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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU

Celem niniejszego wniosku jest poprawa przejrzystosci rynku produktow inwestycyjnych dla
inwestorow indywidualnych.

Detaliczne produkty inwestycyjne — obejmujace fundusze inwestycyjne, detaliczne produkty
strukturyzowane oraz niektore rodzaje umow ubezpieczeniowych stosowanych w celach
inwestycyjnych — odgrywaja zasadnicza role w zaspokajaniu zapotrzebowania ze strony
obywateli Unii na produkty pomagajace gromadzi¢ oszczgdnosci i dokonywaé inwestycji, a
jednoczesnie przyczyniaja si¢ do wydajnego funkcjonowania rynkéw kapitatowych, ktore
pomagaja finansowa¢ wzrost gospodarczy w UE.

Inwestorzy indywidualni maja jednak znacznie gorszy dostep do informacji na temat
produktéow inwestycyjnych niz podmioty projektujace te produkty i1 pragnace im je
sprzedawac. Inwestorzy indywidualni nie sg zatem dobrze przygotowani do ochrony swoich
interesow. Inwestorzy ci czesto maja do czynienia z zagmatwanymi 1 nadmiernie ztozonymi
informacjami na temat potencjalnych inwestycji, ktore utrudniaja ocen¢ lub poréwnanie
ryzyka 1 kosztow zwiazanych z danymi produktami. Sytuacja ta zaburza wydajne
funkcjonowanie rynku inwestycji, skutkujac wyzszymi cenami dla inwestorow. Bezposrednio
przyczynia si¢ ona réwniez do zakupu przez inwestoréw indywidualnych nieodpowiednich
dla nich produktéw ze szkoda dla nich samych, ktorej zrodtem sa czy to nieoczekiwane
koszty lub straty, utracone szanse, czy tez, w najgorszym przypadku, utrata oszczednosci
catego zycia, skutkujaca dramatycznymi konsekwencjami dla dobrobytu samego inwestora i
jego rodziny.

Istniejace obowiazki w zakresie ujawniania informacji réznig si¢ w zaleznosci od formy
prawnej, jaka przyjmuje produkt, nie s3 natomiast uzaleznione od jego charakteru
ekonomicznego lub ryzyka, ktore generuje dla inwestoréw indywidualnych. Poréwnywalnos¢,
zrozumialo$¢ 1 prezentacja informacji r6znig si¢, co sprawia, ze przecietny inwestor moze
mie¢ powazne trudno$ci z dokonaniem koniecznego poréwnania poszczegdlnych produktow.
W rzeczywisto$ci informacje ujawniane na temat produktu czg¢sto majg bardziej za zadanie
ograniczy¢ ryzyko prawne ponoszone przez jego tworceg, niz stanowi¢ skuteczny, otwarty i
wywazony komunikat skierowany do potencjalnych klientow na temat produktu, przyjmujacy
posta¢, ktorg klient powinien by¢ w stanie zrozumie¢ i wykorzysta¢. Informacje — inne niz
informacje marketingowe — sg zazwyczaj zbyt rozwlekle 1 w niewystarczajagcym stopniu
przyblizaja kluczowe kwestie lub dane.

Kryzys finansowy uwypuklit konieczno$¢ ustosunkowania si¢ do tych kwestii. Inwestorzy
indywidualni poniesli straty na inwestycjach, z ktorymi wigzato si¢ ryzyko, ktore albo nie
byto oczywiste, albo nie zostalo przez nich zrozumiane. Ponadto detaliczne produkty
inwestycyjne, w tym detaliczne produkty strukturyzowane lub umowy ubezpieczeniowe
zawierane w celach inwestycyjnych, czgsto byly 1 nadal sg oferowane inwestorom
indywidualnym w miejsce prostych produktow, takich jak rachunki oszczgdno$ciowe, chociaz
inwestorzy ci niekoniecznie rozumiejg dzielagce je rdznice. I dzieje si¢ to w sytuacji, w ktorej
zatamaniu uleglo zaufanie inwestoréw: z niedawnego badania konsumentéw w UE wynika,
ze sposrod wszystkich branz konsumenci majg najmniejsze zaufanie do branzy ustug
finansowych.
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Decydujace znaczenie ma odbudowa tego zaufania na solidnych podstawach. Istotnym
aspektem tego wyzwania jest ulepszenie przepisow dotyczacych przejrzystosci, tak aby
funkcjonowaty z korzyscig dla inwestorow indywidualnych, przy uwzglednieniu ich potrzeb.

Unia Europejska podjeta juz nowatorskie kroki w tej dziedzinie w postaci zrealizowanej w
dyrektywie UCITS koncepcji dokumentu zawierajacego ,.kluczowe informacje dla
inwestorow”. Koncepcja tego dokumentu zostata opracowana w nowatorski sposob, w
oparciu o wiarygodne testy rozwigzan w zakresie ujawniania informacji, w ktorych udziat
wzieli sami inwestorzy indywidualni, tak aby mozliwie jak najbardziej skrécié¢, uproscic i
sprofilowaé przekazywane informacje oraz zapewni¢ ich zrozumiato$¢ przez przecigtnego
inwestora indywidualnego.

Chociaz proces ujawniania informacji dotyczacych przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartos§ciowe (UCITS) zostat juz usprawniony, nie miato to jednak
jeszcze miejsca w przypadku szerszej gamy detalicznych produktow inwestycyjnych.
Zadanie, przed ktorym obecnie stoimy, to objecie postulowanymi rozwigzaniami wszystkich
takich produktow: inwestorzy indywidualni z Europy — bez wzgledu na produkt inwestycyjny,
ktérym si¢ interesuja — powinni zawsze otrzymywac krotkie, mozliwe do pordéwnania i
ustandaryzowane informacje na temat tych produktow, ktore w niniejszym uzasadnieniu
zwane sg ,,dokumentami zawierajagcymi kluczowe informacje”.

Zrédlem niniejszego wniosku dotyczacego ogdlnounijnego dokumentu zawierajacego
kluczowe informacje jest apel skierowany w maju 2007 r. przez Rad¢ ECOFIN do Komisji
Europejskiej o zbadanie spojnosci unijnego prawa majacego zastosowanie do roznych
rodzajow detalicznych produktéw inwestycyjnych.

Zwienczeniem pierwszego etapu prac bylo przyjecie przez Komisje w kwietniu 2009 r.
komunikatu w sprawie detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach. Komisja
stwierdzita w tym komunikacie, ze ustanowienie stabilnego i satysfakcjonujacego otoczenia
regulacyjnego w zakresie sprzedazy detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach 1
ujawniania informacji na ich temat mozliwe jest wylacznie poprzez zmiang¢ prawodawstwa na
szczeblu unijnym, poniewaz u podstaw niespdjnych praktyk stosowanych w poszczegdlnych
sektorach lezy brak skutecznych przepisow na szczeblu UE. W komunikacie zauwazono
potrzebe podjecia prac w dwoch obszarach: przepisow majacych zastosowanie do sprzedazy
oraz przepisow regulujacych ujawnianie informacji na temat produktow. Niniejszy wniosek
jest wynikiem prac prowadzonych w obszarze informacji ujawnianych o produktach.

Niniejszy wniosek ma posta¢ rozporzadzenia, ktére uzupelnia¢ beda szczegdtowe akty
delegowane/wykonawcze. Niniejsze rozporzadzenie okresla ogolne zasady dotyczace
podejscia i treci. W oparciu o akty delegowane/wykonawcze w mozliwie najszerszym
zakresie ustandaryzowana zostanie prezentacja informacji wymaganych na podstawie
przepisOw niniejszego rozporzadzenia, dostosowujac jednak srodki w razie koniecznosci do
specyfiki poszczegodlnych detalicznych produktéw inwestycyjnych oraz roéznych profili
ryzyka, ktore sa z nimi zwigzane, tak aby zagwarantowad, ze klienci indywidualni zawsze
uzyskaja kluczowe informacje, ktorych potrzebuja do podjecia §wiadomych decyzji. Te
szczegbtowe $rodki stanowi¢ beda ostatecznie pakiet wraz z rozporzadzeniem bedacym
przedmiotem niniejszego wniosku. Regulacje te beda mialy wplyw na ogolne koszty
zwigzane z wprowadzeniem dokumentu zawierajacego kluczowe informacje, tak wigc
poszczegblne warianty tych szczegdlowych srodkow same beda przedmiotem doglebnej
oceny skutkow.
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Niniejszy wniosek stanowi cze$¢ szerszego pakietu ustawodawczego stawiajacego sobie za
cel odbudowe zaufania konsumentéw do rynkow finansowych. Pakiet ten obejmuje dwa
dodatkowe elementy. Pierwszym z nich jest zakrojona na szeroka skale modernizacja
dyrektywy 2002/92/WE w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego w celu zapewnienia
klientom wysokiego poziomu ochrony przy zakupie produktow ubezpieczeniowych. Ostatni
element pakietu ma na celu wzmocnienie funkcji depozytariusza UCITS, stanowiace]
zasadniczy aspekt ochrony inwestorow przewidziany przez dyrektywe w sprawie UCITS.
Aby zapewni¢ nieprzerwang skuteczno$¢ tego istotnego elementu, zaproponowano
odpowiednie zmiany w dyrektywie 2009/65/WE.

Srodki w zakresie ujawniania informacji o produktach zaproponowane w niniejszym
rozporzadzeniu uzupehniajg zwlaszcza $rodki ochrony inwestorow w zakresie doradztwa
inwestycyjnego 1 obstugi sprzedazy. Jezeli chodzi o sprzedaz lokat strukturyzowanych,
produkty te zostaly uwzglednione we wniosku dotyczacym dyrektywy Parlamentu
Europejskiego 1 Rady w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych uchylajacej dyrektywe
2004/39/WE'. Celem zmian dyrektywy w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego bedzie w
szczegllnosci usprawnienie przepisoOw regulujacych sprzedaz inwestycyjnych produktow
ubezpieczeniowych.

2. WYNIKI KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI STRONAMI ORAZ OCENA SKUTKOW

Przedmiotowa inicjatywa jest wynikiem szerokiego dialogu i konsultacji ze wszystkimi
zainteresowanymi stronami.

Konsultacje te toczyly sie dwuetapowo: Pierwszy etap konsultacji przeprowadzono po tym,
jak Rada wystosowata swoj apel i poprzedzily one publikacj¢ komunikatu Komisji w 2009 r.
W ramach tych konsultacji w pazdzierniku 2007 r. wystosowano zaproszenie do zglaszania
uwag, w marcu 2008 r. sporzadzono sprawozdanie z otrzymanych odpowiedzi, w maju 2008
r. zorganizowano warsztaty techniczne z przedstawicielami branzy, natomiast w lipcu 2008 r.
— otwarty panel wysokiego szczebla. Drugi etap konsultacji, przeprowadzony po przyjeciu
komunikatu, koncentrowal si¢ w wigkszym stopniu na konkretnych aspektach prac nad
kwestig ujawniania informacji o produktach: w pazdzierniku 2009 r. zorganizowano kolejne
warsztaty techniczne, a w grudniu 2009 r. opublikowano informacj¢ o postgpach w
prowadzonych pracach.

Jednoczesnie z tymi dzialaniami wspotprace majaca na celu wypracowanie stanowiska w tej
kwestii prowadzily trzy komitety poziomu 3 skupiajace przedstawicieli krajowych organow
nadzoru (Komitet Europejskich Organow Nadzoru Bankowego (CEBS), Komitet
Europejskich Organéw Nadzoru ds. Ubezpieczen 1 Pracowniczych Programow Emerytalnych
(CEIOPS) oraz Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papierow
Wartosciowych (CESR)). Pierwszym rezultatem tych prac bylo wspolne przedstawienie
Komisji trzech sprawozdan sektorowych w dniu 18 listopada 2009 r. Uznajac
ponadsektorowy charakter tego obszaru prac, w 2009 r. ustanowiono wspolng grupe robocza
poziomu 3 ds. detalicznych produktéw inwestycyjnych, ktora rok pdzniej przedtozyta Komisji
swoje sprawozdanie koncowe.

Komisja zainicjowata konsultacje spoteczne w sprawie konkretnych wariantow w listopadzie
2010 r. 1 otrzymata ok. 140 uwag, ktore zostaty opublikowane na jej stronach internetowych.

! COM(2011) 656 final.
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Odpowiedzi przekazane w ramach konsultacji wskazuja na to, ze sama inicjatywa oraz
proponowane w jej ramach ogdlne podejscie cieszg si¢ poparciem zainteresowanych stron
reprezentujacych branze, konsumentdéw oraz panstwa cztonkowskie. Roznice zdan dotyczyty
przede wszystkim zakresu obowigzywania proponowanego sytemu oraz stopnia, w jakim
rozwigzania przyjete w odniesieniu do kluczowych informacji dla inwestorow w kontekscie
UCITS moglyby zosta¢ powielone w przypadku innych detalicznych produktow
inwestycyjnych.

Uzupetnieniem tych konsultacji byl szereg dyskusji z przedstawicielami konsumentéw (FIN-
USE, Grupa Konsumentéw ds. Ustug Finansowych oraz Grupa Uzytkownikéow Ustug
Finansowych), organéw regulacyjnych (Komitet ds. Ustug Finansowych, Europejski Komitet
Papierow Wartosciowych, Komitet Europejskich Organéw Nadzoru ds. Ubezpieczen i
Pracowniczych Programow Emerytalnych) i przedstawicielami branzy.

Whiosek ten stanowi rozwinigcie prac podjetych przez komitety poziomu 3 (CEBS, CEIOPS i
CESR?), opinii wyrazonych w trakcie konsultacji, w tym podczas warsztatow, spotkan z
zainteresowanymi stronami, a takze doswiadczen zwigzanych z funkcjonowaniem systemu
kluczowych informacji dla inwestorow, ktdry opracowano na potrzeby UCITS.

Zgodnie z polityka ,lepszego stanowienia prawa” Komisja sporzadzita ocene¢ skutkow
alternatywnych rozwigzan politycznych. Warianty polityki dotyczyly zakresu nowego
systemu, poziomu standaryzacji, tego, kto powinien by¢ odpowiedzialny za sporzadzanie
podlegajacych ujawnieniu informacji, a takze sposobu skutecznego udostepniania tych
informacji inwestorom indywidualnym. W ramach wsparcia oceny skutkéw przeprowadzono
szereg badan, w tym innowacyjne badanie koncentrujace si¢ na behawioralnych aspektach
decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez inwestoréw indywidualnych.

Projekt sprawozdania z oceny skutkow zostal przeanalizowany przez Rad¢ ds. Oceny
Skutkow i zmieniony zgodnie z jej pozytywna opinig z dnia 15 kwietnia 2011 r. W ramach
wprowadzonych poprawek m.in. doprecyzowano wspodtzalezno$¢ migdzy przedmiotowym
wnioskiem a innymi §rodkami w zakresie ochrony inwestoréw, w tym $rodkami regulujacymi
praktyki w zakresie sprzedazy, blizej okreslono konkretng grupe produktow oraz podmiotow,
ktorych dotyczy¢ bedzie wniosek, doprecyzowano mozliwe powigzania miedzy wnioskiem a
innym obszarami unijnego prawa, poglebiono i poszerzono zakres analizy wariantow, a takze
doktadniej zweryfikowano szacunkowe koszty i korzysci, tak aby odzwierciedli¢ kroki
podjete juz w odniesieniu do UCITS. Ponadto poglebiono analize¢ innych czynnikow
majacych znaczenie dla procesu podejmowania decyzji przez inwestoréw, aby jednoznacznie
podkresli¢ fakt, ze informacje ujawniane inwestorom stanowig ledwie jeden z tych czynnikow
oraz ze w praktyce w wielu sytuacjach handlowych nadrzg¢dne znaczenie przy okreslaniu
preferencji inwestoréw 1 oddzialywaniu na dokonywane przez nich wybory moga miec
doradcy i sprzedawcy.

2 CEBS, CEIOPS i CESR to komitety bedace poprzednikami odpowiednio EUNB, EUNUIPPE i
EUNGiPW.
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3. ASPEKTY PRAWNE WNIOSKU
3.1. Podstawa prawna

Podstawa prawng niniejszego wniosku jest art. 114 TFUE. Planowane rozporzadzenie okresla
jednolite przepisy dotyczace ujawniania informacji na temat produktow inwestycyjnych dla
inwestorow indywidualnych. Ma ono na celu umozliwienie inwestorom indywidualnym
zrozumienia kluczowych cech i rodzajow ryzyka zwigzanych z produktami inwestycyjnymi
oraz porownania cech réznych produktow. Jednoczesnie stawia sobie ono za cel zapewnienie
rownych warunkow dzialania poszczegdlnym tworcom produktow inwestycyjnych oraz
podmiotom prowadzacym ich sprzedaz. Rozporzadzenie, ktdrego dotyczy niniejszy wniosek,
ma zatem na celu ustanowienie jednolitych warunkow regulujacych sposob informowania
inwestorow w Unii o produktach inwestycyjnych za posrednictwem krétkiego dokumentu
oraz sposob przekazywania im tych informacji. Niniejszy wniosek harmonizuje wigc warunki
operacyjne  dotyczace informacji o produktach inwestycyjnych dla wszystkich
zainteresowanych uczestnikow rynku detalicznych produktow inwestycyjnych — tworcoéw
produktow inwestycyjnych, sprzedawcow tych produktow i inwestorow.

Zrbznicowane przepisy, ktore roznig si¢ od siebie w zaleznosci od sektora, ktory oferuje
produkty inwestycyjne, i krajowych przepisow w tym obszarze, tworzg nierowne warunki
konkurencji migdzy poszczegdlnymi produktami i kanatami dystrybucji, stanowiac
dodatkowa przeszkode dla powstania jednolitego rynku ustug i produktow finansowych.
Panstwa cztonkowskie podejmuja juz rozbiezne i nieskoordynowane dziatania majace na celu
wyeliminowanie niedociggnie¢ w $rodkach ochrony inwestorow i proces ten bedzie
najprawdopodobniej dalej postepowat. JesteSmy Swiadkami wzrostu transgranicznego obrotu
detalicznymi produktami inwestycyjnymi, jednak zréznicowane rozwigzania krajowe
skutkowaé beda zrdéznicowanym poziomem ochrony inwestoréw, wickszymi kosztami oraz
wicksza niepewnos$cig dla podmiotow udostepniajacych produkty i prowadzacych ich
dystrybucj¢. Konsekwencje te stanowig przeszkod¢ w dalszym transgranicznym rozwoju
rynku detalicznych produktéw inwestycyjnych. Ten dalszy rozwo6j wymagatby rowniez
zapewnienia mozliwosci tatwego porownania produktow roznego rodzaju w calej Unii.
Zrdéznicowane standardy w zakresie informacji ujawnianych inwestorom bardzo utrudniaja
takie porownania. Tak zrdznicowane przepisy mogg ogranicza¢ podstawowe swobody 1 tym
samym wywiera¢ bezposredni wplyw na funkcjonowanie rynku wewng¢trznego.
Doswiadczenia w obszarze UCITS wskazujg rdwniez, ze zréznicowane podejscia krajowe do
ujawniania informacji moga powodowa¢ znaczne zaktocenia konkurencji. Odpowiednig
podstawg prawng jest zatem art. 114 TFUE.

Za zasadne i konieczne uznano nadanie niniejszemu wnioskowi formy rozporzadzenia, aby
przedmiotowa inicjatywa mogta osiagna¢ swoj cel. Srodek ten dotyczy wyltacznie obowiazku
ujawniania informacji inwestorom indywidualnym. Nie ustosunkowano si¢ w nim do innych
praw lub obowigzkow tworcow produktow inwestycyjnych, oséb je sprzedajacych czy tez
inwestorow, w sytuacji gdy wlasciwa formg prawng regulujaca te kwestie bytaby dyrektywa.
Doswiadczenie pokazuje, ze jezeli informacja o produkcie ma zawiera¢ standaryzowane
informacje umozliwiajagce inwestorom poréwnanie ze soba roznych produktow
inwestycyjnych, cel ten sg w stanie osiggnag¢ wylacznie bezposrednio stosowane przepisy,
ktore nie wymagaja od panstw cztonkowskich przyjecia zadnych dodatkowych $rodkow
wykonawczych. Jezeli w wyniku transpozycji dyrektywy wymogi w zakresie tresci i formy
ujawnianych informacji réznityby si¢ w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich, sytuacja
ta doprowadzitaby do powstania nieréwnych zasad dziatania dla uczestnikow rynku oraz
nierdwnego poziomu ochrony inwestoréw. Wazne jest, zeby na podstawie niniejszego
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rozporzadzenia na podmioty prywatne natozone zostaly bezposrednie obowiagzki w zakresie
sporzadzania lub udostepnienia informacji, a zakres tych obowiazkéw nie byl uzalezniony od
krajowych $rodkow wykonawczych.

3.2. Pomocniczos$¢ i proporcjonalnosé

Zgodnie z zasada pomocniczosci okre§long w art. 5 ust. 3 TUE Unia podejmuje dziatania
tylko wowczas, gdy cele zamierzonego dziatania nie moga zosta¢ osiggnigte w sposob
wystarczajacy przez panstwa czionkowskie i1 jesli ze wzgledu na rozmiary lub skutki
proponowanego dzialania mozliwe jest lepsze ich osiggnigcie na poziomie Unii.

Cele niniejszego wniosku — a mianowicie zapewnienie roznym tworcom produktow
inwestycyjnych 1 osobom sprzedajacym te produkty réwnych zasad dziatania w calej Unii
oraz ustanowienie jednolitego poziomu ochrony inwestor6w poprzez okreslenie
zharmonizowanych przepisow w zakresie przejrzysto§ci — nie moga zosta¢ osiggnicte w
wyniku dzialan podejmowanych na poziomie panstw cztonkowskich. Rozwigzania krajowe
moga mie¢ korzystny wplyw na poziom ochrony inwestorow w danym panstwie
cztonkowskim. Sg one jednak z definicji ograniczone do terytorium tego panstwa. Istnieje
ponadto ryzyko stosowania rozbieznych rozwigzan w zakresie ujawniania informacji
inwestorom. Nie sg one w stanie zapewni¢ rownych warunkow dziatania twoércom produktow
inwestycyjnych i osobom je sprzedajacym, ani rownego poziomu ochrony inwestorow w catej
Unii pod wzgledem ujawnianych im informacji. Konieczne jest zatem dziatanie na poziomie
Unii.

Zgodnie z zasadg proporcjonalnosci (art. 5 ust. 4 Traktatu UE), aby osiagnaé cele niniejszej
inicjatywy, konieczne i1 zasadne jest ustanowienie zasad dotyczacych tresci i formy
ujawnianych informacji o detalicznych produktach inwestycyjnych, a takze przepiséw
regulujacych sporzadzanie i przekazywanie tych informacji inwestorom indywidualnym.
Wymogi te powinny zosta¢ dalej rozwini¢te na poziomie 2, aby mozliwe byto osiagnigcie
wymaganego poziomu spojnosci §rodkow w celu ulatwienia poréwnania migdzy sobg
produktow inwestycyjnych pochodzacych z réznych sektoréw branzy.

3.3. Zgodnos¢ z art. 290 i 291 TFUE

Od dnia 1 stycznia 2011 r. obowigzuja rozporzadzenia ustanawiajace trzy europejskie organy
nadzoru: EUNB, EUNUIPPE i EUNGiPW°. W tym wzgledzie Komisja pragnie przypomnie¢
nastgpujace oswiadczenia dotyczace art. 290 i 291 TFUE, ktére przedstawita przy
przyjmowaniu tych rozporzadzen, w dniu 23 wrze$nia 2009 r.: ,Jezeli chodzi o proces
przyjmowania standardéw regulacyjnych, Komisja podkresla szczegodlny charakter sektora
ushug finansowych, wynikajacy ze struktury Lamfalussy’ego 1 wyraznie stwierdzony w
deklaracji nr 39 do TFUE. Komisja ma jednak powazne watpliwosci co do tego, czy
ograniczenie jej roli w przyjmowaniu aktow delegowanych i §rodkéw wykonawczych jest
zgodne z art. 2901291 TFUE”.

} Rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010, rozporzadzenie (UE) nr 1094/2010 i rozporzadzenie (UE) nr
1095/2010, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 12.
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3.4. Szczegdéltowe wyjasnienie wniosku

3.4.1.  Produkty inwestycyjne, ktorym — w przypadku ich sprzedazy inwestorom
indywidualnym — powinien towarzyszy¢ dokument zawierajgcy kluczowe informacje

Produkty inwestycyjne moga by¢ ,,ubrane” w rézne formy prawne, co sprawia, ze ten samy
bazowy produkt inwestycyjny jest oferowany w roznych sektorach branzy. Taki zabieg moze
rodzi¢ wrazenie, ze produkty sa catkiem rdzne, nawet jezeli przyswiecajacy im cel
gospodarczy jest podobny (np. moze wydawaé si¢, ze fundusz, lokata i umowa
ubezpieczeniowa z funduszem kapitalowym zdecydowanie rdznig si¢ od siebie, a jednak
instrumenty te moga by¢ wykorzystywane do udostepnienia tej samej oferty inwestycyjnej).
Wszystkie te produkty starajg sie zaspokoi¢ wzglednie prosta potrzebe: pomnozenia kapitatu
szybciej niz zapewnig to inwestycje ze stopa zwrotu wolng od ryzyka. Wprawdzie produkty te
r6znig si¢ od siebie tym, co oferujg — niektdére tacza szanse pomnozenia kapitalu z gwarancja
kapitalu, inne nie; niektore tacza aspekt inwestycyjny z innym elementem (np. oferujac
Swiadczenia z tytulu ubezpieczenia na zycie) — to wszystkie jednak sprzedawane sa
inwestorom indywidualnym, ktérzy u posrednikéw finansowych lub bezposrednio u tworcoOw
tych produktow poszukuja rozwigzan, ktére spetniajg ich potrzeby w zakresie gromadzenia
kapitatu.

Te produkty inwestycyjne wystawiajg inwestorow na wahania warto$ci rynkowej aktywow
lub kwot wyptat mozliwych do uzyskania w wyniku inwestycji w te aktywa. Ta ekspozycja
nie jest jednak bezposrednia, jak ma to na przyktad miejsce w przypadku zakupu przez
inwestora bezposrednio danych aktywow. Produkty te i ich tworcy petnig role posrednika
migdzy inwestorem a rynkiem, zapewniajac odpowiednie ,,ubranie” aktywow bazowych lub
stosujgc inne mechanizmy, ktore sprawiaja, ze inwestor nie jest bezposrednim posiadaczem
danego sktadnika aktywow (,,konfekcjonowanie”). Mechanizmy te moga obejmowac techniki
takie jak taczenie kapitatu pochodzacego od wielu inwestorow umozliwiajace zbiorowe
inwestowanie, czy tez manipulowanie ekspozycjami poprzez wykorzystanie instrumentow
pochodnych. Techniki te moga by¢ zroédtem dodatkowej zlozonosci, kosztow i1 braku
przejrzystosci zwigzanych z produktem. Moga jednak rowniez pozwala¢ na roztozenie ryzyka
oraz przynosi¢ inne korzysci, ktorych inwestorzy samodzielnie by nie uzyskali; umozliwiaja
one zwyklym inwestorom efektywniejsze uczestnictwo w rynkach inwestycyjnych,
zapewniaja wigksza plynno$¢ rynkoéw kapitalowych oraz szersza ofert¢ alternatywnych
rozwigzan dla inwestorow starajacych si¢ zdywersyfikowac swoje ryzyko z tytutu inwestycji.
Aby uwzgledni¢ wszystkie produkty tego rodzaju, w definicji produktéw inwestycyjnych
zawarte] W  niniejszym rozporzadzeniu bezposrednio nawigzano do tej ich
,konfekcjonowanej” postaci. W komunikacie Komisji z kwietnia 2009 r. w szczegdlnosci
odniesiono si¢ do konfekcjonowanych detalicznych produktow inwestycyjnych (zwanych
tamze detalicznymi produktami inwestycyjnymi w pakietach); w wyniku konsultacji w
niniejszym rozporzadzeniu dokonano funkcjonalnego przetozenia tego zainteresowania
inwestycjami konfekcjonowanymi na grunt przepisdéw poprzez odwotanie si¢ do kryterium
posredniego posiadania aktywow.

Taka definicja objetaby produkty z gwarancja kapitatu oraz produkty, w ktorych, oprocz
kapitatu, gwarantowana jest rowniez czes¢ zysku, fundusze inwestycyjne (zamknigte lub
otwarte, w tym UCITS), wszystkie produkty strukturyzowane, bez wzgledu na forme (np.
produkty ,.konfekcjonowane” jako polisy ubezpieczeniowe, fundusze, papiery wartoSciowe
lub produkty bankowe), produkty ubezpieczeniowe, o ktérych wartosci wykupu decyduja
posrednio zyski z wiasnych inwestycji zaktadu ubezpieczeniowego, a nawet rentownos¢
samego zaktadu inwestycyjnego, a takze instrumenty pochodne. Niektore z tych produktéw
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moga by¢ wykorzystywane jako osobiste detaliczne produkty emerytalne, tzn. instrumenty
pozwalajace gromadzi¢ kapitat do celéw planowania emerytalnego.

W wyniku takiego sformutowania przedmiotowej definicji z zakresu stosowania niniejszego
rozporzadzenia wylaczone s3 nastepujace produkty:

- produkty, dla ktorych doktadna stopa zwrotu jest z géry ustalona w odniesieniu do catego
okresu funkcjonowania produktu, poniewaz w ich przypadku przypadajaca do wyptaty kwota
nie jest uzalezniona od wahan wartosci innych aktywow (brak ryzyka inwestycyjnego);

- zwykte akcje 1 obligacje, o ile nie przewidziano w ich przypadku mechanizmu innego niz
bezposrednie posiadanie danych aktywow;

- lokaty, ktore nie sg ,strukturyzowane”, tzn. lokaty, ktérych zyskownos$¢ okresla stopa
procentowa taka jak np. EURIBOR lub LIBOR;

- produkty ubezpieczeniowe, ktore zapewniaja wylacznie $wiadczenia z tytutu ubezpieczenia,
takie jak produkty zapewniajace ,.czysta” ochrong ubezpieczeniowa lub produkty
ubezpieczeniowe inne niz ubezpieczenia na zycie, ktére nie przewiduja wartosci wykupu
uzaleznionej od wahan warto$ci sktadnika lub sktadnikow aktywoéw bazowych lub wartosci
referencyjnych;

- zakladowe programy emerytalne objete dyrektywa 2003/41/WE lub dyrektywa
2009/138/WE;

- produkty emerytalne, w przypadku ktérych na podstawie przepisow prawa krajowego
wymagany jest udziatl finansowy pracodawcy, a pracownik nie ma mozliwosci wyboru
dostawcy produktu emerytalnego.

Mechanizmy dokonywania wyplat nie maja znaczenia przy okre$laniu zakresu
rozporzadzenia: produkty przynoszace dochdd lub zapewniajace jednorazowa wyplate w
terminie zapadalno$ci, czy tez produkty, w przypadku ktérych przyjeto inne rozwigzania,
beda kazdorazowo objete zakresem stosowania rozporzadzenia, o ile speiniajg warunki
wynikajace z ogdlnej definicji.

W definicji nie zawarto zadnego odniesienia do detalicznego przeznaczenia produktu, chociaz
wiele produktow inwestycyjnych jest tworzonych wtasnie z mysla o klientach detalicznych, a
to dlatego, ze detaliczny charakter danego produktu mozna stwierdzi¢ wylacznie w punkcie
sprzedazy, w sytuacji gdy dystrybutor sprzedaje pewien produkt inwestycyjny klientowi
indywidualnemu lub $§wiadczy na jego rzecz ustuge doradztwa zwigzang z tym produktem.
Informacje o produkcie bgda musialy by¢ jednak ujawniane kazdorazowo, gdy objety
zakresem rozporzadzenia produkt ma zosta¢ sprzedany inwestorom indywidualnym.

3.4.2.  Odpowiedzialnos¢ za sporzqdzenie dokumentu zawierajqcego kluczowe informacje —
art. 5

We wniosku odpowiedzialno$¢ za sporzadzenie dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje wyraznie nalozono na tworce produktu inwestycyjnego w rozumieniu
rozporzadzenia, ktory oznacza osobg, ktéra wytwarza dany produkt inwestycyjny, a takze
osobe, ktora dokonata znacznej zmiany ryzyka lub struktury kosztow zwigzanych z
istniejgcym produktem inwestycyjnym (twoércg produktu bedzie tez podmiot oferujacy inne,
ale potaczone ze sobg produkty). Definicja ta uwzglednia sytuacje, w ktorej pierwotny tworca
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danego produktu finansowego nie sprawuje kontroli nad produktem koncowym. Nie kazda
zmiana pierwotnego produktu powoduje takie przeniesienie odpowiedzialno$ci. Zmiany,
ktére w znacznym stopniu modyfikuja kluczowe cechy produktow inwestycyjnych, takie jak
ich profil ryzyka/zysku lub ich koszty, uznaje si¢ jednak za ponowne wytworzenie produktu,
co sprecyzowano w art. 4. Zlecenie sporzadzenia cz¢sci lub catosci ujawnianych informacji
osobom trzecim (co moze mie¢ miejsce w ramach wspotpracy z dystrybutorami) nie ma
wplywu na ogélng odpowiedzialnos¢ tworcy produktu za dokument zawierajacy kluczowe
informacje.

3.4.3.  Forma i tres¢ dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje — art. 6—11

Niniejszy wniosek wprowadza zasady systemu kluczowych informacji dla inwestorow, ktore
obowigzuja w stosunku do UCITS, w odniesieniu do wszystkich pozostatych detalicznych
produktow inwestycyjnych — wszystkie dokumenty zawierajace kluczowe informacje
powinny mie¢ standaryzowany uktad i tres¢, tak aby ich nadrzednym celem byta prezentacja
kluczowych informacji w jednolity sposdb, zapewniajagc tym samym inwestorom
indywidualnym mozliwo$¢ poréwnania i zrozumienia tych informacji.

Dokument zawierajacy kluczowe informacje nalezy traktowac jako szans¢ na skuteczng
komunikacje z potencjalnymi inwestorami w jasny sposob. Dlatego tez we wniosku zawarto
wyrazne wskazania co do formy i jezyka tego dokumentu: musi on by¢ krotki, napisany w
zwigzly sposob, jezykiem niespecjalistycznym bez zargonowych wyrazen, tak aby byt go w
stanie zrozumie¢ przecigtny lub typowy inwestor indywidualny, a takze powinien by¢
sporzadzony wedtug jednolitego formatu, aby inwestorzy byli w stanie z tatwoscig poréwnac
rézne produkty inwestycyjne. Dokument zawierajacy kluczowe informacje powinien byc¢
dokumentem autonomicznym, to znaczy takim, ktéory nie wymaga od inwestorow
indywidualnych zapoznania si¢ z innymi dokumentami, aby zrozumie¢ kluczowe cechy
danego produktu inwestycyjnego i podja¢ $§wiadoma decyzje inwestycyjna, a przy tym
powinien wyraznie odréznia¢ si¢ od materiatow marketingowych.

We wniosku wskazano zasadnicze elementy produktu inwestycyjnego, ktore powinny byc¢
opisane w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje: oznaczenie produktu i1 jego
tworcy, charakter 1 gtowne cechy produktu, w tym informacja, czy inwestor moze ponies$¢
strate kapitatu, profil zwigzanego z nim ryzyka i zysku, koszty oraz, w stosownych
przypadkach, wyniki historyczne. Dla konkretnych produktow moga by¢ podawane inne
informacje, natomiast dla prywatnych produktéow emerytalnych podawane powinny by¢
informacje o mozliwych przysztych wynikach. We wniosku okreslono wspolny format i
kolejnos¢ poszczegdlnych sekcji dokumentu, aby utatwi¢ poréwnania. Niezwykle wazne jest,
aby informacje zawarte w tym dokumencie byly ograniczone do minimum, gdyz w
przeciwnym razie dokument ten stanie si¢ zbyt skomplikowany dla inwestora
indywidualnego. Aby zachowa¢ krotka forme¢ tego dokumentu, nie powinny by¢ w nim
umieszczane zadne inne informacje.

Wymogi te powinny by¢ uzupetione przez akty delegowane oraz pomocnicze metodyki w
zakresie kalkulacji ryzyka 1 kosztéw ujawnianych w skroconej formie, okreSlone w
standardach technicznych. Takie podejscie umozliwitoby zachowanie maksymalnej spdjnosci
1 poréwnywalnosci ujawnianych informacji w $wietle szerokiej gamy produktow, ktore
wchodzg w zakres rozpatrywanego systemu. Przewiduje si¢, ze do powodzenia tej inicjatywy
moglyby si¢ w istotnym stopniu przyczyni¢ dodatkowe inicjatywy pomocnicze, np.
opracowanie wspolnego stowniczka termindw lub wymiana najlepszych praktyk w zakresie
uzywania prostego jezyka.
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We wniosku wskazano dodatkowe $rodki shuzace zapewnieniu aktualnosci tresci dokumentu
zawierajagcego kluczowe informacje oraz gwarantujace, ze w odnos$nych informacjach
marketingowych znajda si¢ stosowne odestania do tego dokumentu.

W  przedmiotowym wniosku sprecyzowano odpowiedzialno$¢ tworcy produktu
inwestycyjnego z tytulu dokumentu zawierajacego kluczowe informacje oraz ci¢zar dowodu
w tym wzgledzie: w przypadku wystapienia przez inwestora indywidualnego z roszczeniem,
to twoérca produktu ma obowiagzek wykazac, ze spetnit wymogi rozporzadzenia.

3.4.4. Obowigzek przekazania dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje — art. 12—13

We wniosku ustanowiono obowigzek przekazania dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje inwestorom indywidualnym (a nie tylko obowigzek jego zwyklego zaoferowania).
Kazdy, kto sprzedaje produkt inwestorom indywidualnym (czy to dystrybutor, czy tez tworca
produktu w przypadku sprzedazy bezposredniej), musi przekaza¢ stosowne informacje
potencjalnemu inwestorowi z nalezytym wyprzedzeniem przed finalizacja sprzedazy. Moment
przekazania dokumentu ma zasadnicze znaczenie: aby dokument ten skutecznie spetnit swoja
funkcje, musi zosta¢ przekazany przed podjeciem decyzji inwestycyjnej. W rozporzadzeniu,
ktoérego dotyczy niniejszy wniosek, dopuszczono jednak pewnag doze elastycznosci co do
momentu przekazania dokumentu w przypadku pewnych form dystrybucji, w ktérych nie
dochodzi do osobistego kontaktu. Ponadto we wniosku ustanowiono réwniez wymogi w
zakresie no$nikow informacji, na ktéorych dokument zawierajacy kluczowe informacje moze
by¢ udostgpniany inwestorom indywidualnym, w tym warunki dopuszczajace stosowanie
no$nikow informacji innych niz papier. Wymogi te maja na celu zadbanie o to, by no$niki te
byly odpowiednie dla danej transakcji sprzedazy oraz zapewnialy inwestorowi
indywidualnemu staty dostep do tych informacji w przyszto$ci. Aby zapewni¢ spdjne
rezultaty, szczegdélowe informacje na temat sposobu, momentu i warunkéw przekazywania
inwestorowi indywidualnemu informacji podlegajacych ujawnieniu zostang sprecyzowane w
aktach delegowanych.

3.4.5.  Skargi, dochodzenie roszczen i wspoilpraca — art. 14—17

We wniosku uwzgledniono $rodki majace na celu zapewnienie skutecznego trybu
postepowania w zakresie rozpatrywania skarg zaré6wno po stronie tworcy produktu
inwestycyjnego, jak 1 na szczeblu panstw czlonkowskich. Ponadto przewidziano S$rodki
majace na celu zapewnienie faktycznej mozliwosci wszczynania postgpowan majacych na
celu rozwigzywanie sporow i1 postgpowan umozliwiajacych dochodzenie roszczen.

Ze wzgledu na wielosektorowy charakter niniejszego wniosku, ktory obejmuje produkty
bankowe, ubezpieczeniowe, papiery wartosciowe 1 fundusze, konieczna jest wzmocniona i
efektywna wspotpraca migdzy wtasciwymi organami we wszystkich sektorach.

3.4.6.  Sankcje i Srodki administracyjne — art. 18-22
W komunikacie w sprawie sankcji' Komisja potwierdzita, ze ,zapewnienie wiasciwego

stosowania przepisow unijnych jest w pierwszym rzedzie zadaniem organow krajowych, ktore
sa odpowiedzialne za powstrzymanie instytucji finansowych przed naruszaniem tych

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionéw ,,Wzmocnienie systeméw sankcji w branzy ustug finansowych” z
dnia 8 grudnia 2010 r. (COM(2010) 716 final).
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przepisow oraz karanie za naruszenia popeinione w obregbie danej jurysdykcji”, podkreslajac
jednak jednocze$nie konieczno$¢ podejmowania dziatan przez organy krajowe w sposob
skoordynowany.

Zgodnie z tym komunikatem oraz innymi inicjatywami na szczeblu UE dotyczacymi branzy
finansowej w niniejszym wniosku przewidziano przepisy w sprawie sankcji i srodkoéw majace
na celu wprowadzenie zharmonizowanego podejscia do stosowania sankcji w celu
zapewnienia spdjnosci w tym wzgledzie. Wazne jest, by sankcje i srodki administracyjne byty
stosowane w przypadkach, w ktorych nie sg przestrzegane podstawowe przepisy niniejszego
rozporzadzenia, oraz by te sankcje i Srodki byty skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

3.4.7.  Przepisy przejsciowe dotyczqce UCITS oraz klauzula przeglgdowa — art. 23-25

Majac na wzgledzie niedawne wprowadzenie dokumentu zawierajacego kluczowe informacje
dla inwestoréow w przypadku UCITS, nieproporcjonalne bytoby natoZenie na tym etapie na
UCITS wymogéw zwigzanych z dokumentem zawierajagcym kluczowe informacje
wynikajacych z niniejszego rozporzadzenia. Z tego tez wzgledu przewidziano przepisy
przejsciowe zezwalajace UCITS na dalsze stosowanie dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje dla inwestoréw zgodnie z dyrektywa 2009/65/WE przez okres pieciu lat od daty
wejscia niniejszego rozporzadzenia w zycie.

Po uptywie tego okresu Komisja bylaby w stanie oceni¢ sposob, w jaki powinny by¢
traktowane UCITS oraz to, czy — a jezeli tak, to jak — nalezy zmieni¢ dotychczasowy
dokument zawierajacy kluczowe informacje dla inwestorow dotyczace UCITS, aby osiagna¢
mozliwie jak najwigkszg poréwnywalno$¢ informacji dostepnych dla UCITS i innych
produktéow inwestycyjnych objetych wymogiem sporzadzania dokumentu zawierajacego
kluczowe informacje na podstawie niniejszego rozporzadzenia. Oprdcz okreslenia
ewentualnych dostosowan treSci dokumentu zawierajacego kluczowe informacje dla
inwestorow dotyczace UCITS, mozna sobie wyobrazi¢ kilka innych wariantéw dokonania
tych dostosowan w sposob proporcjonalny. Jednym z wariantéw byloby przedluzenie okresu
obowigzywania przejSciowych przepisow ustanowionych w niniejszym rozporzadzeniu, w
wyniku czego UCITS nadal podlegatyby wytacznie wymogom okreslonym w dyrektywie
2009/65/WE, przy czym wymogi te mozna by odpowiednio dostosowaé, aby zapewni¢
mozliwo$¢ pordéwnania informacji. Innym mozliwym rozwigzaniem bylaby zmiana
dyrektywy 2009/65/WE poprzez uchylenie jej przepisow dotyczacych dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje dla inwestorow dotyczacych UCITS 1 jednoczesne
przeniesienie przepisdéw materialnych dotyczacych ujawniania informacji na temat UCITS do
niniejszego rozporzadzenia. Ostatnim wariantem byloby pozostawienie przepisow
materialnych dotyczacych dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje dla inwestorow
dotyczacych UCITS w ramach prawnych regulujacych UCITS, lecz zapisanie, ze dokument
ten jest rownorzgdny dokumentowi zawierajacemu  kluczowe informacje dla
»konfekcjonowanych” detalicznych produktéw inwestycyjnych przewidzianemu w
niniejszym rozporzadzeniu. Ocena wariantéw moglaby obejmowaé, w razie potrzeby,
okreslenie wszelkich zmian w dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje ustanowionym
W niniejszym rozporzadzeniu, ktdre mogg by¢ konieczne.

Niniejsze rozporzadzenie przewiduje przeglad skutecznosci ustanowionych w nim $rodkow
po czterech latach. Termin przegladu wyznaczono przed koncem wyzej wspomnianego
okresu przej$ciowego, aby juz przed jego uptywem mozna byto wyciggna¢ wnioski na temat
odpowiednich rozwigzan dla UCITS. W ramach przegladu nalezy réwniez stwierdzi¢, czy
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konieczne jest dalsze poszerzenie zakresu stosowania rozporzadzenia w celu objgcia nim
nowych lub innowacyjnych produktow inwestycyjnych oferowanych w Unii.

3.4.8.  Powiqzania z innymi unijnymi przepisami regulujgcymi kwestie udostepniania
informacji konsumentom

W odniesieniu do innych wymogéw w zakresie ujawniania informacji zapisanych w unijnym
prawie nalezy zauwazy¢, ze dokument zawierajacy kluczowe informacje wymagany na
podstawie niniejszego rozporzadzenia jest nowym dokumentem informacyjnym, ktéry
zostanie stworzony w sposob dostosowany — pod wzgledem tresci i formy — wytacznie do
potrzeb zwyklych inwestoréw indywidualnych, jakie ci moga mie¢ przy analizowaniu i
poréwnywaniu réznych produktéw inwestycyjnych przed dokonaniem inwestycji. Jego forma
i cel nie s3 zatem w petni tozsame z innymi wymogami w zakresie ujawniania informacji (np.
wymogami dotyczacymi podsumowania, o ktérym mowa w dyrektywie w sprawie prospektu
emisyjnego, czy tez wymogami wynikajacymi z dyrektywy Wyplacalno$¢ II). Tamte
dokumenty, oprocz przekazywania kluczowych informacji inwestorom indywidualnym,
petnig inne cele, takie jak zapewnienie przejrzystosci wobec rynkéw finansowych lub petnego
ogladu wszystkich szczegotow dotyczacych proponowanej umowy. Dlatego tez dokument
zawierajacy kluczowe informacje nie moze w prosty sposob zastapi¢ tych pozostatych
wymogow, zatem funkcjonowat bedzie réwnolegle z nimi. Dos$wiadczenia z
funkcjonowaniem wymogow okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu pokazg jednak, czy w
praktyce wymogi dotyczace dokumentu zawierajacego kluczowe informacje powinny by¢
dalej rozwijane, na przyklad w celu zastgpienia nimi pewnych wymogoéw w zakresie
ujawniania informacji okreslonych w innych przepisach unijnych.

Ponadto wymogi dotyczace dokumentu zawierajacego kluczowe informacje beda istniaty
rownolegle z wymogami wynikajagcymi z dyrektywy dotyczacej sprzedazy konsumentom
uslug finansowych na odlegto$¢ oraz dyrektywy o handlu elektronicznym. Wymogi
wynikajace z dyrektywy dotyczacej sprzedazy konsumentom ustug finansowych na odleglos¢
dotycza $wiadczenia ustlug, natomiast wymogi wynikajagce z dyrektywy o handlu
elektronicznym majg charakter uzupelniajacy wobec innych wymogoéw informacyjnych
wynikajacych z unijnego prawa. Niniejsze rozporzadzenie nie bedzie zatem mialo wplywu na
te dyrektywy.

4. WPLYW NA BUDZET

Brak jest wptywu na budzet UE, jako ze w celu realizacji przedmiotowych zadan nie beda
wymagane zadne dodatkowe $rodki ani zadne dodatkowe stanowiska. Zadania przewidziane
do realizacji przez Europejskie Urzedy Nadzoru wchodza w zakres dotychczasowych
obowigzkow tych urzedow, a zatem S$rodki przydzielone i personel przewidziany w
zatwierdzonych ocenach skutkéw finansowych regulacji dla tych wurzedéow bede
wystarczajace, aby umozliwi¢ ich realizacje.
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2012/0169 (COD)
Whniosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych produktow

inwestycyjnych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej”,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego®,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego’,

po konsultacji z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1

2

Inwestorom indywidualnym, ktoérzy rozwazaja dokonanie inwestycji, coraz czgsciej
oferuje si¢ szeroka game produktow inwestycyjnych réznego rodzaju. Produkty te
czgsto zapewniajg szczegblne rozwigzania inwestycyjne dostosowane do potrzeb
inwestorow indywidualnych, sa jednak rowniez czgsto ztozone 1 trudne do
zrozumienia. Obecnie informacje ujawniane inwestorom w odniesieniu do tych
produktéow inwestycyjnych sg nieskoordynowane i czgsto nie pomagajg inwestorom
indywidualnym w poréwnaniu réznych produktéw 1 zrozumieniu ich charakterystyki.
W rezultacie inwestorzy indywidualni czesto dokonywali inwestycji obarczonych
ryzykiem 1 kosztami, ktdre nie zostaty w pelni przez nich zrozumiane, i w zwigzku z
tym czasami ponosili nieprzewidziane straty.

Udoskonalenie przepisow w sprawie przejrzystosci produktoéw inwestycyjnych
oferowanych inwestorom indywidualnym stanowi wazny $rodek ochrony inwestorow,
a takze konieczny warunek odbudowy zaufania inwestorow indywidualnych do rynku
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finansowego. Pierwsze kroki w tym kierunku podjeto juz na poziomie unijnym
poprzez opracowanie systemu kluczowych informacji dla inwestoréw ustanowionego
w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w
sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS)®.

Zrbéznicowane przepisy, ktore roznig si¢ od siebie w zaleznosci od sektora, ktory
oferuje produkty inwestycyjne, i krajowych przepisow w tym obszarze, tworza
nierowne warunki konkurencji miedzy poszczegdlnymi produktami i kanatami
dystrybucji, stanowigc dodatkowa przeszkod¢ dla powstania jednolitego rynku ustug i
produktow finansowych. Panstwa czlonkowskie podejmujg juz rozbiezne i
nieskoordynowane dzialania majace na celu wyeliminowanie niedociagnig¢ w
srodkach ochrony inwestoréw, i1 proces ten bedzie najprawdopodobniej dalej
postgpowat. Rozbiezne podej$cia do ujawniania informacji na temat produktow
inwestycyjnych utrudniaja rozwoj rownych warunkow dziatania dla tworcow réznych
produktéow inwestycyjnych oraz podmiotéw sprzedajacych te produkty, zaburzajac
tym samym konkurencje. Sytuacja ta prowadzi réwniez do nierownego poziomu
ochrony inwestorow w Unii. Te rozbieznos$ci stanowig przeszkod¢ w ustanowieniu i
bezproblemowym funkcjonowaniu jednolitego rynku. W zwigzku z tym odpowiednig
podstawe prawng przedmiotowych regulacji stanowi art. 114 TFUE, interpretowany
zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskie;.

Aby zapobiec tym rozbiezno$ciom, konieczne jest ustanowienie na poziomie Unii
jednolitych przepisow w zakresie przejrzystosci, majacych zastosowanie do
wszystkich uczestnikow rynku produktéw inwestycyjnych. Rozporzadzenie jest
konieczne, aby zapewni¢ ustanowienie wspolnego standardu dla dokumentu
zawierajagcego kluczowe informacje w sposéb na tyle jednolity, aby umozliwi¢
harmonizacj¢ jego formatu i tresci. Bezposrednio stosowane przepisy rozporzadzenia
powinny zapewni¢ objecie wszystkich uczestnikow rynku produktow inwestycyjnych
tymi samymi wymogami. Powinno to rdwniez zapewni¢ istnienie jednolitych
obowigzkow w zakresie ujawniania informacji, zapobiegajac rozbieznosciom w
krajowych wymogach, ktoére powstatyby w wyniku transpozycji dyrektywy.
Zastosowanie rozporzadzenia jest rOwniez zasadne, aby zapewni¢ objecie wszystkich
podmiotoéw sprzedajacych produkty inwestycyjne jednolitymi wymogami w zakresie
przekazywania dokumentu zawierajagcego kluczowe informacje inwestorom
indywidualnym.

Poprawa jakosci ujawnianych informacji na temat produktéw inwestycyjnych ma
zasadnicze znaczenie dla odbudowy zaufania inwestorow indywidualnych do rynkéw
finansowych. Rownie wazna jest jednak skuteczna regulacja procesow sprzedazy tych
produktow. Niniejsze rozporzadzenie stanowi uzupelnienie S$rodkéw w zakresie
dystrybucji okreslonych w dyrektywie 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady’. Jest ono réwniez uzupehieniem $rodkéw w zakresie dystrybucji produktow
ubezpieczeniowych  okreslonych w  dyrektywie = 2002/92/WE  Parlamentu
Europejskiego i Rady'.

Dz.U.L 302z 17.11.2009, s. 32.
Dz.U. L 145 z30.4.2004, s. 1.
Dz.U.L9z15.1.2003,s. 3.
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Niniejsze rozporzadzanie powinno stosowaé si¢ do wszystkich produktow, bez
wzgledu na ich forme¢ lub konstrukcje, ktore wytwarzane sa przez branze ustug
finansowych w celu zapewnienia inwestorom indywidualnym szans inwestycyjnych,
w przypadku gdy wysoko$¢ oferowanego inwestorowi zysku uzalezniona jest od
wynikow jednego lub wigkszej liczby aktywow lub wartosci referencyjnych innych
niz stopa procentowa. Zakresem rozporzadzenia powinny by¢ zatem objete produkty
inwestycyjne takie jak fundusze inwestycyjne, polisy ubezpieczenia na zycie z
elementem inwestycyjnym oraz detaliczne produkty strukturyzowane. W przypadku
tych produktéw inwestycje nie sg bezposrednie, co ma miejsce w przypadku kupna lub
posiadania samych aktywow. Zamiast tego produkty te stanowig posrednie ogniwo
miedzy inwestorem i rynkami w wyniku procesu ,konfekcjonowania” — czyli
,ubrania” lub taczenia aktywoéw w celu osiagniecia innej ekspozycji na ryzyko,
zapewnienia innych cech produktu lub osiggnigcia innych struktur kosztowych niz w
przypadku bezposredniego posiadania danych aktywow. Takie ,,konfekcjonowanie”
moze pozwoli¢ inwestorom indywidualnym na realizacj¢ strategii inwestycyjnych,
ktére w innym razie bylyby dla nich nieosiggalne lub niepraktyczne, moze rowniez
jednak rodzi¢ konieczno$¢ udostepnienia dodatkowych informacji, zwlaszcza w celu
umozliwienia pordwnania réznych form produktow inwestycyjnych.

Aby zagwarantowaé, ze niniejsze rozporzadzenie bedzie stosowane wylacznie do
takich konfekcjonowanych produktow inwestycyjnych, z zakresu stosowania
niniejszego rozporzadzenia nalezy wylaczy¢ produkty ubezpieczeniowe, ktore nie
zapewniaja szans inwestycyjnych, oraz produkty, ktorych zyskownos$¢ uzalezniona
jest wylacznie od wysokosci stop procentowych. Aktywa posiadane bezposrednio,
takie jak akcje przedsigbiorstw lub obligacje skarbowe, nie sa konfekcjonowanymi
produktami inwestycyjnymi, a zatem nalezy je wylaczy¢ z zakresu stosowania
rozporzadzenia. Poniewaz nadrzgdnym celem niniejszego rozporzadzenia jest
zwigkszenie porownywalno$ci 1 zrozumiatosci informacji na temat produktow
inwestycyjnych oferowanych inwestorom indywidualnym, z zakresu stosowania
niniejszego rozporzadzenia wylaczone powinny by¢ zakladowe systemy emerytalne
wchodzace w zakres dyrektywy 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia
3 czerwca 2003 r. w sprawie dziatalno$ci instytucji pracowniczych programow
emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami'' lub dyrektywy Parlamentu
Europejskiego 1 Rady 2009/138/WE =z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania 1 prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej 1 reasekuracyjnej
(Wyptacalnosé IT)'. Podobnie z zakresu niniejszego rozporzadzenia nalezy wylaczy¢
niektore zakladowe produkty emerytalne, ktore wylaczone sg z zakresu dyrektywy
2003/41/WE, pod warunkiem Ze na podstawie przepisow prawa krajowego wymagany
jest udziat finansowy pracodawcy, a pracownik nie ma mozliwos$ci wyboru dostawcy
produktu emerytalnego. W zakres niniejszego rozporzadzenia nie wchodzg réwniez
fundusze inwestycyjne ukierunkowane na inwestorow instytucjonalnych, poniewaz ich
sprzedaz nie jest prowadzona na rzecz inwestoréw indywidualnych. Zakresem
stosowania niniejszego rozporzadzenia powinny jednak by¢ objete produkty
inwestycyjne majace na celu gromadzenie oszczedno$ci na potrzeby prywatnych
emerytur, poniewaz czesto konkurujg one z innymi produktami objetymi niniejszym
rozporzadzeniem i1 s3 w podobny sposob rozpowszechniane wsrod inwestorow
indywidualnych.

Dz.U. L 235 z23.9.2003, s. 10.
Dz.U.L 335z17.12.2009, s. 1.
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Aby unikng¢ niejasno$ci w zakresie powigzan migdzy obowigzkami ustanowionymi
niniejszym rozporzadzeniem a obowigzkami ustanowionymi dyrektywa 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do
obrotu papierdw wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE" oraz
dyrektywa 2009/138/WE, nalezy postanowi¢, ze dyrektywy te sa nadal stosowane,
obok niniejszego rozporzadzenia.

Twoércy produktow inwestycyjnych — tacy jak zarzadzajacy funduszami, zaktady
ubezpieczen, emitenci papieréw wartosciowych, instytucje kredytowe lub firmy
inwestycyjne — powinni sporzadza¢ dokument zawierajacy kluczowe informacje dla
wytwarzanych przez siebie produktow inwestycyjnych, poniewaz to oni znaj3
najlepiej dany produkt i sa za niego odpowiedzialni. Dokument ten powinien by¢
sporzadzany przez tworce produktu inwestycyjnego, zanim produkt moze zostaé
sprzedany inwestorom indywidualnym. W przypadku gdy produkt nie jest jednak
sprzedawany inwestorom indywidualnym, nie ma potrzeby sporzadzania dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje, a w sytuacji, gdy sporzadzenie tego dokumentu
jest niepraktyczne dla tworcy produktu inwestycyjnego, zadanie to moze zostaé
zlecone innym podmiotom. W celu zapewnienia szerokiego upowszechnienia i
dostepnosci dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje w niniejszym
rozporzadzeniu nalezy przewidzie¢ mozliwos¢ publikacji tego dokumentu przez
tworce produktu inwestycyjnego za posrednictwem wybranej przez niego strony
internetowe;.

W celu zaspokojenia potrzeb inwestoréow indywidualnych nalezy zadba¢ o to, by
informacje na temat produktéw inwestycyjnych byly doktadne, rzetelne, jasne dla
inwestorow 1 nie wprowadzaty ich w blad. Niniejsze rozporzadzenie powinno zatem
okresla¢ wspolne standardy sporzadzania dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje, aby zapewni¢ jego zrozumiato§¢ dla inwestorow indywidualnych.
Zwazywszy na trudnos$ci ze zrozumieniem specjalistycznej terminologii finansowej,
jakie napotyka wielu inwestorow detalicznych, nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na
stownictwo 1 styl jezyka uzywane w dokumencie. Nalezy réwniez ustanowi¢ przepisy
dotyczace jezyka, w ktorym dokument ten powinien by¢ sporzadzany. Ponadto
inwestorzy indywidualni powinni by¢ w stanie zrozumie¢ dokument zawierajacy
kluczowe informacje sam w sobie, bez odwotywania si¢ do innych informacji.

Inwestorom indywidualnym nalezy zapewni¢ informacje niezbedne im do podjecia
swiadomej decyzji inwestycyjnej oraz poroOwnania rdznych  produktéw
inwestycyjnych, przy czym informacje te musza by¢ krétkie 1 zwigzte, poniewaz w
przeciwnym razie istnieje ryzyko, ze inwestorzy nie beda z nich korzysta¢. Dokument
zawierajacy kluczowe informacje powinien zatem zawiera¢ wylacznie informacje o
zasadniczym znaczeniu, zwlaszcza informacje dotyczace charakteru i cech produktu,
w tym mozliwosci ewentualnej utraty kapitalu, kosztow 1 profilu ryzyka danego
produktu, a takze istotne informacje na temat wynikow oraz pewne inne szczegdlne
informacje, ktore mogg by¢ konieczne do zrozumienia cech poszczegolnych rodzajow
produktow, w tym produktow przeznaczonych do wykorzystania na potrzeby
planowania emerytalnego.

Dz.U. L 345 z21.12.2003, s. 64.
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Dokument zawierajacy kluczowe informacje powinien by¢ sporzadzany w formacie
umozliwiajagcym inwestorom indywidualnym poréwnywanie roéznych produktow
inwestycyjnych. Tylko staranne dobranie formatu, sposobu prezentacji i tresci
informacji — uwzgledniajace zachowania 1 mozliwo$ci konsumentéw — zapewni petne
zrozumienie 1 wykorzystanie informacji. W kazdym dokumencie poszczegolne punkty
1 nagtowki tych punktow powinny wystgpowaé w tej samej kolejnosci. Ponadto
szczegOlowa tre$¢ informacji, ktore powinny znalez¢ si¢ w dokumencie zawierajacym
kluczowe informacje dla poszczegdlnych produktéw, oraz prezentacja tych informacji
powinny by¢ przedmiotem dalszej harmonizacji w drodze aktéw delegowanych
uwzgledniajacych  dotychczasowe 1 trwajagce badania nad zachowaniami
konsumentéw, w tym wyniki badan skutecznosci réznych metod prezentacji
informacji prowadzonych z udzialem konsumentéw. Ponadto niektore produkty
inwestycyjne daja inwestorom indywidualnym mozliwo$¢ wyboru sposrod wielu
bazowych instrumentdw inwestycyjnych. Produkty te nalezy uwzgledni¢ przy
przygotowaniu formatu dokumentu zawierajacego kluczowe informacje.

Podejmujac decyzje inwestycyjne, inwestorzy indywidualni coraz czesciej daza nie
tylko do osiagniecia zyskow finansowych. Czesto realizuja oni rowniez inne cele,
takie jak cele spoteczne czy zwigzane z ochrong $rodowiska. Informacje na temat
niefinansowych aspektow inwestycji moga mie¢ rdwniez znaczenie dla o0sob
poszukujacych dlugoterminowych inwestycji realizowanych zgodnie z zasada
zrbwnowazonego rozwoju. Informacje na temat spolecznych lub $srodowiskowych
wynikow inwestycji czy tez wynikow w zakresie tadu korporacyjnego, do ktorych
osiggnigcia dazy tworca danego produktu inwestycyjnego, moga by¢ jednak trudne do
porownania lub mogg by¢ niedostepne. Dlatego tez pozadana jest dalsza harmonizacja
szczegodtowej tresci informacji na temat tego, czy — a jezeli tak, to w jaki sposob —
produkt inwestycyjny uwzglednia aspekty ochrony srodowiska, aspekty spoteczne lub
aspekty tadu korporacyjnego.

Dokument zawierajacy kluczowe informacje powinien wyraznie odroznia¢ si¢ od
wszelkich materiatow marketingowych. Te inne dokumenty nie powinny pomniejszaé
jego znaczenia.

Aby zagwarantowac wiarygodnos$¢ informacji zawartych w dokumencie zawierajagcym
kluczowe informacje, niniejsze rozporzadzenie powinno nalozy¢ na tworcoOw
produktow inwestycyjnych wymog aktualizacji tego dokumentu. W tym celu w akcie
delegowanym, ktory zostanie przyjety przez Komisje, nalezy ustanowi¢ szczegdtowe
przepisy dotyczace warunkow i czgstotliwosci dokonywania przegladu informacji oraz
zmiany dokumentu zawierajacego kluczowe informacije.

Dokumenty zawierajace kluczowe informacje stanowia podstawe decyzji
inwestycyjnych podejmowanych przez inwestorow indywidualnych. Z tego tez
wzgledu na tworcach produktéw inwestycyjnych spoczywa wazny obowigzek wobec
inwestorow indywidualnych, a mianowicie konieczno$¢ zapewnienia przestrzegania
przepisOw niniejszego rozporzadzenia. Nalezy zatem zapewni¢ inwestorom
indywidualnym, ktérzy oparli si¢ na dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje
przy podjeciu swojej decyzji inwestycyjnej, skuteczne prawo dochodzenia swoich
roszczen. Nalezy rowniez zapewni¢ wszystkim inwestorom indywidualnym w calej
Unii jednakowe prawo do dochodzenia odszkodowania z tytulu szkody, ktorag moga
ponies¢ w wyniku naruszenia przez twoércow produktow inwestycyjnych wymogow
okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu. Konieczna jest zatem harmonizacja
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przepisoéw regulujacych odpowiedzialno$¢ tworcow produktow inwestycyjnych.
Niniejsze rozporzadzenie powinno stanowic¢, ze inwestor indywidualny powinien by¢
w stanie pociggnaé tworce produktu do odpowiedzialno$ci za naruszenie przepisow
tegoz rozporzadzenia, w przypadku gdy strata powstala w wyniku wykorzystania
dokumentu zawierajacego kluczowe informacje.

Poniewaz inwestorzy indywidualni zasadniczo nie maja dokladnego wgladu w
procedury wewngetrzne tworcow produktow inwestycyjnych, nalezy wprowadzié
odwrécenie cigzaru dowodu. Tworca produktu musiatby udowodnié, ze dokument
zawierajacy kluczowe informacje zostal sporzadzony zgodnie z niniejszym
rozporzadzeniem. Inwestor indywidualny musiatby jednak wykaza¢, ze poniesiona
przez niego strata nastgpita w wyniku wykorzystania informacji zawartych w
dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje, poniewaz kwestia ta wchodzi w sfere
bezposrednich spraw osobistych inwestora indywidualnego.

Jezeli chodzi o kwestie dotyczace odpowiedzialnosci cywilnej twoércy produktu
inwestycyjnego, ktére nie sg objete niniejszym rozporzadzeniem, kwestie te powinny
regulowaé stosowne przepisy prawa krajowego okreslone w oparciu o odpowiednie
przepisy prawa prywatnego miedzynarodowego. Ustalenia sadu wlasciwego do
orzekania w sprawie roszczenia z tytulu odpowiedzialno$ci cywilnej wniesionego
przez inwestora indywidualnego powinno si¢ dokonywa¢ zgodnie z odpowiednimi
przepisami dotyczacymi jurysdykeji migdzynarodowe;.

Aby inwestor indywidualny byl w stanie podja¢ swiadoma decyzje inwestycyjna,
osoby sprzedajace produkty inwestycyjne powinny mie¢ obowigzek przekazania mu
dokumentu zawierajacego kluczowe informacje z nalezytym wyprzedzeniem przed
zawarciem jakiejkolwiek transakcji. Wymodg ten powinien zasadniczo obowigzywaé
bez wzgledu na miejsce lub sposdb zawarcia transakcji. Osoby sprzedajace produkty
inwestycyjne obejmuja zarowno dystrybutoréw, jak i samych twércéw produktow
inwestycyjnych, w przypadku gdy ci ostatni decyduja si¢ na sprzedaz produktu
bezposrednio inwestorom indywidualnym. W celu zapewnienia wymaganej
elastycznosci i proporcjonalno$ci proponowanych §rodkow inwestorzy indywidualni,
ktorzy pragng zawrze¢ transakcje przy uzyciu $srodkoOw porozumiewania si¢ na
odlegtos¢, powinni méc otrzymaé¢ dokument zawierajacy kluczowe informacje po
zawarciu transakcji. Nawet w tym przypadku dokument zawierajacy kluczowe
informacje bedzie uzyteczny dla inwestora, na przyktad umozliwiajac mu poréwnanie
zakupionego produktu z produktem opisanym w dokumencie zawierajacym kluczowe
informacje. Niniejsze rozporzadzenie pozostaje bez uszczerbku dla dyrektywy
2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady'*.

Nalezy ustanowi¢ jednolite przepisy dajace osobie sprzedajacej produkt inwestycyjny
pewna mozliwo$¢ wyboru no$nika informacji, na ktorym dokument zawierajacy
kluczowe informacje przekazywany jest inwestorom indywidualnym, dopuszczajac
wykorzystanie $rodkow komunikacji elektronicznej w przypadku, gdy sg one
odpowiednie, majac na uwadze okoliczno$ci transakcji. Inwestorowi indywidualnemu
nalezy jednak zapewni¢ mozliwos$¢ otrzymania tego dokumentu w formie papierowe;.
Przez wzglad na konieczno$¢ zapewnienia konsumentom dostgpu do informacji

Dz.U. L 271 29.10.2002, s. 16.
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24)

(25)

dokument zawierajacy kluczowe informacje powinien by¢ zawsze udostepniany
nieodplatnie.

Aby zapewni¢ zaufanie inwestorow indywidualnych do produktéw inwestycyjnych,
nalezy ustanowi¢ wymogi w zakresie stosownych procedur wewngtrznych
zapewniajacych otrzymanie przez inwestorow indywidualnych merytorycznych
odpowiedzi od tworcy produktu inwestycyjnego na ztozone przez nich skargi.

Procedury alternatywnego rozstrzygania sporow umozliwiaja szybsze 1 mnigj
kosztowne rozstrzyganie spordw niz postgpowania sagdowe 1 odcigzaja system
sadowniczy. Dlatego tez tworcy produktow inwestycyjnych i osoby sprzedajace te
produkty powinni mie¢ obowigzek uczestniczenia w postepowaniach prowadzonych w
oparciu o te procedury, wszczynanych przez inwestoréw indywidualnych w
odniesieniu do praw i obowigzkow ustanowionych niniejszym rozporzadzeniem, z
zastrzezeniem pewnych zabezpieczen zgodnych z zasada skutecznej ochrony sadowe;.
Procedury alternatywnego rozstrzygania sporOw nie powinny zwlaszcza naruszaé
praw przystugujacych stronom takich postepowan do wniesienia powddztwa do sadu.

Poniewaz dokument zawierajacy kluczowe informacje powinien by¢ sporzadzany dla
produktow inwestycyjnych przez podmioty dziatajace w okreslonych sektorach
rynkoéw finansowych: sektorze bankowym, ubezpieczeniowym, sektorze papieréw
warto$ciowych oraz sektorze funduszy, kwestia najwyzszej wagi jest zapewnienie
harmonijnej wspétpracy miedzy roéznymi organami nadzorujacymi tworcow
produktéow inwestycyjnych, tak aby przy stosowaniu niniejszego rozporzadzenia
kierowaty si¢ one wspolnym podejSciem.

Zgodnie z komunikatem Komisji z grudnia 2010 r. w sprawie wzmocnienia systemow
sankcji w branzy ustug finansowych'> oraz w celu zapewnienia wypetniania
wymogdéw okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu istotne jest podejmowanie przez
panstwa cztonkowskie niezbednych dzialan majacych na celu zadbanie o to, by
naruszenia niniejszego rozporzadzenia podlegaly odpowiednim sankcjom i $rodkom
administracyjnym. W celu zapewnienia odstraszajgcego skutku sankcji oraz
wzmocnienia ochrony inwestorow poprzez ostrzeganie ich o produktach
inwestycyjnych wprowadzanych na rynek z naruszeniem niniejszego rozporzadzenia
informacje o natozonych sankcjach i $rodkach powinny by¢ z zasady publikowane, z
wyjatkiem pewnych doktadnie okreslonych okolicznosci.

Aby osiggna¢ cele niniejszego rozporzadzenia, nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia
do przyjecia aktow zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w
odniesieniu do okre$lenia szczeg6low dotyczacych prezentacji i formatu dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje, tresci informacji, ktore nalezy zawrze¢ w
dokumencie zawierajacym kluczowe informacje, szczegétowych wymogow
dotyczacych momentu przekazania dokumentu zawierajacego kluczowe informacje
oraz jego zmiany 1 przegladu. Szczegélnie wazne jest, aby w czasie prac
przygotowawczych Komisja prowadzila stosowne konsultacje. Przygotowujac
1 opracowujac akty delegowane, Komisja powinna zapewni¢ jednoczesne, terminowe i
odpowiednie przekazywanie stosownych dokumentow Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie.

COM(2010) 716.
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Komisja powinna przyja¢é projekty regulacyjnych standardéw technicznych,
opracowanych zgodnie z art. 8§ przez EUNGiPW, EUNB i EUNUIPPE i dotyczacych
metodyki prezentacji informacji na temat ryzyka i zyskéw oraz obliczania kosztow, w
drodze aktow delegowanych na podstawie art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej oraz zgodnie z art. 10-14 odpowiednio rozporzadzenia (UE) nr
1093/2010, 1094/2010 1 1095/2010.

Przetwarzanie danych osobowych prowadzone w panstwach cztonkowskich w ramach
niniejszego rozporzadzenia i pod nadzorem wiasciwych organdéw reguluje dyrektywa
95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie
ochrony os6b fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego
przeptywu tych danych'®. Przetwarzanie danych osobowych prowadzone przez
Europejskie Urzedy Nadzoru na podstawie niniejszego rozporzadzenia i pod nadzorem
Europejskiego Inspektora Ochrony Danych reguluje rozporzadzenie (WE) nr 45/2001
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie 0sob
fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy
wspolnotowe i o swobodnym przeptywie takich danych'’. Przetwarzanie danych
osobowych prowadzone w ramach niniejszego rozporzadzenia, takie jak wymiana lub
przekazywanie danych osobowych przez wlasciwe organy, powinno kazdorazowo
przebiega¢ zgodnie z dyrektywa 95/46/WE, a kazda wymiana lub kazde przekazanie
informacji przez Europejskie Urzedy Nadzoru powinny przebiega¢ zgodnie z
rozporzadzeniem (WE) nr 45/2001.

Chociaz UCITS sa produktami inwestycyjnymi w rozumieniu niniejszego
rozporzadzenia, ustanowienie w ostatnim czasie wymogdéw w zakresie kluczowych
informacji dla inwestoréw na podstawie dyrektywy 2009/65/WE oznacza, ze za
proporcjonalne nalezy uzna¢ przyznanie takim UCITS przejsciowego okresu
wynoszacego pie¢ lat od wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia, w ktorym to
okresie produkty te nie podlegatyby niniejszemu rozporzadzeniu. Po uptywie tego
okresu produkty te, w przypadku nieprzedtuzenia tego przejSciowego okresu,
zostatyby objete zakresem niniejszego rozporzadzenia.

Przeglad niniejszego rozporzadzenia nalezy przeprowadzi¢ cztery lata od jego wejscia
w zycie w celu uwzglednienia zmian na rynku, takich jak pojawienie si¢ nowych
rodzajéw produktow inwestycyjnych, a takze zmian w innych obszarach unijnego
prawa oraz do§wiadczen panstw cztonkowskich. W ramach przegladu nalezy oceni¢,
czy wprowadzone S$rodki przyczynily si¢ do lepszego zrozumienia produktow
inwestycyjnych przez przecigtnych inwestorow indywidualnych oraz lepszej
poréwnywalnosci tych produktéw. Przy okazji tego przegladu nalezy rowniez
rozwazy¢ ewentualng konieczno$¢ przedtuzenia okresu przejSciowego majacego
zastosowanie do UCITS oraz zasadno$¢ rozpatrzenia innych wariantow regulacji
UCITS. Na podstawie tego przegladu Komisja powinna przedlozy¢ sprawozdanie
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, dotgczajac do niego, w stosownym przypadku,
whnioski ustawodawcze.

W celu zapewnienia tworcom produktow inwestycyjnych i osobom sprzedajgcym
produkty inwestycyjne wystarczajaco duzo czasu na przygotowanie si¢ do stosowania

Dz.U. L 281 z23.11.1995, s. 31.
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w praktyce wymogow wynikajacych z niniejszego rozporzadzenia wymogi te powinny
zacza¢ obowigzywac dopiero dwa lata po wejsciu niniejszego rozporzadzenia w zycie.

(31) Niniejsze rozporzadzenie respektuje prawa podstawowe oraz jest zgodne z zasadami
wyrazonymi w szczeg6lnosci w Karcie Praw Podstawowych Unii Europejskie;j.

(32) Poniewaz cel dziatania, ktore ma zostaé¢ podjete, a mianowicie zwigkszenie poziomu
ochrony inwestorow indywidualnych oraz poprawa zaufania do produktow
inwestycyjnych, w tym w przypadku transgranicznej sprzedazy tych produktow, nie
moze zosta¢ w wystarczajagcym stopniu osiggniety przez panstwa czltonkowskie
dziatajace niezaleznie od siebie, a stwierdzone stabosci moga zosta¢ wyeliminowane
wylacznie w drodze dziatania podjgtego na szczeblu unijnym, a zatem cel ten, przez
wzglad na jego skutki, moze zosta¢ skuteczniej osiggniety na poziomie Unii, Unia
moze przyjac¢ stosowne $rodki zgodnie z zasada pomocniczo$ci okreslong w art. 5
Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada proporcjonalno$ci okreslong w tym
artykule niniejsze rozporzadzenie nie wykracza poza to, co jest konieczne do
osiggni¢cia tych celow,

PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

ROZDZIAL 1
PRZEDMIOT, ZAKRES I DEFINICJE

Artykut 1

Niniejsze rozporzadzenie okresla jednolite przepisy dotyczace formatu i tresci dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje, ktéry ma by¢ sporzadzany przez tworcow produktow
inwestycyjnych, oraz jednolite przepisy dotyczace przekazywania tego dokumentu
inwestorom indywidualnym.

Artykut 2
Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ do wytwarzania i sprzedazy produktow inwestycyjnych.

Niniejszego rozporzadzenia nie stosuje si¢ jednak do nastepujacych produktow:

a)  produktow ubezpieczeniowych, ktore nie zapewniajg wartosci wykupu lub
ktorych warto§¢ wykupu nie jest catkowicie lub czg$ciowo narazona,
bezposrednio lub posrednio, na wahania rynkowe;

b)  lokat, ktorych rentowno$¢ jest ustalana w odniesieniu do stopy procentowej;

c)  papierow wartosciowych, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2 lit. b)—g), 1) oraz j)
dyrektywy 2003/71/WE;

d) innych papieréw wartosciowych, ktorych konstrukcja nie zawiera instrumentu
pochodnego;
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e) zakladowych programow emerytalnych wchodzacych w zakres dyrektywy
2003/41/WE lub dyrektywy 2009/138/WE; oraz
f)  produktéw emerytalnych, w przypadku ktorych na podstawie przepiséw prawa
krajowego wymagany jest udziat finansowy pracodawcy, a pracownik nie ma
mozliwos$ci wyboru dostawcy produktu emerytalnego.
Artykut 3
1. W przypadku gdy tworcy produktéw inwestycyjnych podlegajacy niniejszemu

rozporzadzeniu podlegaja rowniez dyrektywie 2003/71/WE, stosuje si¢ do nich
zar6wno niniejsze rozporzadzenie, jak i dyrektywe 2003/71/WE.

2. W przypadku gdy tworcy produktéw inwestycyjnych podlegajacy niniejszemu
rozporzadzeniu podlegaja rowniez dyrektywie 2009/138/WE, stosuje si¢ do nich
zardwno niniejsze rozporzadzenie, jak i dyrektywe 2009/138/WE.

Artykut 4

Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

a)

b)

d)

»produkt inwestycyjny” oznacza inwestycj¢, w ramach ktorej — bez wzgledu na
jej forme prawna — wysokos$¢ kwoty przypadajacej do zwrotu inwestorowi
uzalezniona jest od wahan warto$ci referencyjnych lub zmian wartosci jednego
aktywa lub wigkszej liczby aktywow, ktorych inwestor bezposrednio nie
zakupit;

»~tworca produktu inwestycyjnego” oznacza:

(1) kazda osobg fizyczng lub prawna, ktéra wytwarza produkt inwestycyjny;

(i) kazda osobe fizyczng Ilub prawng, ktora wprowadza zmiany w
istniejgcym produkcie inwestycyjnym poprzez zmiang jego profilu
ryzyka i zysku lub kosztéw zwigzanych z inwestycja w dany produkt
inwestycyjny;

LHinwestorzy indywidualni” oznaczaj3:

(1)  klientow detalicznych zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 pkt 12) dyrektywy
2004/39/WE;

(i) klientdow w rozumieniu dyrektywy 2002/92/WE,;

»produkty emerytalne” oznaczaja produkty, ktore prawo krajowe uznaje za
takie, ktorych gltéwnym celem jest zapewnienie inwestorowi dochodu na
emeryturze 1 ktore uprawniajg inwestora do okreslonych korzysci;

»trwaly nosnik informacji” oznacza trwaty no$nik informacji zdefiniowany w
art. 2 ust. 1 lit. m) dyrektywy 2009/65/WE;
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f)  ,wlasciwe organy” oznaczaja krajowe organy panstw cztonkowskich
prawomocnie uprawnione do nadzoru nad twdrcg produktu inwestycyjnego lub
osobg sprzedajaca produkt inwestycyjny inwestorowi indywidualnemu.

ROZDZIAL 11
DOKUMENT ZAWIERAJACY KLUCZOWE INFORMACJE

SEKCJA 1
SPORZADZANIE DOKUMENTU ZAWIERAJACEGO KLUCZOWE INFORMACJE

Artykut 5

Twoérca produktu inwestycyjnego sporzadza dokument zawierajacy kluczowe informacje
zgodnie z wymogami okreSlonymi w niniejszym rozporzadzeniu dla kazdego produktu
inwestycyjnego, ktory wytwarza, i publikuje go na wybranych przez siebie stronach
internetowych, zanim produkty moga by¢ sprzedawane inwestorom indywidualnym.

SEKCJA 11
FORMA I TRESC DOKUMENTU ZAWIERAJACEGO KLUCZOWE INFORMACJE

Artykut 6
1. Dokument zawierajacy kluczowe informacje musi by¢ doktadny, rzetelny, jasny i nie
moze wprowadza¢ w blad.
2. Dokument zawierajacy kluczowe informacje jest dokumentem autonomicznym,

wyraznie odrebnym od materiatow marketingowych.

3. Dokument zawierajacy kluczowe informacje sporzadzany jest jako krotki dokument,
ktory:

a)  ma wyglad i strukture utatwiajace jego czytanie, a wielkos$¢ uzytej czcionki jest
wygodna dla czytajacego;

b) jest jasno sformutowany inapisany jezykiem, ktory utatwia inwestorowi
indywidualnemu zrozumienie przekazywanych informacji, w szczeg6lnosci:

(1) uzyte sformutowania sg jasne, zwi¢zle i zrozumiate;
(i) unika si¢ uzywania zargonu;

(iii) unika si¢ uzywania termindw technicznych, jezeli zamiast nich mozna
uzy¢ sformutowan z jezyka niespecjalistycznego.

4. Jezeli w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje uzyto koloréw, nie moga
one utrudnia¢ zrozumienia informacji w przypadku, gdy dokument zawierajacy
kluczowe informacje jest drukowany lub kopiowany w trybie czarno-biatym.
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5. W przypadku zamieszczenia w dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje
elementow identyfikacji wizualnej lub logo tworcy produktu inwestycyjnego lub
grupy, do ktorej nalezy, nie moga one odcigga¢ uwagi inwestora indywidualnego od
informacji zawartych w tym dokumencie ani zastania¢ tekstu.

Artykut 7

Dokument zawierajacy kluczowe informacje jest sporzadzany w jezyku urzegdowym lub
jednym z jezykow urzedowych panstwa cztonkowskiego, w ktorym prowadzona jest sprzedaz
danego produktu inwestycyjnego, lub w jezyku zaakceptowanym przez wiasciwe organy tego
panstwa czlonkowskiego, a w przypadku sporzadzenia go w innym jezyku, jest on
thumaczony na jeden z tych jezykow.

Artykut 8

1. Tytut ,,Dokument zawierajacy kluczowe informacje” jest wyraznie eksponowany na
gorze pierwsze] strony dokumentu zawierajacego kluczowe informacje.
Bezposrednio pod tytutem znajduje si¢ uwaga wyjasniajaca o nastgpujacej tresci:

,»Niniejszy dokument zawiera kluczowe informacje na temat przedmiotowego produktu
inwestycyjnego. Nie jest to material marketingowy. Podanie tych informacji jest wymagane
prawem, aby pomdc inwestorowi w zrozumieniu charakteru produktu inwestycyjnego oraz
ryzyka zwigzanego z inwestycjag w ten produkt. Inwestorowi zaleca si¢ zapoznanie z tym
dokumentem, aby mogt podja¢ §wiadoma decyzje o ewentualnej inwestycji.”.

2. Dokument zawierajacy kluczowe informacje zawiera nastepujace informacje:

a) w czeSci znajdujacej sie na poczatku dokumentu — nazwe produktu
inwestycyjnego 1 tozsamo$¢ tworcy produktu inwestycyjnego;

b) w cze$ci zatytulowanej ,,Charakterystyka produktu inwestycyjnego” -
okreslenie charakteru i gléwnych cech produktu inwestycyjnego, w tym:

(1) rodzaju produktu inwestycyjnego;

(i1) jego celow 1 srodkow osiagniecia tych celow;

(i) wskazanie, czy tworca produktu inwestycyjnego dazy do osiagnigcia
szczegOlnych wynikow w zakresie ochrony s$rodowiska, wynikow
spotecznych lub wynikéw w zakresie tadu korporacyjnego, czy to w
odniesieniu do prowadzonej przez siebie dziatalnosci, czy tez w
odniesieniu do produktu inwestycyjnego, a jesli tak, wskazanie wynikow,

do ktorych osiggniecia dazy, oraz sposobow ich osiggnigcia,

(iv) w przypadku gdy produkt inwestycyjny zapewnia §wiadczenia
ubezpieczeniowe — szczegdlowych informacji na temat tych §wiadczen;

(v) okresu trwania produktu inwestycyjnego, jesli jest znany;

(vi) scenariuszy w zakresie wynikoéw, jesli jest to zasadne, uwzgledniajac
charakter produktu;
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c) w czeSci zatytulowanej ,,Mozliwo$¢ utraty zainwestowanych s$rodkow” —
krotkg informacje na temat tego, czy mozliwa jest strata kapitalu, w tym
informacje na temat:

(1) wszelkich zapewnionych gwarancji lub innych §rodkow ochrony kapitatu, a
takze ich ograniczen;

(i1) tego, czy produkt inwestycyjny objety jest systemem rekompensat lub
gwarancji;

d) w czeSci zatytulowanej ,,Przeznaczenie produktu” — wskazanie zalecanego
minimalnego okresu posiadania danego produktu oraz oczekiwanego profilu
ptynnosci produktu, w tym mozliwo$ci i warunkéw jego przedterminowego
zbycia, z uwzglednieniem profilu ryzyka i zysku produktu inwestycyjnego i
zmian na rynku pozadanych w kontekscie danego produktu;

e) w czesci zatytulowanej ,,Ryzyko i mozliwe zyski” — profil ryzyka i zysku
produktu inwestycyjnego, w tym ogdlny wskaznik tego profilu oraz ostrzezenia
dotyczace szczego6lnych ryzyk, ktére mogly nie zosta¢ w pelni uwzglednione w
tym ogolnym wskazniku;

f)  w czesci zatytutowanej ,,Koszty” — koszty zwigzane z inwestycja w dany
produkt inwestycyjny, obejmujace tak bezposrednie, jak 1 posrednie koszty,
ktére poniesie inwestor, w tym ogdlny wskaznik tych kosztow;

g) W czesci zatytutowanej ,,Wyniki historyczne” — informacje na temat wynikow
produktu inwestycyjnego w przesztosci, jesli jest to zasadne, uwzgledniajac
charakter produktu, oraz dlugo$¢ okresu, dla ktorego istniejg dane historyczne;

h) w przypadku produktéw emerytalnych, w czesci zatytutowanej ,,Mozliwe
korzysci w momencie przejScia na emeryture” — prognozy mozliwych
przysztych wynikow.

Tworca produktu inwestycyjnego moze uwzgledni¢ inne informacje tylko wtedy,
gdy sa one niezbedne, aby umozliwi¢ inwestorowi indywidualnemu podjecie
swiadomej decyzji inwestycyjnej w sprawie danego produktu inwestycyjnego.

Informacje, o ktérych mowa w ust. 2, prezentowane sa we wspolnym formacie, w
tym przy zastosowaniu wspolnych naglowkow 1 w ustandaryzowanej kolejnosci
okreslonej w ust. 2, aby umozliwi¢ ich poréwnanie z informacjami zawartymi w
dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje dla dowolnego innego produktu
inwestycyjnego. Na dokumencie zawierajacym kluczowe informacje wyraznie
eksponowany jest wspolny symbol pozwalajacy odrdzni¢ go od innych dokumentow.

Komisja jest uprawniona do przyjecia aktoéw delegowanych, zgodnie art. 23,
okreslajacych szczegoty prezentacji oraz szczegdtowa tres¢ kazdego elementu
informacji, o ktorych mowa w ust. 2, prezentacje i szczegdétowa tres¢ innych
informacji, ktére tworca produktu moze zawrze¢ w dokumencie zawierajacym
kluczowe informacje, o ktorych mowa w ust. 3, oraz szczegdty wspolnego formatu i
wspolnego symbolu, o ktorych mowa w ust. 4. Komisja bierze pod uwage rdznice
mi¢dzy produktami inwestycyjnymi i mozliwo$ciami inwestoréw indywidualnych, a
takze cechy produktow inwestycyjnych, ktore umozliwiaja inwestorowi
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indywidualnemu dokonanie wyboru migdzy rdéznymi bazowymi instrumentami
inwestycyjnymi lub innymi alternatywami, ktore oferuje dany produkt, w tym to, czy
wybor ten moze zosta¢ dokonany w roznych momentach lub zmieniony w
przysziosci.

6. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB), Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen 1 Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EUNUIPPE) oraz
Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (EUNGiPW)
opracowuja projekty standardow regulacyjnych w celu okreslenia:

a)  metodyki w zakresie prezentacji ryzyka i zysku, o ktérych mowa w ust. 2 lit. e)
niniejszego artykutu oraz

b)  sposobu kalkulacji kosztoéw, o ktérych mowa w ust. 2 lit. f) niniejszego
artykuhu.

W regulacyjnych standardach technicznych uwzglednia si¢ rézne rodzaje produktéw
inwestycyjnych. Europejskie Urzedy Nadzoru przedkladaja Komisji te projekty
regulacyjnych standardéw technicznych do dnia [...] 1.

Komisji powierza si¢ uprawnienia do przyjecia regulacyjnych standardow
technicznych zgodnie z procedurg okreslong w art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr
1093/2010, art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1094/2010 1 art. 10—14 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.

Artykut 9

Materiaty marketingowe zawierajace konkretne informacje na temat produktu inwestycyjnego
nie mogg zawiera¢ zadnych stwierdzen, ktore bytyby sprzeczne z informacjami zawartymi w
dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje lub pomniejszalyby znaczenie tego
dokumentu. Materialty marketingowe muszg zawiera¢ wzmianke o dostepnosci dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje oraz informacj¢ o sposobie jego uzyskania.

Artykut 10

1. Twoérca produktu inwestycyjnego regularnie dokonuje przegladu informacji
zawartych w dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje i dokonuje w nim
zmian, w przypadku gdy w wyniku przegladu stwierdzono konieczno$¢ ich
wprowadzenia.

2. Komisja jest uprawniona do przyjecia, zgodnie z art. 23, aktow delegowanych
okreslajacych szczegdlowe przepisy dotyczace przegladu informacji zawartych w
dokumencie zawierajacym kluczowe informacje i zmiany tego dokumentu, w
zakresie:

a)  warunkow 1 czgstotliwosci weryfikacji informacji zawartych w dokumencie
zawierajacym kluczowe informacje;

b)  warunkéw, ktorych spelnienie powoduje konieczno$¢ zmiany informacji
zawartych w dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje, oraz warunkow,
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przy spehieniu ktorych ponowna publikacja zmienionego dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje jest obowiazkowa lub fakultatywna;

c) szczegblnych warunkéw wymuszajacych przeglad informacji zawartych w
dokumencie zawierajacym kluczowe informacje lub zmian¢ dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje, w przypadku gdy produkt inwestycyjny
oferowany jest inwestorom indywidualnym w sposéb nieciagty;

d) okolicznosci, w jakich nalezy informowa¢ inwestorow indywidualnych o
zmianie dokumentu zawierajacego kluczowe informacje dla zakupionego przez
nich produktu inwestycyjnego.

Artykut 11

W przypadku sporzadzenia przez twoérce produktu inwestycyjnego dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje, ktory nie spetnia wymogow okreslonych w art.
6, 7 1 8, na ktorym inwestor indywidualny opart si¢ przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnej, temu inwestorowi indywidualnemu przystuguje prawo dochodzenia
od tworcy produktu inwestycyjnego odszkodowania z tytulu poniesionej przez siebie
straty w wyniku skorzystania z dokumentu zawierajacego kluczowe informacje.

W przypadku wykazania przez inwestora indywidualnego straty powstatej w wyniku
wykorzystania informacji zawartych w dokumencie zawierajacym kluczowe
informacje, twoérca produktu inwestycyjnego musi udowodni¢, ze dokument
zawierajacy kluczowe informacje zostal sporzadzony zgodnie z art. 6, 7 1 8
niniejszego rozporzadzenia.

Cigzar dowodu, o ktorym mowa ust. 2, nie moze zosta¢ uprzednio przesunig¢ty na
podstawie umowy. Wszelkie klauzule w takich uprzednio zawartych umowach nie sg
wiazace w stosunku do inwestora indywidualnego.

SEKCJA II1

PRZEKAZYWANIE DOKUMENTU ZAWIERAJACEGO KLUCZOWE INFORMACJE

Artykut 12

Osoba sprzedajaca produkt inwestycyjny inwestorom indywidualnym przekazuje im
dokument zawierajacy kluczowe informacje z nalezytym wyprzedzeniem przed
zawarciem transakcji, ktorej przedmiotem jest produkt inwestycyjny.

Osoba sprzedajaca produkt inwestycyjny moze, na zasadzie odstepstwa od ust. 1,
przekaza¢ inwestorowi indywidualnemu dokument zawierajacy kluczowe informacje
tuz po zawarciu transakcji, w sytuacji gdy:

a) inwestor indywidualny decyduje si¢ zawrze¢ transakcje przy uzyciu §rodkow
porozumiewania si¢ na odleglos¢,

b) nie jest mozliwe przekazanie dokumentu zawierajacego kluczowe informacje
zgodnie z ust. 1, oraz
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c) osoba sprzedajaca produkt inwestycyjny poinformowata inwestora
indywidualnego o tym fakcie.

W przypadku realizacji w imieniu inwestora indywidualnego kolejnych transakcji,
ktoérych przedmiotem jest ten sam produkt inwestycyjny, zgodnie z dyspozycjami
wydanymi przez tego inwestora osobie sprzedajacej produkt inwestycyjny przed
pierwsza transakcja, obowigzek przekazania dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje wynikajacy z ust. 1 dotyczy wylacznie pierwszej transakcji.

Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 23
okreslajacych:

a)  warunki spetnienia wymogu przekazania dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje z nalezytym wyprzedzeniem okreslonego w ust. 1;

b)  sposob i termin przekazania dokumentu zawierajacego kluczowe informacje
zgodnie z ust. 2.

Artykut 13

Osoba sprzedajaca produkt inwestycyjny przekazuje inwestorom indywidualnym
dokument zawierajacy kluczowe informacje nieodplatnie.

Osoba sprzedajaca produkt inwestycyjny przekazuje inwestorom indywidualnym
dokument zawierajacy kluczowe informacje na jednym z nast¢pujacych nosnikow
informacji:

a)  na papierze;

b) na trwalym no$niku informacji innym niz papier, w przypadku speknienia
warunkow okreslonych w ust. 4; lub

c) za posrednictwem strony internetowej, w przypadku speilnienia warunkow
okreslonych w ust. 5.

W przypadku przekazania dokumentu zawierajacego kluczowe informacje na
trwaltym no$niku informacji innym niz papier albo za posrednictwem strony
internetowej, na zadanie inwestora indywidualnego przekazuje si¢ mu jednak
nieodptatnie papierowg kopi¢ tego dokumentu.

Dokument zawierajacy kluczowe informacje moze by¢ przekazany na trwalym
nos$niku informacji innym niz papier, jezeli spetnione sg nastepujgce warunki:

a)  wykorzystanie takiego trwatego nosnika informacji jest wlasciwe w kontekscie
transakcji przeprowadzanej mig¢dzy osobg sprzedajaca produkt inwestycyjny a
inwestorem indywidualnym; oraz

b) inwestorowi indywidualnemu zapewniono wybor mig¢dzy informacjami w
formie papierowej a informacjami na takim trwalym nos$niku informacji, a
inwestor wybrat informacje na trwalym no$niku informacji.
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5. Dokument zawierajacy kluczowe informacje moze by¢ przekazany za
posrednictwem strony internetowej, jezeli dokument ten jest skierowany osobiscie do
inwestora indywidualnego lub jezeli spetnione sg nastepujace warunki:

a)  przekazanie dokumentu zawierajacego kluczowe informacje za posrednictwem
strony internetowej jest wlasciwe w kontekscie transakcji przeprowadzanej
migdzy osobg sprzedajaca produkt inwestycyjny a inwestorem indywidualnym;

b) inwestor indywidualny wyrazil zgod¢ na przekazanie mu dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje za posrednictwem strony internetowe;j;

c) inwestor indywidualny zostal powiadomiony droga elektroniczng o adresie
strony internetowej oraz miejscu na tej stronie, gdzie mozna znalez¢ dokument
zawierajacy kluczowe informacje;

d)  w przypadku zmiany dokumentu zawierajacego kluczowe informacje zgodnie z
art. 10, inwestorowi indywidualnemu udost¢pniane sg rowniez wszystkiego
zmienione wersje;

e) zapewniono dostepno$¢ dokumentu zawierajacego kluczowe informacje na
stronie internetowej tak dlugo, jak dlugo inwestor indywidualny moze w
normalnych okoliczno$ciach mie¢ potrzebe si¢ z nim zapoznac.

6. Do celow ust. 4 1 5 przekazywanie informacji na trwatym no$niku informacji innym
niz papier lub za posrednictwem strony internetowej uznaje si¢ za wlasciwe
w kontek$cie transakcji przeprowadzanej miedzy osoba sprzedajaca produkt
inwestycyjny a inwestorem indywidualnym, jesli istnieja dowody na to, ze inwestor
indywidualny ma regularny dostep do internetu. Za taki dowdd uznaje si¢ podanie
przez inwestora indywidualnego adresu poczty elektronicznej na potrzeby tej
transakcji.

ROZDZIAL 111
SKARGI, DOCHODZENIE ROSZCZEN, WSPOELPRACA

Artykut 14

Twoérca produktu inwestycyjnego ustanawia odpowiednie procedury i mechanizmy, ktére
gwarantujg inwestorowi indywidualnemu, ktory zlozyt skarge w odniesieniu do dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje, otrzymanie merytorycznej odpowiedzi w odpowiednio
krétkim terminie 1 w nalezyty sposob.

Artykul 15

1. W przypadku wszczecia przez inwestora indywidualnego okreslonej w prawie
krajowym procedury alternatywnego rozstrzygania sporéw przeciwko tworcy
produktu inwestycyjnego lub osobie sprzedajacej produkty inwestycyjne, w
odniesieniu do sporu dotyczacego praw i obowigzkow ustanowionych w niniejszym
rozporzadzeniu, twoérca produktu inwestycyjnego lub osoba sprzedajaca produkty
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inwestycyjne uczestniczy w tej procedurze, pod warunkiem ze procedura ta spetnia
nastepujace wymogi:

a)  procedura skutkuje wydaniem decyzji, ktore nie sa wigzace;

b) bieg terminu do wniesienia sporu do sadu ulega zawieszeniu na czas trwania
procedury alternatywnego rozstrzygania sporow;

c) bieg terminu przedawnienia roszczenia ulega zawieszeniu na czas trwania
procedury;

d) procedura jest bezplatna lub wigze si¢ z umiarkowanymi kosztami, co zostato
okreslone w przepisach krajowych;

e) Srodki elektroniczne nie stanowig jedynych S$rodkow, za ktorych
posrednictwem strony moga uzyskac dostep do procedury;

f)  w wyjatkowych przypadkach, w ktorych wymaga tego pilny charakter danej
sytuacji, mozliwe jest zastosowanie srodkéw tymczasowych.

2. Panstwa czlonkowskie powiadamiaja Komisje o podmiotach kompetentnych do
prowadzenia procedur, o ktorych mowa w ust. 1, w terminie do dnia [wpisaé
konkretng date — 6 miesiecy od daty wejScia w zycie/daty rozpoczecia stosowania
niniejszego rozporzadzenia] r. Panstwa cztonkowskie niezwlocznie powiadamiaja
Komisj¢ o kazdej pdzniejszej zmianie dotyczacej tych podmiotow.

3. Podmioty kompetentne do prowadzenia procedur, o ktérych mowa w ust. 1,
wspoOlpracujg ze sobg przy rozstrzyganiu spordw transgranicznych wynikajacych w
zwigzku z niniejszym rozporzadzeniem.

Artykut 16

Do celow stosowania niniejszego rozporzadzenia wiasciwe organy wspolpracuja ze sobg
nawzajem oraz z organami odpowiedzialnymi za pozasagdowe postepowania w zakresie
rozpatrywania skarg i postepowania umozliwiajace dochodzenie roszczen, o ktorych mowa w
art. 15.

W szczegdlno$ci wlasciwe organy udostepniaja sobie nawzajem, bez zbednej zwtoki,
informacje majace znaczenie w kontek$cie wykonywania ich obowigzkéw na mocy
niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 17
1. Panstwa cztonkowskie stosuja dyrektywe 94/46/WE do przetwarzania danych

osobowych prowadzonego w danym panstwie cztonkowskim na podstawie
niniejszego rozporzadzenia.

2. Do przetwarzania danych osobowych prowadzonego przez EUNB, EUNUiIPPE i
EUNGIPW stosuje si¢ rozporzadzenie (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i
Rady.

31

PL



PL

ROZDZIAL 1V
SANKCJE I SRODKI ADMINISTRACYJNE

Artykut 18

Panstwa czlonkowskie ustanawiajg przepisy okreslajace odpowiednie sankcje i
srodki administracyjne majace zastosowanie w przypadkach naruszen przepisow
niniejszego rozporzadzenia oraz podejmujg wszelkie niezbgdne $rodki w celu
zapewnienia ich stosowania. Te sankcje 1 $rodki musza by¢ skuteczne,
proporcjonalne i odstraszajace.

Do dnia [24 miesigce po wejsciu w Zycie niniejszego rozporzgdzenia] panstwa
cztonkowskie zglaszaja przepisy, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, Komisji
oraz  Wspolnemu Komitetowi Europejskich Urzedow Nadzoru. Panstwa
cztonkowskie bezzwlocznie powiadamiajg Komisje i Wsp6lny Komitet Europejskich
Urzedoéw Nadzoru o wszelkich pdzniejszych zmianach tych przepisow.

Wykonujac swoje uprawnienia okre§lone w art. 19, wlasciwe organy $cisle ze soba
wspotpracuja w celu zapewnienia zamierzonych w niniejszym rozporzadzeniu
skutkow sankcji 1 $srodkow administracyjnych oraz koordynuja swoje dziatania w
celu unikniecia mozliwego powielania 1 pokrywania si¢ sankcji 1 $rodkow
administracyjnych w razie ich stosowania w przypadkach transgranicznych.

Artykut 19

Niniejszy artykut stosuje si¢ do nastepujacych przypadkdéw naruszen:

a)  dokument zawierajacy kluczowe informacje jest niezgodny z art. 6 ust. 1-3 1
art. 7;

b) dokument =zawierajacy kluczowe informacje nie zawiera informacji
okreslonych w art. 8 ust. 1 i 2 lub nie jest prezentowany zgodnie z art. 8 ust. 4;

c¢) materiaty marketingowe zawieraja informacje dotyczace produktu
inwestycyjnego, ktdre sg sprzeczne z informacjami zawartymi w dokumencie
zawierajacym kluczowe informacje, z naruszeniem art. 9;

d) nie przeprowadzono przegladu dokumentu zawierajacego kluczowe informacje
ani nie dokonano w nim zmian zgodnie z art. 10;

e) dokument zawierajacy kluczowe informacje nie zostat przekazany z nalezytym
wyprzedzeniem zgodnie z art. 12 ust. 1;

f)  dokument zawierajacy kluczowe informacje nie zostat przekazany nieodptatnie
zgodnie z art. 13 ust. 1.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja posiadanie przez wlasciwe organy uprawnien do
naktadania przynajmniej nast¢pujacych sankcji i srodkéw administracyjnych:
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a)  zakazu wprowadzania produktu inwestycyjnego na rynek;
b)  nakazu wstrzymujacego wprowadzanie produktu inwestycyjnego na rynek;

c) ostrzezenia podawanego do publicznej wiadomos$ci, wskazujacego tozsamosé
odpowiedzialnej osoby i charakter naruszenia;

d) nakazu publikacji nowej wersji dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje.

3. Panstwa cztonkowskie zapewniaja — w przypadku nalozenia przez wtasciwe organy
sankcji administracyjnej lub $rodka administracyjnego zgodnie z ust. 2 — posiadanie
przez wlasciwe organy uprawnien do kierowania — lub natozenia na tworce produktu
inwestycyjnego lub osobe sprzedajaca produkt inwestycyjny obowiagzku skierowania
— do zainteresowanych inwestoréw indywidualnych bezposredniego zawiadomienia
informujacego ich o nalozonej sankcji administracyjnej lub natozonym $rodku
administracyjnym oraz o tym, gdzie moga ztozy¢ skarge lub wystapi¢ z roszczeniami
odszkodowawczymi.

Artykut 20

Wtlasciwe organy stosuja sankcje i $rodki administracyjne, o ktérych mowa w art. 19 ust. 2,
uwzgledniajac wszystkie istotne okolicznosci, w tym:

a)  wage naruszenia i czas jego trwania;

b)  stopien odpowiedzialnosci odpowiedzialnej osoby;

c)  wplyw naruszenia na interes inwestorow indywidualnych;

d) gotowos¢ do wspotpracy osoby odpowiedzialnej za naruszenie;

e) uprzednie naruszenia popetnione przez odpowiedzialng osobe.

Artykut 21

1. W przypadku gdy wiasciwy organ podat do wiadomos$ci publicznej informacje o
sankcjach i $rodkach administracyjnych, rownoczesnie zglasza te sankcje i $rodki
EUNB, EUNUIPPE i EUNGiPW.

2. Panstwa cztonkowskie przekazuja EUNB, EUNUIPPE i EUNGiPW raz do roku
zbiorcze informacje dotyczace wszystkich sankcji 1 $rodkéw administracyjnych
nalozonych zgodnie z art. 18 i art. 19 ust. 2.

3. EUNB, EUNGiPW 1 EUNUiPPE publikujg te informacje w sprawozdaniu rocznym.

Artykut 22

Informacje o sankcjach i srodkach natozonych za naruszenia, o ktorych mowa w art. 19 ust. 1,
w tym przynajmniej informacje o rodzaju naruszenia niniejszego rozporzadzenia oraz
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tozsamos$¢ 0sob za nie odpowiedzialnych, podaje si¢ do wiadomosci publicznej bez zbednej
zwloki, chyba ze ujawnienie tych informacji mogloby powaznie zagrozi¢ rynkom
finansowym.

W przypadku gdy publikacja tych informacji wyrzadzitaby zaangazowanym stronom
niewspdimierne szkody, wlasciwe organy publikuja informacje o natozonych sankcjach lub
srodkach w sposob anonimowy.

ROZDZIAL IV
PRZEPISY KONCOWE

Artykut 23

1. Powierzenie Komisji uprawnien do przyjecia aktow delegowanych podlega
warunkom okreslonym w niniejszym artykule.

2. Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych, o ktérych mowa w art. 8 ust. 5,
art. 10 ust. 2 i art. 12 ust. 4, powierza si¢ Komisji na okres [4 lat] od wejscia w zycie
niniejszego rozporzadzenia. Przekazanie uprawnien zostaje automatycznie
przedtuzone na takie same okresy, chyba ze Parlament Europejski lub Rada
sprzeciwig si¢ takiemu przedtuzeniu nie podzniej niz trzy miesigce przed koncem
kazdego okresu.

3. Przekazanie uprawnien, o ktérym mowa w art. 8 ust. 5, art. 10 ust. 2 i art. 12 ust. 4,
moze zosta¢ w dowolnym momencie odwotane przez Parlament Europejski lub przez
Radg¢. Decyzja o odwotaniu konczy przekazanie okreslonych w niej uprawnien.
Decyzja o odwotaniu staje si¢ skuteczna od nastepnego dnia po jej opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej lub w okreslonym wtej decyzji
pOzniejszym terminie. Nie wplywa ona na wazno$¢ jakichkolwiek juz
obowigzujacych aktow delegowanych.

4. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go rownoczesnie
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

5. Akt delegowany przyjety na podstawie art. 8 ust. 5, art. 10 ust. 2 1 art. 12 ust. 4
wchodzi w zycie tylko jesli Parlament Europejski albo Rada nie wyrazity sprzeciwu
w terminie dwoch miesigcy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie, lub jesli, przed uptywem tego terminu, zarowno Parlament Europejski, jak
1 Rada poinformowaty Komisje, ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten przedtuza si¢ o
[dwa miesigce] z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.

Artykut 24

Spotki zarzadzajace 1 spotki inwestycyjne, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1 1 art. 27 dyrektywy
2009/65/WE, oraz osoby sprzedajace jednostki UCITS zdefiniowane w art. 1 ust. 2 tej
dyrektywy sa zwolnione z obowigzkow wynikajacych z niniejszego rozporzadzenia do dnia
[Dz.U: proszg wstawi¢ date przypadajaca 5 lat po wejsciu rozporzadzenia w zycie] r.
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Artykut 25

1. W terminie czterech lat od wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia Komisja
dokonuje jego przegladu. Przeglad ten obejmuje ogdlng analize praktycznego
stosowania przepisOw okreSlonych w niniejszym rozporzadzeniu z nalezytym
uwzglednieniem zmian na rynku produktéow inwestycyjnych dla inwestoréw
indywidualnych. W odniesieniu do UCITS zdefiniowanych w art. 1 ust. 2 dyrektywy
2009/65/WE, w ramach przegladu ocenia si¢, czy nalezy przedluzy¢ okres
obowigzywania przepisOw przejsciowych ustanowionych w art. 24 niniejszego
rozporzadzenia, czy tez — po okresleniu wszelkich koniecznych dostosowan —
przepisy dotyczace kluczowych informacji dla inwestorow ustanowione w
dyrektywie 2009/65/WE moglyby zosta¢ zastgpione przepisami dotyczacymi
dokumentu zawierajacego kluczowe informacje przyjetymi w niniejszym
rozporzadzeniu lub uznane za réwnowazne tym przepisom. W ramach tego
przegladu rozpatruje si¢ rowniez kwesti¢ ewentualnego rozszerzenia zakresu
stosowania niniejszego rozporzadzenia na inne produkty finansowe.

2. Po odbyciu konsultacji ze Wspolnym Komitetem Europejskich Urzedow Nadzoru
Komisja przedktada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie, ktoremu w
stosownym przypadku towarzyszy wniosek ustawodawczy.

Artykut 26

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w
Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia [dwa lata po jego wejsciu w zycie] r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i1 jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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