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KOMUNIKAT KOMISJI DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

W SPRAWIE DETALICZNYCH PRODUKTOW INWESTYCYJNYCH W
PAKIETACH

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

1. WPROWADZENIE

»Detaliczne produkty inwestycyjne w pakietach” umozliwiaja inwestorom detalicznym tatwy
dostgp do rynkéw finansowych. Ramy regulacyjne dla tych produktéw musza dostarczac
pewnych 1 spojnych podstaw dla efektywnych i odpowiedzialnych inwestycji detalicznych.
Kryzys finansowy byl wstrzasajacym $wiadectwem znaczenia przejrzystosci produktow
finansowych 1 potencjalnych kosztow nieodpowiedzialnej sprzedazy. Spadek zaufania
inwestorow uwypuklit pilna potrzebe zapewnienia wlasciwych ram regulacyjnych, tak by
zaufanie to mogto zosta¢ odbudowane na zdrowych fundamentach.

Istnieje juz wiele aktéw prawa wspolnotowego zapewniajacych ochrong inwestorow.
Jednakze w zalezno$ci od formy prawnej produktu i kanatu dystrybucji, zastosowanie maja
rézne wymogi prawne w zakresie przejrzystosci produktu, sprzedazy i doradztwa na jego
temat. W sytuacji tej brak jest spdjnych podstaw dla ochrony inwestoréw detalicznych czy tez
zréwnowazonego rozwoju rynku detalicznych produktow inwestycyjnych sprzedawanych w
pakietach. Poziom ochrony zapewniony inwestorom detalicznym nie powinien zaleze¢ od
formy prawnej wspomnianych produktow.

Niniejszy komunikat stanowi uwienczenie prac rozpoczetych w odpowiedzi na wniosek Rady
ECOFIN z maja 2007 r. w sprawie zbadania tych zagadnien. Prace te objgly zaproszenie do
zglaszania uwag z pazdziernika 2007 r., raport z otrzymanych odpowiedzi z marca 2008 r.,
warsztaty techniczne z przedstawicielami branzy z maja 2008 r. oraz otwarty panel wysokiego
szczebla z lipca 2008 .

Niniejszy komunikat przedstawia dziatania podejmowane przez Komisj¢ Europejska w celu
dostosowania do realiow rynku europejskich ram prawnych w zakresie obowiazkowego
ujawniania informacji i praktyk sprzedazowych dotyczacych detalicznych produktow
inwestycyjnych w pakietach. Ma on na celu wprowadzenie podej$cia horyzontalnego
zapewniajacego spdjne podstawy dla regulacji w zakresie obowiazkowego ujawniania
informacji 1 praktyk sprzedazowych na poziomie europejskim, bez wzgledu na to jakiego
pakietu dany produkt jest czg$cia i jak jest sprzedawany.

Prace te maja na celu dopilnowanie, aby rynki detalicznych produktéw inwestycyjnych w
pakietach byly bardziej przejrzyste, proponowane inwestycje byly lepiej wyjasniane, a
sprzedaz produktow byla zgodna z interesem inwestoréw. Doprowadzi to do powstania rynku,
w ramach ktorego arbitraz regulacyjny nie bgdzie ukierunkowywatl oszczgdnos$ci na okreslone
rodzaje produktow.

Prace te przyczynia si¢ do odbudowy powaznie nadwyr¢zonego przez kryzys finansowy
zaufania inwestorow do produktow inwestycyjnych w pakietach. Z powodu odpisow
aktualizujacych warto$¢ aktywow 1 wycofywania si¢ inwestorow, warto$¢ aktywow
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zainwestowanych w najbardziej powszechne detaliczne produkty inwestycyjne w pakietach
spadta z 10 bln EUR na koniec 2007 r. do szacunkowego poziomu okoto 8 bln EUR na koniec
2008 r. W tym kontek$cie niniejszy komunikat jest czg$cia reformatorskich srodkow
opublikowanych w komunikacie Komisji Europejskiej przed wiosennym posiedzeniem Rady
Europejskiej majacych wyeliminowa¢ odstonigte przez kryzys finansowy braki w zakresie
regulacji.

Czym s3g detaliczne produkty inwestycyjne w pakietach?

Obecnie inwestycje detaliczne na rynkach finansowych sa glownie prowadzone poprzez
»pakiety” detalicznych produktéw inwestycyjnych. Produkty te moga przybiera¢ rozmaite
formy prawne, dostarczajace inwestorom detalicznym zasadniczo poréwnywalnych funkc;ji:

e oferuja one ekspozycj¢ na bazowe aktywa finansowe, bedaca jednak czgscia pakietu, co
porownaniu z bezposrednim udziatem modyfikuje t¢ ekspozycje;

e ich funkcja pierwotna jest akumulacja kapitalu, cho¢ niektore z nich zapewniaja jego
ochrong;

e s3 one zwykle zaprojektowane z mys$la o $rednio- i dlugoterminowym rynku detalicznym;
oraz

e sa oferowane inwestorom detalicznym w sprzedazy bezposredniej, cho¢ moga by¢ réwniez
sprzedawane inwestorom profesjonalnym.

Wielu inwestoréow detalicznych porownuje wszystkie wiasciwe rodzaje produktow przed
rozpoznaniem odpowiednich wariantow inwestycyjnych. Ten sposob postgpowania jest w
coraz wigkszym stopniu ulatwiany przez banki i inne systemy dystrybucji, sprzedajace
szeroka game produktow inwestycyjnych. W polu 1 zamieszczono gtowne rodzaje produktow
omowionych w niniejszym rozdziale. Wspomniane rodzaje produktow roznia si¢ od siebie
sposobem opodatkowania i forma oferty inwestycyjnej. Odpowiedni dla danego inwestora
wybor produktu bedzie uzalezniony przede wszystkim od jego lub jej profilu, zmieniajacego
si¢ w zalezno$ci od sytuacji finansowej i potrzeb inwestycyjnych, sytuacji rodzinnej, wieku,
profilu podatkowego oraz gotowosci do podejmowania ryzyka.

Zamieszczony ponizej wykaz nie jest wyczerpujacy. Pojawiaja si¢ wciaz nowe produkty
inwestycyjne. Nie sa to jedyne produkty inwestycyjne odpowiednie dla rynku detalicznego.
Opis ten oraz wykaz stuza jednak za punkt wyjscia do identyfikacji detalicznych produktow
inwestycyjnych w pakietach na potrzeby niniejszej inicjatywy.

Pole 1: Rodzaje detalicznych produktéw inwestycyjnych w pakietach

Zamieszczone ponizej opisy produktow sq jedynie orientacyjne; w wiekszosci przypadkow
brakuje obecnie powszechnie uznanych prawnych definicji przedmiotowych rodzajow
produktow.

e Fundusze inwestycyjne (lub wzajemne). Fundusze inwestycyjne sa forma instrumentu
zbiorowego inwestowania, w ramach ktéorego w zamian za oplat¢ inwestowane sa
polaczone $rodki finansowe wielu inwestoréw. Fundusze zdobywaja $rodki pienigzne
dzigki sprzedazy ,,jednostek” funduszu inwestorom. W UE fundusze inwestycyjne moga
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dziata¢ jako UCITS (,,przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe”, ktorych dzialalno$¢ zostata zharmonizowana w ramach dyrektywy w
sprawie UCITS), lub jako fundusze podlegajace uregulowaniom prawnym na poziomie
krajowym (fundusze niezharmonizowane lub nie-UCITS).

e Inwestycje ,,w pakiecie' takie jak polisy ubezpieczenia na zycie. W ubezpieczeniowych
funduszach kapitatlowych cze$¢ skladki jest wykorzystywana do zakupu ochrony
zapewnionej zakresem ubezpieczenia na zycie (suma ubezpieczenia), a pozostala jej czgs¢
jest inwestowana w fundusze typu UCITS. Rentownos$¢ polisy jest uzalezniona od
wynikow tych funduszy. W przeciwiefstwie do tradycyjnych produktow z zakresu
ubezpieczen na zycie, ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe nie gwarantuja zwykle
wyplaty okreslonej kwoty finansowej w szczegdlnosci w przypadku $mierci/dozycia, lecz
proponuja w zamian kwote¢, bedaca wielokrotnoscia wartos$ci rynkowej jednej lub kilku
jednostek udziatowych. Ryzyko inwestycyjne spoczywa zatem, z definicji, po stronie
ubezpieczajacego.

e Detaliczne, strukturyzowane papiery wartosciowe. Strukturyzowane papiery
wartosciowe sa pochodna jednego rodzaju papieru warto$ciowego, koszyka papierow
wartosciowych, wskaznika, towaru, emisji dtugu i/lub waluty zagranicznej, lub tez bazuja
na jednej z tych kategorii. W przypadku strukturyzowanych papierow warto§ciowych bank
inwestycyjny zobowiazuje si¢ zwykle do dokonania wyptaty kalkulowanej wedlug z gory
okreslonej formuly w uprzednio okreslonym terminie. Wigkszo$¢ strukturyzowanych
papierow wartosciowych oferuje pelna ochrong zainwestowanego kapitalu na koniec
terminu wykupu, podczas gdy pozostale oferuja wyzsza rentownos¢ w zamian za
ograniczona ochrong kapitatu lub jej brak. Sa one sprzedawane inwestorom m.in. jako
certyfikaty, strukturyzowane papiery dtuzne (obligacje) lub warranty.

e Strukturyzowane depozyty terminowe. Strukturyzowane depozyty terminowe sa
polaczeniem depozytu terminowego z wbudowana opcja lub struktura oparta na stopach
procentowych. Sa one projektowane tak, by osiagnac okreslony profil wartosci inwestycji
powiazany z jej ryzykiem, co jest mozliwe dzigki transakcjom na finansowych
instrumentach pochodnych, takich jak opcje stopy procentowej i opcje walutowe.

W proces tworzenia i sprzedazy tych produktow inwestorom detalicznym zaangazowane sa
rozmaite instytucje finansowe reprezentujace liczne sektory branzy ustlug finansowych.
Produkty te projektuja 1 zarzadzaja nimi podmioty zarzadzajace funduszami, zaklady
ubezpieczen oraz banki komercyjne i inwestycyjne. Ich dystrybucja na rzecz inwestorow
detalicznych ma charakter bezposredni, lub odbywa si¢ poprzez sie¢ posrednikow
finansowych, w tym maklerow, posrednikdw ubezpieczeniowych oraz niezaleznych
doradcéw finansowych.

Zagrozenia dla inwestorow detalicznych

Na prawidtowo funkcjonujacym rynku konkurencja migdzy produktami inwestycyjnymi
moze by¢ zrédlem znacznych korzysci dla inwestoréw detalicznych i dla calej gospodarki.
Silna konkurencja moze bardziej zacheca¢ do wprowadzania produktow bedacych
odpowiedzia na zmieniajace si¢ warunki rynkowe i ewoluujace potrzeby inwestorow.

»Pakowanie” produktow inwestycyjnych moze rowniez zapewnia¢ konkretne korzysci, na
przyktad w postaci oferowania inwestorom detalicznym mozliwosci roziozenia ryzyka lub
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koncentracji na konkretnym jego rodzaju oraz wysokosci nagrody za przyjecie go na siebie,
lub tez poprzez zapewnienie dostgpu do profesjonalnej wiedzy specjalistycznej w zakresie
zarzadzania inwestycjami na zasadach, ktore w przypadku inwestycji bezposrednich bytyby
niepraktyczne lub zbyt kosztowne.

Istnieje jednak wyrazna asymetria migedzy informacjami i wiedza specjalistyczna posiadanymi
przez tworcow 1 dystrybutoréw tych produktow, a informacjami i wiedza posiadana przez
inwestorow detalicznych, ktorzy to wykazuja si¢ zwykle wzglednie niskim poziomem wiedzy
finansowej. Dziatanie polegajace na ,pakowaniu” inwestycji zwigksza t¢ asymetrig,
chociazby poprzez poglebienie ich zlozono$ci zmniejszajace przejrzystos¢ gtéwnych cech
inwestycji oraz poprzez wprowadzanie dodatkowych, nie od razu widocznych kosztow.

W efekcie tego, konsumenci musza polega¢ z jednej strony na informacjach o produkcie
udostgpnianych przez jego tworcow, a z drugiej na ustugach, takich jak doradztwo,
oferowanych przez dystrybutoréw produktéw i doradcoOw finansowych.

Niejasne lub niekompletne ujawnianie informacji moze doprowadzi¢ do czgstszego wyboru
produktow nieodpowiednich lub zrozumianych w niewtasciwy sposob. Analogicznie, jesli w
procesach sprzedazy i doradztwa finansowego nie zostanie potozony akcent na potrzeby
klienta, moze doj§¢ do sprzedazy niewlasciwych produktow. Jest to jeszcze bardziej
powszechne zjawisko gdy interesy sprzedajacych i kupujacych nie pokrywaja si¢ ze soba, na
przyktad gdy w zamian za sprzedaz swoich produktow ich inicjatorzy dostarczaja zachgt
finansowych dystrybutorom lub doradcom.

Zagrozenia te, dzialajace ze szkoda dla inwestora, czy to w formie bezposrednich strat
finansowych czy tez kosztow alternatywnych nieodpowiednich inwestycji, moga ostabic¢
zaufanie konsumentow do detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach.

Regulacja w zakresie ujawniania informacji o produktach i sprzedazy detalicznych
produktow inwestycyjnych w pakietach

W swietle tych potencjalnych zagrozen dla inwestoréow detalicznych, wprowadzono regulacje
na poziomie europejskim i na poziomie panstw cztlonkowskich.

W niektorych przypadkach przyczynity si¢ do tego uregulowania prawne dotyczace samych
produktow, na przyktad poprzez ograniczanie dostgpu inwestorow detalicznych do niektorych
typéw produktow lub zawezenie zakresu aktywow, w ktore moga inwestowaé podmioty
zarzadzajace inwestycjami detalicznymi. Mimo iz podejscie to okazalo si¢ skuteczne w
niektorych sektorach, trudno je skutecznie wdrozy¢ w obliczu innowacji finansowych.

Regulatorzy skupiali si¢ raczej zatem zwykle na umozliwieniu inwestorom podejmowania
lepszych decyzji, koncentrujac si¢ na przepisach w dwoch obszarach:

e formie i tresci podstawowych informacji ujawnianych inwestorom i towarzyszacym im
materiatom marketingowym udost¢pnianym inwestorom przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej. Rosnie znaczenie informacji ujawnianych w formie streszczenia,
opisujacych gléwne cechy ofert inwestycyjnych (koszty, oczekiwany stosunek ryzyka do
nagrody itd.) oraz ukierunkowanych na zaspokojenie potrzeb informacyjnych inwestoroéw
detalicznych;
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e sposobie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez dystrybutoréw produktéw oraz
unikaniu 1 ujawnianiu konfliktow intereséw w procesach sprzedazy i doradztwa jak
réwniez zarzadzaniu nimi (przepisy w zakresie sprzedazy).

Takie przepisy nie gwarantuja dobrych decyzji inwestycyjnych. Biorac pod uwage
towarzyszace wigkszos$ci produktow inwestycyjnych ryzyko rynkowe, nie moga one rowniez
zapewni¢ ochrony na wypadek niekorzystnych wynikéw inwestycyjnych. Moga one jednak
zminimalizowa¢ ryzyko do$wiadczania przez inwestorow niekorzystnych sytuacji, o ktorych
nie zostali wezesniej uprzedzeni.

Istotnym elementem uzupelniajacym te przepisy jest ciagle dazenie do poprawy poziomu
edukacji finansowej inwestoréw detalicznych w Unii Europejskiej, stanowiace sposob na
wyposazenie inwestorow o najmniejszej wiedzy w odpowiednie narzedzia do podejmowania
decyzji finansowych. Jednakze edukacja finansowa nie moze zwalnia¢ z odpowiedzialnosci
inicjatorow produktéw inwestycyjnych i oferujacych je posrednikow.

2. CZY EUROPEJSKIE RAMY PRAWNE SA ODPOWIEDNIE ?

Prawo wspolnotowe zawiera wiele rozbieznych postanowien dotyczacych instytucji
inicjujacych, dystrybuujacych i sprzedajacych detaliczne produkty inwestycyjne.

Regulacja w zakresie obowiazkowego ujawniania informacji i praktyk sprzedazowych na
poziomie europejskim obejmuje dyrektywy sektorowe dotyczace sektoréw funduszy,
ubezpieczen 1 papierow wartos§ciowych oraz prawodawstwa przekrojowego dotyczacego
konkretnych kanaléw sprzedazy lub praktyk handlowych. Wigkszos¢ dyrektyw sektorowych
zawiera przepisy w sprawie ujawniania informacji, ktore, gdy jest to wlasciwe, sa uzupetiane
przepisami prawodawstwa przekrojowego. Regulacja w obszarze sprzedazy i doradztwa
odbywa si¢ poprzez dwa gtéwne akty prawne: dyrektywe w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (MiFID) i dyrektywe¢ w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego (IMD).
Dyrektywy te okres$laja m.in. zasady $wiadczenia ustug w punktach sprzedazy, oraz
zarzadzania i ujawniania konfliktow interesow.

Zgodnie z tym co zostatlo zaprezentowane w tabeli 1, ten stan rzeczy skutkuje wysoce
rozdrobniona ,mozaika regulacyjna” w prawie wspolnotowym. Detaliczne produkty
inwestycyjne w pakietach sa podporzadkowane réznym przepisom w zakresie ujawniania
informacji o produktach oraz praktyk sprzedazowych w zalezno$ci od formy prawnej jaka
przybieraja lub sposobu ich sprzedazy. Ponadto niektére produkty oraz kanaty dystrybucji nie
sa obecnie objgte prawem wspdlnotowym.
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Tabela 1: Przepisy w sprawie ujawniania informacji i sprzedazy detalicznych produktow
inwestycyjnych w pakietach w prawie wspdlnotowym

Uproszczony Skonsolidowa
prospekt na dyrektywa Dyrektywa w
emisyjny i W sprawie sprawie prospektu
d ki MiFID b : 4 f vt
yrektywy w ubezpieczen emisyjnego
Przepisy w sprawie UCITS . na zycie
. (wysokie
SUChMis MiFID wymagania w
informacji o (wysoki zakresie ujawniania MIFID
. wysokie . i IMD w
rodukcie X informacji o . Brak
o wymagania w produkcie majace zakresie (wysokie rZenisow na
majace zakresie . . magania w przep
. zakresie zastosowanie do Wymogow wymagania W oziomie UE'
zastosowant ujawniania posrednikow dot h zakresie ujawniania | P
e do jego informacji o MiFID podezas otyczacyc informacji o
S produkcie majace . ujawniania produkcie majace
tworcow, . sprzedazy inf B ;
. ; zastosowanie do instrumentow Informacji na zastosowanie do
emitentow posrednikow finansowych) temat posrednikow MiFID
lub MIFID podczas niektorych podczas sprzedazy
posrednikow sprzedazy produktow instrumentow
instrumentow finansowych)
finansowych)
Dyrektywa o handlu elektronicznym lub dyrektywa dotyczaca sprzedazy ustug finansowych na
odleglosé
MiFID Brak
Przepi§y w Dyrektywa w MiFID IMD MiFID przepisow n];l
zakresie sprawie UCITS poziomie U

sprzedazy

Niezharmonizow

ane fundusze
inwestycyjne

Ubezpieczenio

we fundusze
kapitatlowe

Strukturyzowane
papiery
warto$ciowe 1
fundusze
zamknigte

Strukturyzowa

ne depozyty
terminowe

Dyrektywa o handlu elektronicznym lub dyrektywa dotyczaca sprzedazy ustug finansowych na

odleglosé

Czy ta ,,mozaika regulacyjna” jest powodem do obaw?

Odziedziczonym przez nas europejskim ramom regulacyjnym brakuje spojnosci i
adekwatno$ci do wspodlczesnego rynku inwestycji detalicznych. Niespojnosci i luki w
przepisach sektorowych zmniejszaja pewnos$¢ co do tego, ze wlasciwy poziom ochrony
inwestorow jest zapewniony w przypadku wszystkich produktow.

Istnieje wiele przykladow skutecznego, ukierunkowanego na konsumenta ujawniania
informacji oraz sprzedazy koncentrujacej si¢ na potrzebach konsumenta, na podstawie
ktorych mozna sformulowa¢ odpowiednie zalecenia. Mimo tego liczne sa przypadki strat
spowodowanych wadliwym projektowaniem produktéw i udzielaniem btednych informacji na
jego temat lub sprzedawaniem ich w sposob nie odpowiadajacy standardom. Praktyki te
ciagle maja miejsce, a inwestorzy detaliczni nadal kupuja produkty, ktérych cech dobrze nie
rozumieja.

Niezbegdna begdzie dalsza analiza, aby ustali¢ jakie szczegdlne wymogi stosowa¢ w zalezno$ci od formy
strukturyzowanego produktu, poniewaz mozliwe jest, ze w niektorych okolicznosciach istniejace
wymogi moga by¢ stosowane.
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Zakres strat ponoszonych przez inwestorow jest trudny do oszacowania, czg$ciowo dlatego,
ze przyjmuje on czgsto formeg kosztow alternatywnych. Ocena skutkow zawiera streszczenie
materialdw dowodowych 1 ekspertyz przekazanych przez takie zainteresowane strony jak
konsumenci i ich przedstawiciele, krajowi regulatorzy 1 uczestnicy rynku. Jest to argument na
rzecz pogladu, ze zawodne rozwiazania regulacyjne dziataja w znacznym stopniu ze szkoda
dla inwestorow.

Zagadnienia problematyczne zwiqzane z przepisami UE w zakresie kluczowych informacji
ujawnianych inwestorom

Istnieja znaczne niespojnosci co do formy i treSci ujawnianych w formie streszczenia
informacji dotyczacych zasadniczo porownywalnych produktow. Brakuje konsekwentnego
podejécia w zakresie udostgpniania inwestorom detalicznym kluczowych informacji na temat
kosztéw ostatecznych, ryzyka i nagrody zwiazanej z produktem oraz warunkéw na jakich
kapital jest gwarantowany.

W niektérych przypadkach konsumenci sa konfrontowani z informacjami, ktore sa zbyt
techniczne, zle przedstawione lub trudne do zrozumienia, co powoduje ,przetadowanie
informacjami”. W innych sytuacjach istniejace obowiazki w zakresie ujawniania informacji o
charakterze sektorowym nie sprawdzaja si¢ w przypadku detalicznych produktow
inwestycyjnych w pakietach, tak jak ma to miejsce w sektorze ubezpieczen, gdzie wymogi w
zakresie obowiazkowego ujawniania informacji zostaly zaprojektowane dla petlnej gamy
produktéw ubezpieczeniowych, a nie dla produktow posiadajacych funkcje inwestycyjna. W
jeszcze innych okolicznosciach - jak w przypadku strukturyzowanych depozytow
terminowych - europejskie przepisy w ogole nie istnieja. Niespdjnosci te sa przeszkoda w
skutecznym poréwnywaniu cech rozmaitych typoéw produktéw i szkodza jakosci decyzji
podejmowanych przez inwestorow.

Doswiadczenia zwiazane z kryzysem finansowym uwypuklity znaczenie skutecznego
ujawniania informacji w tych obszarach. Zrodzilty one powazne watpliwosci co do
zrozumienia przez inwestoréw mozliwosci wystapienia ryzyka spadku wartosci aktywow
bazowych inwestycji lub ryzyka kontrahenta, nierozerwalnie zwiazanych z niektoérymi
produktami.

Majac na wzgledzie wiasnie te kwestie Komisja Europejska zaproponowala zastapienie
wymaganego obecnie uproszczonego prospektu emisyjnego dla UCITS dokumentem
»kluczowych informacji dla inwestorow”, w ramach ktérego informacje, ktorych ujawnianie
jest obowiazkowe, przedstawiane sa w sposob krotszy, jasniejszy i ukierunkowany na
inwestora. Kluczowe informacje dla inwestorow sa przygotowywane przy duzym
zaangazowaniu zainteresowanych stron i1 uwzgledniaja rygorystyczne testy projektow
ujawnianych informacji wérdéd inwestoréw detalicznych. Prace te sa punktem odniesienia dla
procesu ustalania udoskonalonych obowiazkéw informacyjnych dla calego rynku
detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach.

Stabosci regulacji w zakresie praktyk sprzedaiowych

Europejskie przepisy dotyczace praktyk sprzedazowych daza do zapewnienia profesjonalnego
1 uczciwego zachowania ze strony dystrybutoréw oraz tego, by w trakcie sprzedazy produktu
lub doradzania go mieli na wzgledzie potrzeby inwestora. Ich celem jest rowniez unikanie
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konfliktow interesoOw, skuteczne nimi zarzadzanie lub ujawnianie ich. Ma to kluczowe
znaczenie. Przeprowadzona ostatnio wsrod doradcéw inwestycyjnych ankieta wskazuje na to,
ze 72 % respondentoéw uwaza, ze sposdb w jaki skonstruowane sa prowizje sprzedazowe
moze wplywaé na to jakie produkty sa sprzedawane inwestorom®.

Istnieja jednak pewne réznice w przepisach majacych zastosowanie w tym zakresie w ramach
dwoch gtéwnych aktow prawa wspolnotowego: MiFID i IMD. W odniesieniu do konfliktow
interesow MiFID wprowadzita skomplikowany system majacy na celu unikanie konfliktow
interesow, skuteczne nimi zarzadzanie 1 ujawnianie ich, obejmujacy szczegdtowe przepisy
dotyczace wyptacania zachet finansowych na rzecz posrednikéw. IMD natomiast nie zawiera
réwnowaznych przepisow dotyczacych konfliktu interesow lub zachgt. Wymaga ona od
posrednikow, by poinformowali klienta o tym, czy $wiadcza ustugi doradcze na podstawie
rzetelnej analizy (do ktérej wykorzystano wystarczajaca liczbg umow ubezpieczenia), czy tez
tacza ich zobowigzania umowne z jednym lub kilkoma ubezpieczycielami.

Praktyczne doswiadczenia, zarowno w obszarze MiFID jak i IMD pozostaja ograniczone.
Mimo tego Komisja Europejska obawia sig, ze niespojnosci w zakresie standardow praktyk
sprzedazy detalicznej produktéw inwestycyjnych w pakietach w tych dwoch dyrektywach
zwigksza mozliwos¢ dziatania na szkodg inwestora i arbitrazu regulacyjnego.

Dyrektywy te nie obejmuja niektorych produktéw 1 kanaléw dystrybucji. Sprzedaz
bezposrednia (ang. - direct sales) prowadzona przez twoércéw produktow (na przyktad
podmioty zarzadzajace funduszami lub zaklady ubezpieczen) nie podlega tym samym
przepisom co sprzedaz przez posrednikéw. Ponadto brak jest europejskich przepisow
dotyczacych dystrybucji  strukturyzowanych depozytéw terminowych niebedacych
instrumentami finansowymi w znaczeniu MiFID. Luki te powoduja nierowne warunki
dzialalnosci.

3. CzZY ZMIANY W PRAWODAWSTWIE EUROPEJSKIM WPLYNA NA POPRAWE
WYNIKOW?

Czy stabosci te sa wynikiem niespojnosci legislacyjnych na poziomie europejskim, czy u ich
podstaw leza inne przyczyny, takie jak stabe egzekwowanie prawa? Czy niedoskonatosci w
prawie wspolnotowym moga zosta¢ skompensowane dziataniem ze strony panstw
cztonkowskich lub zainteresowanych branzy?

Niektore panstwa czlonkowskie zareagowaly juz na niespdjnosci i luki w europejskich
ramach regulacyjnych nakladajac dodatkowe wymogi w zakresie obowiazkow
informacyjnych i praktyk sprzedazowych na poziomie krajowym. W wielu sektorach tworcy 1
dystrybutorzy podjeli rowniez dziatania by udoskonali¢ dokumenty ujawniajace informacje i
promowac¢ odpowiedzialne procedury sprzedazy i doradztwa poprzez kodeksy postgpowania i
oswiadczenia w sprawie najlepszych praktyk.

Jednakze odpowiedzi te maja sila rzeczy ograniczony zasigg terytorialny. Nie moga one
zapewni¢ skoordynowanej ani systematycznej odpowiedzi na niedoskonatosci europejskich
ram prawnych. Niespojnosci prawa wspolnotowego sa przeszkoda dla krajowych
regulatorow, gdy probuja oni osiagna¢ wigkszy poziom spojnosci, w szczegdlnosci w

2 CFA Institute European Union Member Poll on Executive Compensation and Retail Investment

Products, styczen 2009 r.
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przypadku gdy przepisy prawa wspdlnotowego nie pozwalaja na przyjecie dodatkowych
srodkow krajowych. Dzieje si¢ tak nawet w przypadku produktow sprzedawanych w
przewazajacej mierze na rynku lokalnym.

Ponadto nieskoordynowane odpowiedzi krajowe moga dziata¢ jako przeszkoda w
funkcjonowaniu jednolitego rynku. W przypadku tych produktow, dla ktérych nie istnieja
obecnie formalne przepisy harmonizujace warunki ich dystrybucji transgranicznej, bardziej
konsekwentne przepisy UE w sprawie ujawniania informacji i praktyk sprzedazowych na
poziomie europejskim moga usunaé niektdre przeszkody dla transgranicznej dystrybucji
detaliczne;j.

Komisja Europejska doszita zatem do wniosku, ze zaradzenie w sposdb systematyczny i
skoordynowany zagrozeniom wigzacym si¢ z rozdrobnionymi ramami regulacyjnymi w
zakresie detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach wymaga podjgcia
zdecydowanych dziatan na poziomie europejskim. W celu wprowadzenia bezpiecznego i
zrbwnowazonego otoczenia regulacyjnego w catej Europie i wniesienia wktadu do sprawnego
funkcjonowania jednolitego rynku, konieczna jest wigksza spdjno$¢ europejskiego otoczenia
regulacyjnego.

4. PROPOZYCJE KOMISJI EUROPEJSKIEJ

Komisja Europejska jest zdania, ze istniejaca ,,mozaika” sektorowa musi zosta¢ zastapiona
podejsciem horyzontalnym, zaréwno w zakresie obowigzkow informacyjnych jak i
praktyk sprzedazowych. Podejscie to bedzie promowato konsekwentny sposob traktowania,
bez wzgledu na formg prawna produktu lub wykorzystywany w jego przypadku kanat
dystrybucji, 1 mogtoby zosta¢ rozszerzone na wcigz pojawiajace si¢ innowacje na rynku
detalicznym.

Podejscie oparte na zmianie istniejacego prawodawstwa sektorowego 1 wprowadzeniu
nowego prawodawstwa w sektorach, ktére aktualnie nie sa nim objete, moze wydawac sig
rozwiazaniem zaklocajacym w mniejszym stopniu istniejace wymogi. Jednakze bytoby ono
mniej skuteczne przy wprowadzaniu konsekwentnego i spdjnego podejscia 1 utrwalatoby
ryzyko niepetnego lub nieaktualnego zakresu rodzacego konieczno$¢ dalszych interwencji w
przysztosci.

Srodki horyzontalne nie wykluczaja pewnych dostosowan w wymogach regulacyjnych w celu
oddania w nich obiektywnych réznic w cechach poszczegdlnych produktow. W ramach
srodkoéw horyzontalnych, w formie aktow prawnych przyjmowanych w ramach procedury
Lamfalussy’ego, mozliwe byloby potaczenie jednolitych zasad i podstawowych wymogéw
dla wszystkich odnos$nych produktéw lub podmiotdéw, przy jednoczesnym dopuszczeniu, by
szczegbtowa tres¢ 1 forma wymogdéw zostala dostosowana do specyfiki poszczegodlnych
produktow.

Jak bedzie wyglada¢ podejscie horyzontalne?

Zamieszczona ponizej sekcja okresla podejscie, ktore zamierza si¢ przyja¢ przy
opracowywaniu przepisow horyzontalnych, dotyczacych zaréwno przygotowywania
kluczowych informacji dla inwestorow przez tworcow detalicznych produktow
inwestycyjnych w pakietach, jak i sprzedazy tych produktow przez posrednikéw lub przez
innych dystrybutorow, w tym przez inicjatorow produktow. W tych dwoch obszarach
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przewidziano odrgbne inicjatywy legislacyjne, gléwnie dlatego, ze w sprzedaz i inicjacje
produktéw zaangazowane sa rozne jednostki. Te odrgbne instrumenty powinny skutecznie ze
soba wspotgrac.

Kluczowe informacje ujawniane inwestorom przez inicjatorow produktow

Horyzontalne podejscie w tym obszarze bedzie si¢ wiazalo z opracowaniem nowego
instrumentu, zastgpujacego istniejace przepisy sektorowe lub wlaczajacego do nich
odpowiednie przepisy oraz rozszerzajacego ich zakres o produkty, do ktoérych nie maja
obecnie zastosowania zadne przepisy.

Kluczowe elementy horyzontalnego instrumentu w sprawie produktow w pakietach zostaty
opisane w ponizszym polu.

Pole 2: Kluczowe obowigzki informacyjne wobec inwestorow
Cele:

e Celem bytoby osiagnigcie mozliwie jak najwigkszego stopnia harmonizacji i standaryzacji
kluczowych obowiazkow informacyjnych w obrocie detalicznym, w celu umozliwienia
porownywania produktow, przy pewnym dostosowaniu szczegdtowych zasad do specyfiki
poszczegolnych produktow.

Zakres

e Nowy instrument horyzontalny miatlby zastosowanie wobec wszystkich tworcow
detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach, nawet je§li produkt jest
»przetworzong” forma innego produktu bazowego, jak ma to miejsce w przypadku
,»pakowania” produktow.

e Produktami objetymi tym zakresem bylyby produkty wchodzace w zakres definicji
detalicznego produktu inwestycyjnego w pakiecie, nakreslonej tymczasowo w skroconej
formie w sekcji 1.

Zasady, na podstawie ktorych zostanq okreslone kluczowe obowiqzki informacyjne wobec
inwestorow

e Ujawniane informacje na temat produktéw powinny by¢ uczciwe, jasne i
niewprowadzajace w btad. Powinny one by¢ zrozumiate dla inwestorow docelowych,
ktorzy maja czesto niewielkie do§wiadczenie inwestycyjne lub nie maja go wcale.

e Powinny one zawiera¢ informacje niezb¢dne do podjecia §wiadomej decyzji inwestycyjne;j
(np. obejmowac¢ dane dotyczace rentownosci produktu i zwiazanego z nim ryzyka, optat,
gwarancji kapitalu 1 sposobu dziatania produktu, na przyktad istnienia okreslonych
terminow zapadalnos$ci). Na tyle na ile to mozliwe, powinny one by¢ zaprojektowane w
wystandaryzowany sposob utatwiajacy poréwnywanie produktow.

e Powinny one by¢ prezentowane w formie odpowiednim dla inwestora detalicznego:
powinny by¢ zwigzle i proste (lecz zawiera¢ kluczowe informacje) oraz szeroko testowane
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wsrod inwestorow w celu dopilnowania, aby dziataty zgodnie z zamierzeniami.

e Ujawniane informacje powinny by¢ dostarczane inwestorom w odpowiednim czasie, tak
aby mogly wplyna¢ na decyzj¢ dotyczaca zakupu lub niekupowania inwestycji. Wszystkie
podmioty sprzedajace detaliczne produkty inwestycyjne w pakietach powinny by¢ objete
wymogiem dostarczania inwestorowi obowiazkowych materialow informacyjnych
opracowanych przez tworce produktu. Obowiazek ten mialby zastosowanie zarowno w
przypadku posrednikow jak 1 tworcow sprzedajacych swoje wlasne produkty, bez wzgledu
na to czy sprzedaz taczy si¢ z ustugami takimi jak doradztwo.

e Wszelkie towarzyszace im komunikaty marketingowe powinny by¢ uczciwe, jasne i
niewprowadzajace w btad oraz powinny by¢ jasno oddzielone od informacji ujawnianych
obowiazkowo, zachowujac z nimi jednocze$nie pelna spdjnosc.

Najnowsze prace nad opracowywaniem kluczowych informacji dla inwestoréw w przypadku
UCITS stanowia jasny punkt odniesienia w zakresie standardowych obowiazkow
informacyjnych wobec innych detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach, nawet
jesli obowiazki te powinny zosta¢ dostosowane tak, by odzwierciedlaty szczegdlne cechy 1
formy prawne innych produktéw. Inne prace przygotowane przez Komisje, takie jak
Standardowy europejski arkusz informacyjny dotyczqcy kredytu konsumenckiego, o ktorym
mowa w dyrektywie w sprawie kredytu konsumenckiego, moga réwniez by¢ zroédlem wiedzy
na temat znaczenia jakie ma dla konsumentow standaryzacja informacji udzielanych przed
zawarciem umowy.

Sprzedaz detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach przez posrednikow i innych
dystrybutorow

Komisja Europejska uwaza, ze wilasciwym podejsciem jest stosowanie tych samych
wymogow legislacyjnych do wszystkich rodzajow sprzedazy detalicznych produktéw
inwestycyjnych w pakietach, bez wzgledu na to jaki kanat dystrybucji jest wykorzystywany
do tego celu. Jasnym punktem odniesienia dla tego typu wymogdéw sa przepisy MiFID
dotyczace prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej 1 konfliktow interesdw. Objecie tymi
srodkami wszystkich detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach mogloby zostac
osiagnigte poprzez rozszerzenie zakresu odpowiednich przepiséw MIiFID, tak by miaty
zastosowanie do wszystkich podmiotow sprzedajacych dane produkty.

Kluczowe elementy horyzontalnego podejscia do praktyk sprzedazowych beda nastgpujace:

Pole 3: Horyzontalne podejscie do regulacji praktyk sprzedazowych

Zakres

e Przepisy w sprawie konsekwentnego prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, zachet i
konfliktu interesow, z MIiFID jako punktem odniesienia, stosowatyby si¢ wobec
wszystkich tych, ktorzy sprzedaja detaliczne produkty inwestycyjne w pakietach, bez
wzgledu na to czy dany podmiot jest posrednikiem czy sam jest tworca produktu.
Mozliwe jest, ze w ramach szczegétowych wymogow zajdzie potrzeba wzigcia pod
uwage rodzaju oferowanej ustugi (doradztwo, przekazywanie zlecenia).
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Zasady
e Praktyki sprzedazowe musza by¢ ukierunkowane na uczciwe traktowanie inwestora.

e Udzielajac porady inwestycyjnej inwestorowi, doradca powinien poczyni¢ niezbg¢dne
kroki w celu dopilnowania, by sprzedawane produkty odpowiadaly profilowi i potrzebom
inwestora oraz by inwestor rozumiat charakter ustugi $wiadczonej przez doradce.

e Jesli produkt sprzedawany jest bez tego typu porady, nalezy w sposéb jasny
zakomunikowa¢, jakie sa granice $wiadczonych ushug i zagrozenia dla inwestora. Ocena
adekwatnosci produktu ze wzgledu na potrzeby inwestora moze by¢ mimo wszystko
wymagana w pewnych okolicznos$ciach.

o Konflikty interesow nie moga wplywa¢ negatywnie na inwestorow ani w przypadku
sprzedazy polaczonej z usluga doradztwa, ani sprzedazy z ta ustuga niepowiazanej.
Nalezy, w miar¢ mozliwosci, ich unikaé, lub identyfikowac je, zarzadza¢ nimi i ujawniaé
je W sposob zrozumiaty dla inwestorow.

e Inwestorzy musza otrzymywac jasne, przedstawiajace stan faktyczny informacje na temat
ustalen dotyczacych wynagrodzen oraz wszelkich kosztow, prowizji lub optat, w formie,
z ktérej beda mogli skorzystac.

e Osoby oceniajace, czy dane produkty sa odpowiednie dla poszczegdlnych inwestorow,
musza w petni rozumie¢ te produkty i ich parametry.

Jakie sg kluczowe wyzwania towarzyszace opracowywaniu podejscia horyzontalnego?

Mimo iz ogdlne pojecie detalicznych produktéw inwestycyjnych w pakietach jest wzglednie
jasne, konieczna bedzie ogdlna definicja, bgdaca definicja wystarczajaco precyzyjna by
unikna¢ prawnej niepewnosci 1 arbitrazu prawnego. Konieczne bedzie uzupehlienie tej
ogolnej definicji jasnym okre§leniem produktow wchodzacych w jej zakres. Komisja
Europejska zdaje sobie sprawg z tego, ze jest to duze wyzwanie.

Nie uwaza ona jednak, by te problemy pojeciowe byly nie do przezwyci¢zenia. W ramach
dzialan nastgpczych w stosunku do niniejszego komunikatu opracowana zostanie ogolna
definicja, uzupetniona ,,biata lista” produktow objetych lub nieobjetych jej zakresem.

Drugie kluczowe wyzwanie bedzie polegalo na pogodzeniu tego(tych) nowego(-ych)
instrumentu(-6w) z istniejacym prawodawstwem sektorowym. Aby unikna¢ naktadania si¢ na
siebie wymogow, wszystkie wiasciwe $rodki istniejace obecnie musza zosta¢ faktycznie
uchylone i zastapione nowymi §rodkami horyzontalnymi.

Duze wyzwania beda rdwniez zwiazane z opracowaniem szczegdtowych propozycji ksztattu
ujawnianych informacji, na przyklad w kwestii spojnego ujawniania informacji na temat
oplat, zagrozen i potencjalnych nagrdéd zwiazanych z produktem, w sytuacji gdy produkty
bazowe istotnie si¢ od siebie réznia pod wzgledem sposobu dziatania. Doswiadczenie
uzyskane podczas opracowywania udoskonalonych informacji ujawnianych inwestorom w
przypadku UCITS wskazuje, ze pociaga to za soba znaczne naktady pracy technicznej nad
szczegotami 1 w zakresie testowania propozycji wsrod inwestorow.
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Stworzenie ram dla lepszej regulacji nie jest samo w sobie wystarczajacym warunkiem
osiagnigcia opisanych tu wynikdw. Decydujaca role odegra skuteczna wspotpraca migdzy
krajowymi organami nadzoru oraz konsekwentny i skuteczny nadzéor w zakresie
poszanowania wymogow. Ponadto, by mdc oprze¢ si¢ na udoskonalonych uregulowaniach
prawnych, konieczne bedzie polozenie ze strony branzy znacznego nacisku na potrzeby
inwestora oraz poprawa zdolnos$ci finansowej inwestorow detalicznych.

5. WNIOSEK

W obliczu kryzysu finansowego konieczne jest potozenie fundamentow pod przyszte
wznowienie zainteresowania detalicznymi produktami inwestycyjnymi w pakietach ze strony
inwestorow: beda oni nadal oszczedzac 1 inwestowac, a takze beda nadal potrzebowac¢ dobrze
zarzadzanych, bezpiecznych produktéw, ktore beda w stanie zrozumiec i ktore zostana im
wyjasnione zgodnie ze stanem faktycznym oraz sprzedane w uczciwy sposob.

Komisja Europejska zdaje sobie sprawe z tego, ze detaliczne produkty inwestycyjne w
pakietach odgrywaja istotng rolg, zaréwno dzigki temu, ze dostarczaja rynkom detalicznym
szereg efektywnych instrumentdw inwestowania, jak i temu, ze sprzyjaja wydajnym rynkom
kapitalu. W tym kontek$cie decydujaca role w budowaniu efektywnych i wydajnych rynkéw
detalicznych odgrywaja tworcy produktow 1 posrednicy, pomagajacy potencjalnym
inwestorom wybra¢ inwestycje, ktore beda odpowiadaly ich potrzebom. Twoércy produktow i
posrednicy musza oczywiscie otrzymywa¢ w zamian za petnienie tej roli wynagrodzenie.

Komisja Europejska jest zdania, ze nie da si¢ ustanowi¢ trwalego i satysfakcjonujacego
otoczenia regulacyjnego w zakresie sprzedazy i informacji ujawnianych na temat detalicznych
produktéw inwestycyjnych w pakietach, dopoki nie zostana wyeliminowane glebokie roznice
wyplywajace z prawodawstwa europejskiego. Opracowanie tego podej$cia wiaze si¢ z duzymi
wyzwaniami, w tym z wyzwaniami stojacymi przed organami nadzoru zwigzanymi z
egzekwowaniem nowych wymogoéw prawnych oraz z wyzwaniami dla branzy zwigzanymi z
rozpoczeciem ich stosowania. Aby zminimalizowa¢ skutki kosztowe trzeba bedzie dziataé
niezwykle ostroznie. Horyzontalne podejscie przekrojowe bedzie réwniez implikowac
potrzebg znacznej, dodatkowej koordynacji 1 dialogu pomigdzy istniejacymi sektorowymi
organami nadzoru w celu zapewnienia spojnej interpretacji i skutecznego dzialania w
stosunku do nadzorowanych przez nich branzy.

Kolejne kroki

Komisja Europejska rozpocznie obecnie prace nad szczegdtowymi wnioskami w sprawie
opracowania nakre§lonego w komunikacie podejscia legislacyjnego. Beda one obejmowac:

e zebranie uwag o charakterze technicznym od komitetow organdéw panstw cztonkowskich,
komitetow technicznych i innych grup skupiajacych zainteresowane strony, aby pomoc w
przygotowywaniu tych srodkow,

e rozpoczecie badan w celu stworzenia bazy informacyjnej dla przygotowywania §rodkow
legislacyjnych i kolejnych ocen skutkow;

e publikacja pierwszego zarysu mozliwej formy i tre$ci opisanych powyzej srodkéw do

konca 2009 r. Dokument ten bedzie przedmiotem konsultacji z zainteresowanymi
stronami.
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