) w oparciu o
gospodarki. wiarygodne plany
dekarbonizac;ji (SBTi).
Otoczenie Niepewnos¢ interpretacyjna. Publikacja krajowych Wysoki
regulacyjne wytycznych interpretacyjnych.
Brak jasnych wytycznych Wydanie przez KNF/MF KNF,
krajowych skutkujacy standardéw doprecyzowujgcych | Ministerstwo
paralizem decyzyjnymii definicje SFDR, wzorowanych na | Finanséw
strategig minimalnej dobrych praktykach rynkéw
zgodnosci (compliance- dojrzatych (np. Francja,
only). Niemcy).
Infrastruktura Luka w danych ESG. Brak Budowa centralnego Wysoki
danych dostepu do ujednoliconych repozytorium danych ESG.
danych od polskich Przyspieszenie prac nad krajowg | GPW, MF,
emitentéw (zwtaszcza MSP) i baza danych (projekt BIK/GPW) Platforma ZF
zaleznos$¢ od szacunkéw zintegrowang z europejskim
zagranicznych dostawcéw. ESAP, zapewniajgca darmowy
dostep do danych Zrédtowych.
Kompetencjei Luka doradcza (advisors Standaryzacja kompetencji sieci | Sredni
dystrybucja gap). Brak umiejetnosci sprzedazy. Wprowadzenie
badania preferencji ESG wymogu certyfikacji (np. EFPA Izby (IZFiA,
klientow przez sieci ESG Advisor) dla personelu ZBP), TFI
sprzedazy, blokujacy doradczego w celu aktywizacji
ujawnienie popytu popytu (mechanizm pull).
detalicznego.
Polityka Brak "Masterplanu". Rewizja strategii rozwoju rynku Strategiczny
panstwa Rozdzwiek miedzy celami kapitatowego. Uznanie sektora
polityki energetycznej a finansowego za kluczowy pas Rzad RP
rynkiem kapitatowym; brak transmisyjny dla dekarbonizacji (MAP, MKiS,
definicji aktywoéw i wpisanie roli funduszy MF)
transformacyjnych. inwestycyjnych w realizacje
PEP2040.

Raport POLSIF - Bariery i szanse regulacyjne i rynkowe rozwoju ilosci
i wartosci zrownowazonych produktéow inwestycyjnych w Polsce
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POLSIF

Sustainable Investment Forum Poland (POLSIF) jest niezalezng organizacja
pozarzagdowag nalezacg do The European Sustainable Investment Forum (EUROSIF) -
ogélnoeuropejskiej organizacji, ktéra dziata jako partnerstwo krajowych foréw

zréownowazonego inwestowania (SIF).

POLSIF tworzy ponad 170 przedstawicieli i przedstawicielek wiodacych towarzystw
funduszy inwestycyjnych, bankoéw, funduszy private equity, organizacji i izb
branzowych oraz swiata naukowego, 100 wspétpracujacych ekspertéow i ekspertek,

a takze ponad 20 instytucji z branzy finansowej i inwestycyjne;.

POLSIF wspotprzewodniczy Polskiej Platformie Zréwnowazonych Finanséw przy

Ministerstwie Finansoéw.

Misja POLSIF jest przyczynianie sie do wzrostu wartosci i jakosci zrownowazonych
inwestycji i finanséw w Polsce poprzez:

* identyfikowanie i usuwanie barier rynkowych i regulacyjnych

* tworzenie standardéw oraz rozpowszechnianie najlepszych praktyk

* promowanie polskiego i europejskiego rynku zrownowazonych inwestycji i finanséw

W ramach POLSIF:

* tworzymy branzowg platforme do wspétpracy inwestordw oraz podmiotéw z rynku
finansowego, zaréwno krajowego, jak i miedzynarodowego

* wspieramy wzrost oraz transformacje polskiej i europejskiej gospodarki,
w szczegbélnosci rynku finansowego

* pomagamy rozumieC regulacje prawne i uzgadnia¢ je z krajowag i europejska
administracjg publicznag

* popularyzujemy wiedze oraz realizujemy badania i analizy z zakresu
zréwnowazonych finanséw i ESG

Strona www: www.polsif.org

Kontakt: biuro@polsif.org

Raport POLSIF - Bariery i szanse regulacyjne i rynkowe rozwoju ilosci
i wartosci zrownowazonych produktéw inwestycyjnych w Polsce
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Finanséw

Instytut Odpowiedzialnych Finanséw

Instytut Odpowiedzialnych Finanséw (IOF) dazy do $wiata, w ktérym instytucje
finansowe podnoszg poziom zycia obecnych pokolen bez zwiekszania ryzyk dla
przysztych, a realizuje to poprzez informowanie, inspirowanie i promowanie

standardéw ograniczajgcych nieodpowiedzialne zachowania sektora finansowego.

Misjg IOF jest ksztattowanie takiego tadu finansowego, w ktérym banki, instytucje
ubezpieczeniowe, inwestorzy oraz sektor publiczny wspierajg dobrobyt spoteczny w
sposob zrownowazony miedzypokoleniowo, tj. bez transferu nadmiernych kosztow,
ryzyk czy dtugdéw na przyszte pokolenia. W praktyce oznacza to koncentracje na
przejrzystosci finansow, stabilnosci systemu finansowego, ograniczaniu nadmiernego
zadtuzenia, eliminowaniu bodzcoéw sprzyjajacych krotkowzrocznym i populistycznym
decyzjom finansowym oraz przeciwdziataniu niekorzystnym zmianom s$rodowiska

i klimatu.

Gtéownym celem IOF jest informowanie, inspirowanie oraz promowanie standardéw
i zasad odpowiedzialnych finansdéw, a takze ograniczanie nieodpowiedzialnych
zachowan w sektorze bankowym, ubezpieczeniowym, inwestycyjnym i publicznym.
Cele te realizowane sg poprzez raporty, analizy, dziatalno$¢ edukacyjna, fact checking
w obszarze finanséw oraz upowszechnianie dobrych praktyk regulacyjnych
i zarzadczych, ktére wspierajg demokracje, praworzadnos¢ i przejrzystosé zycia

publicznego.
Raporty, analizy, publikacje oraz wydarzenia Instytutu sg dostepne na stronie:

https://www.iof.org.pl/
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