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Obowigzki informacyjne

w zakresie produktéw ubezpieczeniowych
z funduszem kapitatlowym (PRIIP)

— ocena regulacji i jej skutkéw

Streszczenie

Artykut podejmuje niezwykle istotng dla ochrony konsumentéw na rynku ustug finansowych
problematyke obowigzkéw informacyjnych w zakresie produktéw ubezpieczeniowych z fun-
duszem kapitatlowym. Informacje dostarczane konsumentom ujete sa aktualnie w formie
wystandaryzowanych i ujednoliconych dla catego obszaru Unii Europejskiej dokumentow
zawierajacych kluczowe informacje. Podstawowym celem opracowania jest kompleksowa
analiza ekonomiczno-prawna obowigzkéw informacyjnych w zakresie produktéw PRIIP
z uwzglednieniem regulacyjnych standardéw technicznych oraz ocena ich funkcjonowania.

Stowa kluczowe: ochrona konsumentéw, dokument zawierajacy kluczowe informacje, inter-
wencja produktowa

JEL: D18, G22, G28

Information obligations for insurance products
with a capital fund (PRIIP) - initial assessment and further perspectives

Abstract

The article presents a breakthrough for consumer protection on the financial services mar-
ket the issue of information obligations in terms of in the field of insurance products with
a capital fund. Information provided to consumers is presented in the form of standardized
and unified key information documents for the entire European Union. In addition to the
content of the documents themselves, the obligations to provide them, review and verifica-
tion, the study also includes a number of competences in this area granted to supervisory
authorities at the EU level as well as in individual Member States.

Key words: consumer protection, key information document, product intervention

Doktor, adiunkt w Szkole Zarzadzania Uniwersytetu Slaskiego w Katowicach.
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Wstep

W ostatnich latach w Polsce mozna zaobserwowac proces intensyfikacji dziatan re-
gulacyjnych i nadzorczych w zakresie ochrony konsumentéw ustug finansowych,
ktore, podobnie jak w innych krajach, odczytywa¢ mozna jako dziatanie wtérne, wo-
bec zaobserwowanych licznych naduzy¢ na rynku ustug i naruszen praw konsumen-
tow, sygnalizowanych m.in. przez Najwyzsza Izbe Kontrolil. Dotychczasowe kom-
petencje Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIiK), koncentrujace sie
gtéwnie na publikowaniu spisu klauzul abuzywnych, uznanych przez Sad Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw za niedozwolone w stosunkach z konsumentami, oka-
zaty sie niewystarczajace do skali zaobserwowanych naduzy¢ stwierdzonych m.in.
w warunkach oferowanych polis ubezpieczeniowych z UFK (ubezpieczeniowy fun-
dusz kapitatowy), nadwyrezajac zaufanie do instytucji rynku oraz sfery publiczne;j.

W uksztattowanym historycznie systemie nadzoru nad rynkiem finansowym
w wiekszosci krajow, w tym w Polsce, aktywno$¢ organéw wiadzy publicznej od-
powiedzialnych za nadzdr i regulacje w sposob charakterystyczny koncentrowata
sie na reglamentacji i biezacych aspektach funkcjonowania instytucji finansowych,
w tym ich ptynnosci finansowej, uzupeinianych przez zadania kwalifikowane do
funkcji mikroostroznosciowej. Wpisuje sie to w model systemu nadzoru normatyw-
nego, ktdry opiera sie gtéwnie na okreslaniu w aktach normatywnych warunkéw,
jakie powinien spetnia¢ podmiot ubiegajacy sie o zezwolenie na prowadzenie okre-
$lonej dziatalnoéci na rynku finansowym?. W konsekwencji ingerencja w sprawy
podmiotu nadzorowanego ma w tym wypadku charakter ograniczony, gdyz zabiegi
regulacyjne koncentruja sie gtéwnie wokot aspektow organizacji i funkcjonowania
podmiotéw nadzorowanych. System ten cechuje sie niewielka liczbg przepiséw re-
gulujacych dziedzine ubezpieczen, co wptywa pozytywnie na réznorodnos¢ ustug
finansowych oraz ich konkurencyjno$¢3.

7 zatozenia wzmacnianie celu ochrony konsumentéw wymaga bardziej ,inwazyj-
nych” instrumentéw oddzialywania na sfere aktywnosci ustugowej instytucji, jak
sugerujg m.in. do§wiadczenia w Wielkiej Brytanii, gdzie dziatalno$¢ w interesu-
jacym nas obszarze prowadzi od 2013 roku Financial Conduct Authority (FCA)*.

1 Szerzej na ten temat: Najwyzsza Izba Kontroli: Informacja o wynikach kontroli. Funkcjonowanie syste-

mu ochrony praw klientéw podmiotéw rynku finansowego, Informacja o wynikach kontroli, Warszawa
2014, https://www.nik.gov.pl/plik/id,6423,vp,8193.pdf (dostep: 27.12.2018).

Przepisy prawne reguluja zaréwno strukture, zakres oraz formy prowadzenia dziatalnos$ci, przy
czym wnioskodawca, ktéry spetnia okreslone wymogi ustawowe, powinien uzyska¢ zezwolenie na
prowadzenie danej dziatalno$ci. Po wydaniu zezwolenia organ ogranicza sie jedynie do kontroli sy-
tuacji finansowej i wynikéw dziatalno$ci z przepisami prawa. Szerzej na ten temat: M. Szaraniec,
Nadzér nad rynkiem ubezpieczen gospodarczych, Krakéw 2004, s. 28.

Por. M. Lemkowska, Jednolity rynek ubezpieczeniowy Wspdlnoty Europejskiej. Podstawowe swobody,
Torun 2005,s.111-112.

Podstawa prawna funkcjonowania nadzoru finansowego w Wielkiej Brytanii jest ustawa z 14.06.2000 r.
o rynkach i ustugach finansowych (Financial Services and Markets Act 2000), 2000 c. 8 w brzmieniu
nadanym przez ustawe z 19.12.2012 r. o ustugach finansowych (Financial Services Act 2012), 2012
c. 21, ktoéra weszta w zycie 1.04.2013 r. Szczeg6towe ramy aktualnej struktury nadzoru finansowego
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Szczeg6lng intensywno$¢ rozwoju ochrony konsumentéw mozna byto zaobserwo-
wac w dobie dziatan sanacyjnych po kryzysie finansowym, kiedy wprowadzono
wiele rozwigzan regulacyjnych, w tym dotyczacych ustug finansowych, ktére oka-
zaty sie wzorcowe dla catego rynku UE. Jako rewolucyjne mozna okresli¢ zmiany,
ktore zaszly na rynku produktéw inwestycyjnych Unii Europejskiej za sprawg roz-
porzadzenia (UE) nr 600/2014° (MiFIR) oraz dyrektywy MIFID II°. Regulacje te,
oproécz wprowadzenia nowych standardéw i wymogéw dotyczacych ustug, majg na
celu zwiekszenie przejrzystosci ich dystrybucji i ograniczenie zjawiska asymetrii
informacyjnej. Dziatalno$¢ nadzoru finansowego, w omawianym obszarze, koncen-
truje sie na regulowaniu i nadzorowaniu dziatalnosci instytucji w zakresie wpro-
wadzanych produktéw finansowych, w ramach tzw. interwencji produktowe;j’, po-
legajacej najogoélniej na monitorowaniu, a w szczeg6lnych sytuacjach naktadaniu na
konkretne produkty okres§lonych zakazéw lub ograniczen.

W przypadku produktéw ubezpieczeniowych na podstawie dyrektywy 2016/97
(IDD)® wprowadzono proces ciagtego zarzadzania i nadzoru nad produktem (pro-
duct governance) prowadzony przez zaktady ubezpieczen®. W ogdlnym zatozeniu
tego mechanizmu, produkty ubezpieczeniowe, ktére maja wej$¢ na rynek, prze-
chodza wewnetrzny proces ewaluacji oraz walidacji w instytucji finansowej. Ma on
ustali¢: przeznaczenie produktu, jakie s z nim zwigzane ryzyka oraz koszty, wyso-
ko$ci optat, sposoby dystrybucji, ksztatt systemu rozstrzygania sporéw itp.'° W tym
wypadku aktywno$¢ nadzoru finansowego koncentruje sie na dokonywaniu mo-

w Wielkiej Brytanii zawarte sa w dokumencie: HM Treasury: A new approach to financial regulation:
blueprint for the reform, June 2011, https://www.gov.uk/government/consultations/a-new-appro-
ach-to-financial-regulation-the-blueprint-for-reform (dostep: 21.12.2018).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012, Dz. Urz.
UE L1732 12.6.2014, s. 84, zwane dalej jako: MiFIR.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE,
Dz.Urz. UE L 173 2 12.6.2014, s. 349, zwana dalej jako: MiFID II.

Por. . Lancucki, Interwencja produktowa jako instrument ochrony konsumentow w sektorze ubezpie-
czen, [w:] Ubezpieczenia we wspétczesnym Swiecie. Problemy i tendencje, 1. Kwiecien (red.), Wroctaw
2017,s.128-137; R.R.J.D. Ewing, MiFID Il product governance and PRIIPs in the flow transaction space,
Capital Markets Law Journal, vol. 13 (2), April 2018, s. 223-225; T. Becker, Ch.-]. Yoo, Product inter-
vention: New tasks for securities supervision, BaFin Journal, Expert articles, 2 October 2015, https://
www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel /2015 /fa_bj_1509_produktinter-
vention_en.html (dostep: 27.12.2018).

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 . w sprawie
dystrybucji ubezpieczen, Dz. Urz. UE L 26 z 02.02.2016, s. 19.

Por. B. Mrozowska-Bartkiewicz, Jakie zmiany dla polskiego rynku ubezpieczen przyniesie Dyrektywa
w sprawie dystrybucji ubezpieczern?, ,Wiadomos$ci Ubezpieczeniowe” 2/2016, s. 111-123; FCA: In-
surance Distribution Directive, 29/11/2018, https://www.fca.org.uk/firms/insurance-distributio-
n-directive (dostep: 02.01.2019), FCA: IDD: delivering clear, fair outcomes for consumers from the
insurance sector 04/12/2018 https://www.fca.org.uk/firms/insurance-distribution-directive/id-
d-delivering-clear-fair-outcomes-consumers-insurance-sector (dostep: 02.01.2019).

Por. . Monkiewicz, M. Monkiewicz, Tendencje rozwoju ochrony konsumentéw na rynku ubezpieczenio-
wym. Nowe koncepcje i rozwiqzania, Rozprawy Ubezpieczeniowe, zeszyt 18 (1/2015), s. 12-14.
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nitoringu produktéw funkcjonujgcych na rynku oraz w razie potrzeby stosowaniu
sankcji administracyjnych za naruszenie przepisow.

Wsp6lnym mianownikiem dla wszystkich tych dziatan jest zmiana paradygmatu
regulacyjno-nadzorczego na rynku finansowym, obserwowana po ostatnim kry-
zysie finansowym, ze szczeg6lnym uwzglednieniem nowego podejscia do ochrony
konsumentow ustug finansowych w kontekscie poszukiwania stabilnosci i bezpie-
czenstwa systemu finansowego. Nadano tym samym ochronie konsumentéw nowy
strategiczny wymiar, co w praktyce oznacza zwiekszong ingerencje sfery publicznej
zaréwno w warstwie regulacyjnej w postaci tworzenia nowych, ponadnarodowych,
jednolitych standardéw na poziomie miedzynarodowym (w tym w UE), jak i dzia-
falnosci nadzorczej opartej na kompetencjach do ingerencji w praktyki rynkowe
instytucji finansowych i ich stosunki umowne z konsumentami'®. Nalezy zauwa-
zy¢, ze w wyniku wprowadzenia tych nowych regulacji UE rynek ustug finansowych
ewoluuje w kierunku podej$cia nadzorczego okreslanego w literaturze jako system
nadzoru materialnego, w ktérym oprocz kontroli finansowej (rezerwy technicz-
no-ubezpieczeniowe, marginesu wyptacalnosci) wystepuje rowniez kontrola pre-
wencyjna (przed wprowadzeniem na rynek) samego produktu ubezpieczeniowego
przyktadowo w kwestiach: ogdlnych i szczegétowych warunkéw proponowanego
ubezpieczenia, wysokosci sktadek czy stosowanych formularzy'?. Tego typu pogle-
biona interwencja regulacyjno-nadzorcza wywotuje kolejny dylemat i jednocze$nie
potrzebe znalezienia wtasciwej réwnowagi pomiedzy zachecaniem do innowacji
produktéw a wlasciwym poziomem ochrony konsumentow?!3,

Swoistym impulsem do przedefiniowania roli ochrony konsumentéw w interesuja-
cym nas obszarze badawczym jest rozporzadzenie (UE) nr 1286,/2014* wprowa-
dzajace nowe obowiazki informacyjne w zakresie detalicznych produktéw zbioro-
wego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych okreslanych
tacznie jako PRIIP (ang. packaged retail and insurance-based investment products).
W $wietle tych regulacji niezwykle istotne wydaje sie nie tylko samo przedstawie-
nie aktualnych obowigzkéw informacyjnych dotyczacych produktéw inwestycyj-
nych i standardéw regulacyjnych w tym zakresie, ale rowniez préba wstepnej oceny
ich wdrozenia, co zawiera ostatnia cze$¢ opracowania.

Zob. J. Monkiewicz, M. Monkiewicz, W poszukiwaniu nowego paradygmatu ochrony konsumentéow
na rynkach finansowych, [w:] Ochrona konsumenta na polskim i miedzynarodowym rynku finansowym,
Warszawa 2019, s. 33-51.

Por. M. Lemkowska, Jednolity rynek.., op. cit., s. 111.

Por. S. Jaffer, S. Knaud, N. Morris, Failures of Regulation and Governance, [w:] Capital Failure. Rebulding
Trust in Financial Services, Oxford University Press 2014, s. 119-120.

14 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r.
w sprawie dokumentéw zawierajgcych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP), Dz. Urz. UE L
3527209.12.2014, s. 1, ze zm., zwane dalej: ,rozp. nr 1286/2014".
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1. Zakres zastosowania rozporzadzenia UE nr 1286 /2014

Rozporzadzenie (UE) nr 1286/2014 w sprawie dokumentéw zawierajacych klu-
czowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowa-
nia i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) z pewnym opéZnie-
niem, wchodzac w zycie 1 stycznia 2018 r.'® wprowadzito wymég, aby producenci
PRIIP przygotowywali i publikowali dokument zawierajacy kluczowe informacje
(ang. Key Information Document - KID)®. Obowigzek ten spoczywa na wszystkich
instytucjach funkcjonujacych w Europejskim Obszarze Gospodarczym i dotyczy
produktéw udostepnianych inwestorom detalicznym. W mys$l art. 4, przepisy oma-
wianego rozp. 1286/2014 maja zastosowanie do:

1) ,detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania” (PRIP), czyli inwestycji, w ra-
mach ktorej - bez wzgledu na jej forme prawng - wysokos¢ kwoty przypadajgcej
do zwrotu inwestorowi indywidualnemu podlega wahaniom z powodu zaleznosci
od wartosci referencyjnych lub zmian wartos$ci jednego lub wiekszej liczby akty-
wow, ktorych inwestor indywidualny bezposrednio nie zakupit. Inwestycje te emi-
towane moga by¢ przez tzw. podmioty specjalnego przeznaczenia zajmujace sie
przejmowaniem ryzyka od zaktadéw ubezpieczen lub zaktadéw reasekuracji'?,
jak i podmioty specjalnego przeznaczenia utworzone do celéw sekurytyzacji'®;

2) ,ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych”, czyli produktéw zapewnia-
jacych wartos¢ w dniu zapadalnosci lub warto$¢ wykupu, w przypadku gdy ta
warto$¢ w dniu zapadalnosci lub wartos¢ wykupu jest catkowicie lub czesciowo
narazona, bezposrednio lub posrednio, na wahania rynkéw.

15 Pierwotny termin rozpoczecia stosowania rozporzadzenia 1286,/2014 ustanowiono na 31 grudnia
2016 r, jednakze wskutek odrzucenia przez Parlament Europejski 14 wrzeénia 2016 r. regulacyjnych
standardéw technicznych, okreslajacych elementy dokumentu zawierajacego kluczowe informacje, Ko-
misja Europejska 14 grudnia 2016 r. przyjeta rozporzadzenie zmieniajace rozporzadzenie 1286/2014
odraczajace termin rozpoczecia jego stosowania na 1 stycznia 2018 r.

16 Zob. FCA: PRIIPs disclosure: Key Information Documents, 04/12/2018, https://www.fca.org.uk/
firms/priips-disclosure-key-information-documents (dostep: 02.01.2019).

17 Zgodnie z art. 13 pkt 26 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 li-
stopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reaseku-
racyjnej, Dz. Urz. UE L 335 z 17.12.2009, s. 1, zwane dalej: Wyptacalnos$¢ 11, spétka celowa (pod-
miot specjalnego przeznaczenia) oznacza przedsiebiorstwo, majace osobowos¢ prawna lub nie, nie
bedace istniejacym zaktadem ubezpieczen lub zaktadem reasekuracji, ktére przejmuje ryzyka od
zakladu ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji oraz w petni finansuje ekspozycje z tytutu takich ry-
zyk z wptywoéw z emisji dtuznej lub innego sposobu finansowania, gdzie prawa sptaty dostawcoéw
takiego dtugu lub sposobdéw finansowania sg podporzadkowane zobowigzaniom reasekuracyjnym
takiego przedsiebiorstwa.

18 Zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. an) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia
8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003 /41/WEi2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010,
Dz.Urz. UE L 174 z 1.7.2011, s. 1, ,podmiot specjalnego przeznaczenia utworzony do celéw sekury-
tyzacji” oznacza, podmiot, ktérego jedynym celem jest dokonywanie sekurytyzacji lub sekurytyzacji
w rozumieniu art. 1 ust. 2 rozporzadzenia Europejskiego Banku Centralnego (WE) nr 24/2009 z dnia
19 grudnia 2008 r. dotyczacego danych statystycznych w zakresie aktywow i pasywow podmiotow
sekurytyzacyjnych i realizacja innych rodzajow dziatalnos$ci pomocnych w osiggnieciu tego celu.
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W ten sposob regulacje obejmuja produkty okreslane zbiorczo jako PRIIP, w tym
wszystkie te produkty ubezpieczeniowe, ktére maja specyficzng ceche produktow
inwestycyjnych: sg narazone na ryzyko wahania kurséw skutkujace mozliwoscia
utraty czesci zainwestowanego kapitatu. Natomiast z zakresu stosowania omawia-
nego rozporzadzenia wytgczone sa pozostate produkty ubezpieczeniowe, ktdre nie
oferujg mozliwos$ci inwestycyjnych, a takze same lokaty, gdzie zysk uzalezniony jest
tylko od wysokosci stop procentowych.

Z zakresu obowiazywania omawianego rozporzadzenia czasowo wylaczone sa
spotki zarzadzajace, spoétki inwestycyjne oraz osoby doradzajace UCITS w rozumie-
niu dyrektywy 2009/65/WE'?, czyli przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery warto$ciowe, ktérych definicje speiniaja w Polsce otwarte fun-
dusze inwestycyjne. Wytaczenie to pierwotnie zaplanowane na 31 grudnia 2019 r,,
ma zostac istotnie przedtuzone, o czym bedzie jeszcze mowa w ramach oceny obo-
wigzywania omawianych regulacji.

Obowiazki w zakresie sporzadzania dokumentéw spoczywaja na otwartej katego-
rii podmiotéw okreslanych jako ,twoércy PRIIP”. Zgodnie z literg art. 4 pkt. 4 rozp.
1286/2014 zalicza sie do tej grupy ,kazdy podmiot, ktéry tworzy PRIIP” lub ,kazdy
podmiot, ktéry wprowadza zmiany do istniejacego PRIIP”. Tego typu zabieg legisla-
cyjny pozwala obja¢ zakresem podmiotowym niesprecyzowana grupe instytucji fi-
nansowych, a o objeciu szeregiem obowigzkéw okreslonych w tym rozporzadzeniu
decyduje sam fakt kreacji i oferowania inwestorom indywidualnym ustug zaliczanych
do detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania lub ubezpieczeniowych pro-
duktéw inwestycyjnych. Tytutem przyktadu mozna w tej grupie wymieni¢ w szcze-
gblnosci: zaklady ubezpieczen, zaktady reasekuracji, jak réwniez instytucje zarza-
dzajace funduszami inwestycyjnymi, instytucje kredytowe lub firmy inwestycyjne.

Dokument zawierajacy kluczowe informacje powinien by¢ sporzadzany przez tak
rozumianych ,twércow” PRIIP, w kazdym przypadku zanim produkt bedzie ofero-
wany inwestorom indywidualnym. W swietle art. 4 pkt 6 rozp. 1286/2014 poprzez
inwestora indywidualnego nalezy rozumie¢ klienta detalicznego zaré6wno w ro-
zumieniu art. 4 ust. 1 pkt 11 dyrektywy MiFID II, jak i w rozumieniu dyrektywy
w sprawie dystrybucji ubezpieczen?’, w przypadku gdy nie kwalifikowatby sie on
jako klient branzowy, czyli nie jest klasyfikowany do kategorii klientéw profesjo-
nalnych obejmujacej przede wszystkim: instytucje rynku finansowego, inwestoréow
instytucjonalnych oraz organy wtadzy publicznej szczegétowo ujete w Zatgczniku I1

19 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koor-
dynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsie-
biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS 1V), Dz. Urz. UE L 302
z17.11.2009, s. 32.

20 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 . w sprawie dys-
trybucji ubezpieczen, Dz. Urz. UE L 26 z 02.02.2016, s. 19, ktéra zastapita dyrektywe 2002/92/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 grudnia 2002 r. w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego,
Dz.Urz. L9z 15.01.2003,s. 3.
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dyrektywy MiIFID 11?1, Oznacza to, ze w przypadkach gdy produkt nie jest sprzeda-
wany inwestorom indywidualnym, nie ma obowigzku sporzadzania dokumentu za-
wierajacego kluczowe informacje. Obowigzki dotyczace sporzadzania dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje (moze by¢ zlecane podmiotom zewnetrznym)
oraz jego przegladu maja zastosowanie jedynie w stosunku do tworcy PRIIP oraz
dopoki PRIIP podlegajg obrotowi na rynkach wtérnych (preambuta?? 12 do rozp.
1286/2014).

2. Dokumenty zawierajace kluczowe informacje

Dokumenty zawierajace kluczowe informacje (KID) musza spetnia¢ niezwykle su-
rowe i precyzyjne wymogi dotyczace ich sporzadzania oraz okre$lajace ich forme
itres¢, przy czym objeto$¢ tego dokumentu nie moze przekraczaé trzech stron. Sam
proces dostarczania dokumentéw inwestorom powinien odbywac sie z ,nalezytym
wyprzedzeniem”, zanim inwestorzy indywidualni zostana zwigzani jakakolwiek
umowa lub oferta dotyczaca PRIIP. Ponadto wprowadzono wiele wymogéw doty-
czacych okresowego przegladu i korygowania tresci KID, w ktére to procesy zaan-
gazowane sg poszczeg6lne organy nadzoru panstw cztonkowskich oraz nadzér na
poziomie UE.

Bezposrednio z tresci rozp. 1286/2014 (art. 5 ust. 1) wynika obowigzek sporzadza-
nia przez ,tworcéw PRIIP” dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje zgodnie
z wymogami okre$§lonymi w omawianym rozporzadzeniu dla kazdego z produktow
z osobna, ktére powinny by¢ publikowane na stronie internetowej. Natomiast kazde
panstwo cztonkowskie moze rozszerzy¢ te wymogi o obowigzek uprzedniego prze-
kazania ,wtasciwemu organowi” dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje,
w odniesieniu do PRIIP wprowadzanych do obrotu w tym panstwie cztonkowskim
(art. 5 ust. 2), co znalazto swoj wyraz w procesie implementacji do prawa polskiego,
0 czym szerzej bedzie mowa ponize;j.

Proces dostarczania dokumentéw inwestorom, w $wietle rozporzadzenia, powi-
nien odbywac sie z ,nalezytym wyprzedzeniem”, zanim inwestorzy indywidualni
zostang zwigzani jakakolwiek umowa lub oferta dotyczaca PRIIP, przy czym wymoég
ten obowiazuje bez wzgledu na miejsce lub sposéb zawarcia transakcji. W przy-
padku gdy transakcja jest zawierana przy uzyciu sSrodkdw porozumiewania sie na

21 Zatacznik 11 do dyrektywy 2014/65/UE zawiera dwie kategorie: ,klientdéw, ktérych uznaje sie za
branzowych”, m.in. instytucje kredytowe, firmy inwestycyjne, zaktady ubezpieczen, fundusze emery-
talne oraz inni inwestorzy instytucjonalni, a takze duze przedsiebiorstwa czy wtadze krajowe, oraz
JKklientéw, ktérych na zyczenie mozna traktowac, jako profesjonalnych” wedtug stosownej procedury,
m.in. organy sektora publicznego, samorzadu terytorialnego oraz prywatnych inwestoréw indywi-
dualnych.

22 Preambuta” to cze$¢ tekstu znajdujgca sie miedzy tytutem a cze$cig normatywna aktu prawnego. Za-
wiera umocowania, motywy i formute prawodawcza. UE: Wspélny przewodnik praktyczny Parlamen-
tu Europejskiego, Rady i Komisji przeznaczony dla oséb redagujqcych akty prawne Unii Europejskiej,
Urzad Publikacji Unii Europejskiej, Luksemburg 2015, s. 24.
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odlegtos¢, dokument zawierajacy kluczowe informacje moze by¢ przekazany na-
tychmiast po zawarciu transakgji, o ile nie jest mozliwe wczesniejsze przekazanie
dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje, a inwestor indywidualny wyraza
na to zgode.

Dostarczanie omawianych dokumentéw dokonywane jest przez tzw. osoby do-
radzajace w zakresie PRIIP lub je ,sprzedajace”, czyli posrednikéw oraz tworcow
PRIIP, w przypadku gdy twoércy PRIIP decydujg sie na doradzanie w zakresie PRIIP
lub na jego sprzedaz bezposrednio inwestorom indywidualnym (preambuta 26 do
rozp. 1286/2014).

Forma i tre§¢ dokumentu (KID) regulowana jest w przepisach z art. 6-8 rozp.
1286/2014, przy czym wymogi dotyczace ich prezentacji zostaly uregulowane
szczegotowo w regulacyjnych standardach technicznych wydanych przez Komisje
Europejska na podstawie upowaznienia zawartego w art. 8 ust. 5 w formie rozpo-
rzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 r.23 Regu-
lacyjne standardy techniczne, opracowane przez Wspo6lny Komitet Europejskich
Urzedéw Nadzoru?*, zawierajg bardzo precyzyjne wytyczne okre$lajace przede
wszystkim: tre$¢ kazdego elementu informacji, metody prezentacji ryzyka i zysku
oraz metody obliczania kosztow i wskaZnikéw ogdélnych.

Jest to jeden z przyktaddw zastosowania regulacyjnych standardéw technicznych,
czyli instrumentu harmonizacji przepiséw dotyczacych $wiadczenia ustug finan-
sowych, wprowadzajgcych réwne warunki w zakresie prowadzenia dziatalnosci
przez instytucje finansowe oraz pozwalajgcych uzyska¢ wtasciwy poziom ochrony
konsumentéw dla catej Unii Europejskiej?s. Jak mozna wywnioskowa¢, opracowa-
nie regulacyjnych standardéw technicznych w materii tresci omawianych doku-
mentéw ma doprecyzowac znaczenie uzywanych w rozp. 1286/2014 pojec¢ oraz
zawezi¢ mozliwosci ich interpretacji, co ma istotne znaczenie w kontekscie uzywa-
nych w tekscie prawnym termindw, ktore czesto majg charakter klauzul general-
nych. Ponadto ogranicza sie tym sposobem potencjalne ryzyko tworzenia niejed-
nolitych warunkdéw dla funkcjonowania tych samych rodzajéw instytucji w réznych
panstwach cztonkowskich i zjawiska tzw. arbitrazu regulacyjnego.

23 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 r. uzupetniajace rozpo-

rzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 w sprawie dokumentéw zawiera-
jacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubez-
pieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) przez ustanowienie regulacyjnych standardéw
technicznych w zakresie prezentacji, tresci, przegladu i zmiany dokumentéw zawierajacych kluczo-
we informacje oraz warunkéw spetnienia wymogu przekazania takich dokumentéw Dz.U. UE L 100
7 12.04.2017, s. 1, zwane dalej w skrdcie: rozp. del. 2017 /653.

Wspdlny Komitet Europejskich Urzedow Nadzoru koordynuje prace trzech sektorowych organéw
nadzoru UE funkcjonujacych na poziomie mikroostroznosciowym: Europejskiego Organu Nadzoru
Bankowego (EBA), Europejskiego Organu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych (EIOPA) oraz Europejskiego Organu Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych (ESMA).
Podstawa do ich zastosowania sg przepisy z art. 10-14 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 . w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu
Nadzoru (zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz. Urz. UE L
331z 15.12.2010), s. 48.
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Informacje zawarte w KID nalezy traktowa¢ jako informacje przedumowne i od-
rebny dokument, wyraznie oddzielony od materiatdéw marketingowych. Musi on
by¢ sformutowany ,w sposéb doktadny, rzetelny, jasny i niewprowadzajacy w btad”,
zawierac ,kluczowe informacje” oraz ,musi by¢ spo6jny z wszelkimi wigzacymi do-
kumentami umownymi, z odpowiednimi czesciami dokumentéw ofertowych oraz
warunkami PRIIP” (art. 6 ust. 1-2). Dalsze wytyczne wskazuja m.in., Ze musi to
byc¢ ,krétki dokument napisany w zwiezlty sposéb, nieprzekraczajacy trzech stron
w formacie A4 w formie po wydruku, co stuzy poréwnywalnosci” oraz ,musi kon-
centrowac sie na kluczowych informacjach, ktérych potrzebuje inwestor indywidu-
alny, a takze musi by¢ jasno sformutowany oraz napisany jezykiem i stylem, ktore
przekazuja tre$¢ w sposéb utatwiajacy zrozumienie informacji, a w szczegélnosci
jezykiem jasnym, zwieztym i zrozumiatym” (art. 6 ust. 4). W kontekscie zapisow
z preambuty (nr 14) do omawianego aktu, powinno zapewnic sie, aby ,tworca PRIIP
uzywat jasnego i zrozumiatego jezyka, ktory jest dostepny dla inwestoréw indywi-
dualnych oraz, aby w opisie sposobéw osiggania celdw inwestycji, w tym w opisie
uzywanych instrumentéw finansowych, unikano zargonu finansowego i termino-
logii finansowej, ktore nie sg od razu oczywiste dla inwestoréw indywidualnych”.
Tego typu sposoby prezentacji majg faktycznie sktania¢ inwestora do zapoznania
sie z informacjami w nim zawartymi oraz w sposdb pobiezny pozwala¢ na poréw-
nanie produktéw oferowanych przez rézne instytucje na rynku.

Dokument zawierajacy kluczowe informacje rozpoczyna sie od ogélnych danych in-
formacyjnych identyfikujacych PRIIP i jego twoérce oraz zawiera uwagi skierowane
do inwestorow stosownie do postanowien z art. 8 ust. 1-2 oraz ust. 3 lit. a-b. Zgod-
nie z art. 8 ust. 3 lit. c-i, szczeg6towe informacje sformutowane sg w formie pytan,
ktore prezentowane sg w ustalonej sekwencji i obejmuja nastepujace elementy:

a) charakter i gtbwne cechy produktu,

b) opis profilu ryzyka i zysku,

c) informacja o ewentualnym objeciu systemem rekompensat lub gwarancji dla in-
westoréw, w przypadkach gdy powstanie strata,

d) informacje dotyczace kosztéw zwigzanych z inwestycja,

e) informacje dotyczace zalecanego horyzontu czasowego inwestycji oraz co do
mozliwo$ci wczesniejszej wyptaty zainwestowanych srodkoéow.

Przyktadowo w czesci zatytutowanej ,Co to za produkt?” okresla sie charakter
i gtdwne cechy produktu, w tym m.in.:

e rodzaj PRIIP,

e jego cele i srodki osiggniecia tych celéw, w szczegdlnosci, czy cele sg osiggane
za pomoca bezposredniej czy posredniej ekspozycji wzgledem bazowych akty-
woéw inwestycyjnych, w tym opisu instrumentéw bazowych lub wartosci refe-
rencyjnych, w tym specyfikacji rynkéw, na ktérych dokonywane sg inwestycje
za posrednictwem danego PRIIP, w tym réwniez, w stosownych przypadkach,
szczegblnych celéw srodowiskowych lub spotecznych, ktérych osiggnieciu ma
stuzy¢ produkt, a takze sposobu okreslania zwrotu,
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e opis typu inwestora indywidualnego, z mysla o ktérym dany PRIIP jest wpro-
wadzany do obrotu, w szczeg6lnosci, jezeli chodzi o sktonnos$¢ do poniesienia
straty inwestycyjnej i horyzont inwestycyjny,

e w przypadku gdy PRIIP oferuje $wiadczenia ubezpieczeniowe - szczegdtowych infor-
magji na temat tych $wiadczen, w tym okolicznosci, ktére prowadza do ich wyptaty,

e okresu, na jaki zawarty jest PRIIP, jezeli jest znany.

Wszystkie informacje objete obowigzkami przewidzianymi w rozp. 1286/2014,
ktore zostaty wyjasnione i rozszerzone w regulacyjnych standardach technicznych
zawartych w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/653, prezentowa-
ne sg przez tworcéw PRIIP wedtug wzoru dokumentu zawierajgcego kluczowe in-
formacje, okreslonego w zatgczniku I do regulacyjnych standardéw technicznych.
Obok wzoru (zaprezentowanego w zalaczniku I do niniejszego opracowania) oraz
wymogdéw jego wypetniania, rozp. del. 2017/653 zawiera w szczegdlnosci: format
do prezentacji ogélnego wskaznika ryzyka (zatacznik I do niniejszego opracowa-
nia) wraz z regutami tworzenia opisowego wyjasnienia oraz metodyka pomiaru ry-
zyka rynkowego (MRM) i metodyka oceny ryzyka kredytowego. Ponadto obejmuje
zasady prezentacji scenariuszy dotyczacych wynikéw (cztery) i pokazujace zakres
mozliwego zwrotu z dotagczona obszerng metodologia.

3. Przeglad, weryfikacja oraz udostepnianie dokumentow
zawierajacych Kkluczowe informacje

Na tworcach PRIIP (w mys$l art. 10 ust. 1 rozp. 1286/2014 oraz art. 15 rozp. del.
2017/653) spoczywa obowigzek regularnego przegladu informacji zawartych
w omawianych dokumentach oraz dokonywania w nich zmian, w sytuacjach:

e zawsze gdy nastepujg zmiany majace ,znaczacy wpltyw” na informacje znajduja-
ce sie w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje, oraz

e co najmniej raz na dwanascie miesiecy, poczawszy od daty pierwszej publikacji
dokumentu zawierajacego kluczowe informacije.

Przeglad moze by¢ podyktowany takimi przestankami jak: potrzeba uzyskania
zgodno$ci informacji z ogélnymi wymogami w zakresie formy i tre$ci, zmiana miar
ryzyka rynkowego lub ryzyka kredytowego, czy zmiana $redniej warto$ci zwrotu
dla umiarkowanego scenariusza dotyczgcego wynikow PRIIP. Kazdorazowa zmiana
musi by¢ niezwtocznie udostepniona w sposdb przewidziany dla tego typu doku-
mentow, w tym powinna by¢ zamieszczona na stronie internetowe;j.

Omawiane regulacje obejmuja w sposéb ogdlny réwniez mechanizmy udostepnia-
nia dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje. Zaréwno ,0soby doradza-
jace” jak i ,sprzedajace?®” powinny dostarczy¢ dokument nieodptatnie, w formie

26 Zgodnie z art. 4 pkt 5 rozporzadzenia UE nr 1286/2014 ,0soba sprzedajaca PRIIP” - oznacza osobe
oferujaca lub zawierajaca umowe dotyczacg PRIIP z inwestorem indywidualnym.
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papierowej - co powinno by¢ opcja domyslng gdy PRIIP jest oferowany osobiscie,
chyba ze inwestor indywidualny zazyczy sobie inaczej. Dopuszczalne sg rowniez
inne postaci, jak: trwaty nosnik informacji inny niz papier lub za posrednictwem
strony internetowej w przypadku gdy spetnione sg warunki okreslone w art. 14
ust. 3-6 rozp. 1286/2014.

Dostarczenie powinno sie odby¢, jak to ujeto, ,wystarczajaco wczesnie”, aby zapew-
ni¢ inwestorom indywidualnym ,nalezycie duzo czasu na zapoznanie sie z trescia
tego dokumentu, zanim zostang oni zwigzani jakakolwiek umowa lub oferta doty-
czaca danego PRIIP. Nie ma tutaj znaczenia fakt, czy danemu inwestorowi przystu-
guje czas na odstapienie od umowy. Ocena niezbednego czasu dokonywana jest dla
kazdego inwestora indywidualnego przez osoby doradzajace i sprzedajace na pod-
stawie kryteriéw: jego wiedzy i do§wiadczenia, ztozonosci PRIIP czy checi pilnego
zawarcia proponowanej umowy lub oferty przez inwestora, gdy wynika to z jego
inicjatywy (art. 17 rozp. del. 2017/653).

4. Uprawnienia nadzorcze - wzmianka

Obok zawartosci dokumentéw, obowigzkéw ich udostepniania, przegladu i wery-
fikacji, nowe regulacje wprowadzity wiele kompetencji w tym zakresie przyzna-
nych organom nadzoru na poziomie unijnym, jak i w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich. Na poziomie Unii Europejskiej dziatania kontrolne i nadzorcze
dotyczace realizacji obowigzkéw przewidzianych rozp. 1286/2014 wykonuje Eu-
ropejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych
- EUNUIPPE (EIOPA - ang. European Insurance and Occupational Pensions Autho-
rity)?”. Z zatozenia to ,whasciwe wtadze”, czyli najcze$ciej organy nadzoru panstw
cztonkowskich, majg podejmowac aktywno$¢ w interesujagcym nas obszarze, nato-
miast uprawnienia nadzorcy europejskiego nalezy potraktowa¢ w tym kontekscie
jako ,uzupeiniajace” wzgledem tych pierwszych. Poza aspektami funkcjonalnymi
wynikajgcymi z potrzeby koordynacji dziatan w catej przestrzeni UE, to przesu-
niecie akcentéw na wtadze krajowe wynika z ogélnych zasad pomocniczosci oraz
proporcjonalno$ci?®, ktére normuja wykonywanie kompetencji Unii Europejskiej
w dziedzinach nienalezacych do wytgcznych kompetencji.

W przypadku Polski jako ,wtasciwy organ” odpowiedzialny za nadzorowanie prze-
strzegania obowigzkéw przewidzianych omawianym rozporzadzeniem poprzez

27 Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczeri i Pracowniczych Programéw Emerytalnych zostat powotany
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchyle-
nia decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz. Urz. UE L 331z 15.12.2010, s. 48.

28 Art. 5 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej (TUE), Dz. Urz. C 326 z 26.10.2012, s. 1 i Protokét (nr 2)
w sprawie stosowania zasad pomocniczosci i proporcjonalnosci.



Nr 1(74) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

nowelizacje?® ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym3° zostata wskazana Ko-
misja Nadzoru Finansowego (KNF).

W $wietle omawianych regulacji rozp. 1286/2014 kompetencje nadzorcze mozna
roztozy¢ na kilka obszaréw, jak:

1) monitorowanie rynku produktéw PRIIP (EUNUiPPE i nadzér krajowy);
2) prowadzenie interwencji produktowej (EUNUiIPPE i nadzér krajowy);
3) koordynacji dziatan (EUNUiPPE);

4) naktadanie kar administracyjnych (nadzér krajowy).

Szczegotowe kompetencje nadzorcze w tym zakresie uregulowane sg w przytoczo-
nym rozporzadzeniu UE 1286/2014, ktdre, co wynika ze specyfiki tego typu aktu
normatywnego UE okreslonego w art. 288 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej (TFUE)3!, ma zasieg ogolny, wigze w cato$ci i jest stosowane bezpos$rednio
we wszystkich panstwach cztonkowskich, wywotujac skutki prawne wobec os6b
trzecich, w tym instytucji finansowych i konsumentéw. W konsekwencji koniecz-
ne zabiegi legislacyjne na poziomie krajowym zostaty zredukowane do minimum,
tzn. kluczowych kwestii: wskazania Komisji Nadzoru Finansowego jako ,wtasci-
wego organu”, czyli organu odpowiedzialnego za nadzorowanie przestrzegania
obowigzkéw przewidzianych w rozp. 1286/2014, ewentualnego natozenia na in-
stytucje obowiagzku uprzedniego przekazania ,wtasciwemu organowi” dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje, o czym mowa w art. 5 ust. 2 rozp. 1286/2014
oraz ewentualnego okreslenia katalogu kar administracyjnych naktadanych za nie-
przestrzeganie przepisow rozporzadzenia, co byto podyktowane postanowieniem
z art. 22 ust.1 akp. 2 rozp. 1286/2014, zaktadajacym dowolnos$¢ dla panstwa czton-
kowskie w decydowaniu o wprowadzeniu sankcji administracyjnych za naruszenia.

Wprowadzanie do obrotu, dystrybuowanie lub sprzedawanie powigzane jest z do-
datkowym obowigzkiem uprzedniego przekazania KNF dokumentu zawierajgcego
kluczowe informacje, w odniesieniu do PRIIP wprowadzanych do obrotu w Polsce.
Co warte odnotowania, w wyniku licznych uwag przedstawianych na etapie kon-
sultacji projektu3? ustawy wprowadzajgcej omawiane obowigzki, ustawodawca
wprowadzil wymogi dotyczace terminéw wprowadzenia i aktualizacji omawianych
dokumentéw (KID), dodajac do art. 366 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej
i reasekuracyjne;j3? - ust. 5, w ktérego brzmieniu ,zaktad ubezpieczen wykonujacy

29 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 2017 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz usta-

wy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Dz. Urz. 2017, poz. 2102.

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, t.,j. Dz. U. z 2018 r. poz. 621, 650,
685,1075, 2215, 2243, dalej: u.n.r.f.

31 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), Dz. Urz. C 326 z 26.10.2012, s. 47.

32 Zob.uwagi do projektu m.in. Polskiej Izby Ubezpieczen czy Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywa-
mi. Szczegétowy przebieg uzgodnien znajduje sie na stronie Rzagdowego Centrum Legislacji: https://
legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12294962 /katalog/12413864#12413864 (dostep: 11.01.2019).
Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, t.j. Dz.U.
z 2018 1. poz. 999, 1000, 1669, 2215, 2243, zwana dalej: u.d.u.r.
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dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przekazuje Komisji dokument
zawierajacy kluczowe informacje” w terminach:

e conajmniej 30 dni przed rozpoczeciem proponowania tego dokumentu;
e co najmniej 14 dni przed rozpoczeciem jego proponowania w przypadku jego
aktualizacji.

5. Ocena funkcjonowania obowigzkow informacyjnych

Funkcjonujace od 1 stycznia 2018 r. regulacje dotyczace obowigzkéw informacyj-
nych w zakresie produktéw ubezpieczeniowych z funduszem kapitatowym (PRIIP)
wprowadzone rozporzadzeniem (UE) nr 1286/2014 w sprawie dokumentéw za-
wierajacych kluczowe informacje oraz w aktach powigzanych, otwiera zupeknie
nowe mozliwos$ci w zakresie ochrony konsumentéw ustug finansowych oraz sta-
nowi interesujace pole do obserwacji zachowan rynkowych. Pomimo zgtaszanych
licznych uwag, m.in. na etapie prac legislacyjnych, instytucje $wiadczace ustugi ob-
jete zakresem obowigzywania omawianych regulacji, ptynnie zareagowaty na nowe
wymogi wprowadzajac je do swojej polityki produktowej. Na efektywno$¢ tego
procesu znaczacy wpltyw miat, obok wdrozonych wewnetrznych procedur, przede
wszystkim fakt, ze instytucje te dysponowaty odpowiednim czasem na dostoso-
wanie sie do nowych wymogoéw (wynikajace m.in. z wydtuzonego terminu wejscia
w zycie rozporzadzenia (UE) nr 1286/2014) oraz bardzo precyzyjnym zestawem
kryteriow zawartym w omoéwionych regulacyjnych standardach technicznych.

Poddano analizie dokumenty przygotowywane przez zaktady ubezpieczen zalicza-
ne do grupy najwiekszych instytucji oferujacych produkty ubezpieczeniowe z fun-
duszem kapitatowym34, klasyfikowanych do grupy 3 dziatu I ubezpieczen®® zgod-
nie z zalacznikiem do ustawy o dziatalnosSci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j.
We wszystkich analizowanych przypadkach prezentowane dokumenty zawieraja
wymagane omawianymi regulacjami cze$ci, elementy sktadowe, w tym diagramy
ilustrujace skale ryzyka, scenariusze dotyczace wynikow, analizy kosztéw oraz uzy-
wane sg wymagane przepisami sformutowania. Pewnym praktycznym problemem
moze by¢ postulowane w regulacyjnych standardach technicznych ,unikanie zargo-
nu finansowego”, co nie do konca jest mozliwe do urzeczywistnienia ze wzgledu na
specyfike uzywanych opisow i potrzebe stosowania precyzyjnych okreslen w ogra-
niczonych do 3 stron ramach KID-6w. We wszystkich przypadkach zaktady ubezpie-
czen postuguja sie jednym dokumentem dla danego produktu, natomiast w formie

34 Przeanalizowano oferty 5 zakladéw ubezpieczenn w Polsce kluczowych ze wzgledu na wielko$é
i udziat w rynku w segmencie grupy 3 dziatu I ubezpieczen, wg stanu na wrzesien 2018 r.: PZU ZYCIE
SA (37,77%), AVIVA TUnZ S.A. (8,41%), OPEN LIFE TU ZYCIE S.A. (7,56%), NATIONALE-NEDERLAN-
DEN TUnZ S.A. (6,88%), TU na ZYCIE EUROPA S.A. (4,51%), ktére tacznie obejmuja 65,13% udziatu
w rynku. Zob. Raport o stanie sektora ubezpieczen po Il kwartatach 2018, s. 7.

Stanowia ubezpieczenia na zZycie, jezeli sa zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
a takze ubezpieczenia na zycie, w ktorych $wiadczenie zaktadu ubezpieczen jest ustalane wedtug okre-
$lonych indekséw lub innych wartosci bazowych, dalej zwane ubezpieczenia na zycie zwigzane z UFK.
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zatgcznikdw prezentowane sg informacje na temat poszczeg6lnych funduszy UFK
powiazanych z tym produktem, ktére moga rézni¢ sie od siebie poszczegdélnymi ele-
mentami, w tym m.in. stopniem ryzyka czy instrumentem bazowym.

Nie stwierdzono w dostepnej na stronach internetowych zaktad6w ubezpieczen ofercie
przypadkéw niedostosowania KID do obowigzujacych w tym zakresie wymogéw. Co
istotne, emitenci PRIIP w Polsce, czyli w praktyce zaktady ubezpieczen na zycie, doko-
nuja w sposob ciagly aktualizacji KID, publikujgc na wiasnych stronach internetowych
aktualne dokumenty, jak i w niektérych wypadkach archiwalne (np. PZU na Zycie SA).

Zakres zastosowania obowigzkoéw z rozporzadzenia PRIIP w praktyce dziatalnosci
zaktadéw ubezpieczen obejmuje najczesciej nastepujace rodzaje umow:

e umowa terminowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym;

e umowa indywidualnego ubezpieczenia na Zycie zwiazanego z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitatowym, w ramach ktdrej moze by¢ prowadzone indywi-
dualne konto emerytalne (IKE) lub/i indywidualne konto zabezpieczenia eme-
rytalnego (IKZE);

e umowa dodatkowego ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym;

e umowa grupowego ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitatowym.

Komisja Nadzoru Finansowego prowadzi staty monitoring gromadzac i przetwa-
rzajac otrzymywane od zakladéw ubezpieczen dokumenty przed rozpoczeciem
proponowania lub w wyniku ich aktualizacji. Na podstawie dostepnych oficjalnie
informacji, wedtug stanu na dzien 12 marca 2019 r, Komisja Nadzoru Finansowe-
go prowadzac zadania nadzorcze przewidziane w omawianych regulacjach, nie sko-
rzystata w tym okresie z wtadczych kompetencji do interwencji produktowej kon-
czacych sie wydaniem decyzji administracyjnej, a w szczegoélnosci nie skorzystata
z mozliwosci zastosowania zakazu wprowadzania PRIIP lub nakazu zawieszenia
wprowadzania ich na rynek, czy tez z mozliwo$ci natozenia kar administracyjnych3®.

Co znamienne, jak wynika z ostatnich dostepnych danych zaczerpnietych z Rapor-
tu o stanie sektora ubezpieczen po III kwartatach 2018 r, opublikowanego przez
UKNF 21 stycznia 2019 r.37, sposréd grup ubezpieczen dziatu I najwiekszy spadek
sktadki przypisanej brutto miat miejsce wtasnie w grupie 3, czyli w interesujacych
nas ubezpieczeniach na zycie zwigzanych z UFK, i wyni6st 2,29 mld zt, tj. 0 27,23%,
z poziomu 8,43 mld zt do poziomu 6,13 mld zt. Gdyby zestawic¢ te dane z poprzed-
nim okresem, czyli na koniec III kwartatéw 2017 roku38, okazuje sie, ze w struktu-

36 Wedtug stanu na 26 lutego 2019 .

37 Raport o stanie sektora ubezpieczen po Il kwartatach 2018 r.,, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
21 stycznia 2019 r,, Warszawa, s. 6, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Raport_sek-
tor_ubezpieczen_ [11Q%202018_64624.pdf (dostep: 02.03.2019).

38 Raport o stanie sektora ubezpieczen po Il kwartatach 2017 r.,, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
18 stycznia 2018 r., Warszawa, s. 7, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Sektor_ubez-
pieczen_III _kw_2017.pdf (dostep: 02.03.2019).
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rze sktadki przypisanej brutto w stosunku do poprzedniego okresu odnotowano
wdwczas wzrost udziatu ubezpieczen na zycie zwigzanych z UFK o 3,13 pkt. proc.
przy spadku udziatu pozostatych grup ubezpieczeniowych. Poréwnanie tych dwoch
analogicznych okresow sugeruje drastyczny spadek wplywoéw ubezpieczycieli
z dziatalnosSci wtasnie w grupie 3 dziatu [ ubezpieczen, ktéremu nie towarzyszyty
tak gwattowne zmiany w pozostatych grupach ubezpieczen, jednakze w tym samym
okresie w stosunku do III kwartatéw 2017 r. w tej samej grupie ubezpieczen na
zycie zwigzanych z UFK odnotowano poprawe wyniku technicznego o 0,08 mld zt,
tj. 20,84%, (z 0,39 mld zt do 0,47 mld zt)3°.

Na tym etapie, a wiec po krétkim okresie zastosowania obowigzkéw informacyj-
nych PRIIP, nie da sie jednoznacznie oceni¢ skutkdw regulacji na dziatalno$¢ w in-
teresujacym nas obszarze, m.in. ze wzgledu na dlugoletni horyzont czasowy inwe-
stycji i specyfike zawieranych uméw opartych na sktadkach okresowych. Nalezy
jednak pamieta¢, ze kazda zmiana w otoczeniu regulacyjnym, jak np. nowe wymogi
informacyjne, generuje pewne koszty dostosowawcze, ponoszone w tym wypadku
w sposoéb ciggly ze wzgledu na potrzebe wewnetrznej ewaluacji i aktualizacji KID,
potaczonej z obowigzkiem notyfikacji nadzorcy (KNF). Zapewne bardziej komplek-
sowych wnioskéw dostarczytaby szczegbétowa analiza przeprowadzona na pozio-
mie poszczegdlnych instytucji, z uwzglednieniem zmian w ich ofercie, ktora jednak
wykracza poza ramy niniejszego opracowania.

Pewnym istotnym zagadnieniem moze by¢ w przysztosci ograniczanie palety mozli-
wych do zaoferowania ustug finansowych z uwagi na funkcjonowanie omawianych
regulacji w obszarze wspdlnego rynku UE. Dzieje sie tak ze wzgledu na wymogi
jezykowe, gdyz inwestorom indywidualnym nie mozna przekazywa¢ KID w innym
jezyku niz jezyk urzedowy panstwa, w ktérym ma by¢ oferowana ustuga. Sporza-
dzenie KID stanowi dla twércéw oferujacych PRIIP znaczny koszt ponoszony jesz-
cze przed skierowaniem oferty na rynek. Nalezy jednak zaznaczy¢, Ze obowigzek
ten moze by¢ ograniczony przez krajowy organ nadzoru, ktéry moze wyrazi¢ zgode
na uzywanie innego jezyka.

Na problem ten trzeba spojrze¢ szerzej, bo przez pryzmat wielkosci rynkéw fi-
nansowych poszczegélnych panstw cztonkowskich UE i potencjalnych zyskéw ze
sprzedazy produktéw. Dla wielu instytucji chcacych oferowac swoje ustugi w mniej-
szych panstwach UE koszty wdrozenia obowigzkéw informacyjnych wynikajgcych
z rozporzadzenia (UE) nr 1286/2014 oraz aktéw towarzyszacych mogg by¢ nie-
optacalne z perspektywy ograniczonej skali tych rynkéw i zwigzanych z tym po-
tencjalnych korzysci, co moze wywotywac swoiste ,wykluczenie finansowe” pew-
nej grupy konsumentéw w niektdrych panstwach i przeszkode w funkcjonowaniu
wspolnego rynku ustug finansowych UE.

Nalezy rowniez pamietac, ze oferowanie i dystrybucja w Polsce, podobnie jak w in-
nych krajach cztonkowskich UE, instrumentéw klasyfikowanych do kategorii PRIIP,
emitowanych przez instytucje z panstwa trzeciego, czyli majacych siedzibe poza te-

39 Raport o stanie sektora ubezpieczen po Il kwartatach 2018 r,, s. 21.
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rytorium Unii Europejskiej powinno sie odbywac na tych samych co powyzej zasa-
dach. Przypomina o tym Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w swoim komunika-
cie*® w sprawie obrotu instrumentami typu ETF (Exchange-traded fund) w zwigzku
z obowigzkami wynikajgcymi z rozporzadzenia (UE) nr 1286/2014. Konsekwentnie
brak sporzadzenia w jezyku polskim KID wyklucza mozliwosci dystrybucji, a takze
Swiadczenia ustugi doradztwa dotyczacych m.in. tych dosy¢ popularnych w ostat-
nim czasie instrumentéw finansowych jakimi sa przyktadowo ETF-y. W $wietle
przedstawionych powyzej obowigzkéw dotyczacych publikacji i prezentowania
konsumentom omawianych dokumentdéw, zakaz dokonywania transakcji kupna
-sprzedazy instrumentow nie posiadajgcych KID w jezyku polskim, obowigzuje
bez wzgledu na miejsce lub spos6b zawarcia transakcji i rozcigga sie na transakcje
dokonywane za pomoca systemoéw teleinformatycznych instytucji emitujacych. Co
ciekawe, na co zwraca uwage polski nadzorca, rozporzadzenie 1286/2014 nie roz-
réznia PRIIP nabytych przez inwestora indywidualnego z wtasnej inicjatywy albo
w inny sposo6b, dlatego nie ma prawnych podstaw do wytgczenia obowigzkéw do-
starczenia klientowi KID nawet w sytuacjach gdy $wiadczenie ustug doradztwa lub
sprzedazy odbywa sie wylacznie z inicjatywy klienta. Nie mozna jednak zapomina¢,
ze w praktyce tego typu klauzule byly sposobem na omijanie r6znych obowigzkow
informacyjnych zawartych w regulacjach dotyczacych swiadczenia ustug finanso-
wych na terenie UE.

Aktualnym i niezwykle istotnym problemem jest pierwotnie planowane rozszerze-
nie zakresu zastosowania omawianych regulacji o produkty klasyfikowane w no-
menklaturze UE jako UCITS, czyli w przypadku polskiego rynku: FIO (funduszy
inwestycyjnych otwartych) oraz SFIO (specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych). Obecnie produkty te objete sg juz informacjg w ramach KIID (Key Inve-
stor Information Document) wynikajacych z dyrektywy UCITS IV obowiazujacej od
31 stycznia 2013 r. Europejskie Urzedy Nadzoru (ESA) w stanowisku przedstawio-
nym Komisji Europejskiej w pazdzierniku 2018 r.*! obok sygnalizowanego zwiek-
szenia kosztéw dziatalno$ci wskazujg na potencjalne mozliwos$ci duplikowania sie
wielu informacji w procesie informowania konsumentéw UCITS, na podstawie tych
obydwu dokumentéw, co w praktyce moze zniecheci¢ inwestoréw do korzystania
z nich, zamiast utatwia¢ podejmowanie swiadomych decyzji inwestycyjnych. Ze
wzgledu na zréznicowanie uzywanych metodologii dokumenty te mogg dostarczac
niespéjnych informacji prowadzac do odmiennych wnioskdw.

Europejskie Urzedy Nadzoru zainicjowaty proces przegladu regulacyjnych stan-
dardéw technicznych (rozp. del. 2017/653), ktéry ma zakonczy¢ sie propozycja
ich zmian. Jednocze$nie przeprowadzono konsultacje w sprawie proponowanych

40 Komunikat Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 2 pazdziernika 2018 r. w sprawie obrotu in-
strumentami typu ETF w zwigzku z obowigzkami wynikajacymi z Rozporzadzenia PRIIP. https://www.
knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_dot_KID_PRIIP_63200.pdf (dostep: 09.03.2019).

41 ESA: ESA response to Commission request to develop guidance on facilitating the production and distri-
bution of information on investment funds as of 1 January 2020, https://esas-joint-committee.europa.
eu/Publications/Letters/]C%202018%2055%20]oint%20letter%20t0%20EC%200n%20PRIIPs.
pdf (dostep: 12.03.2019).
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zmian w dokumencie dotyczacym kluczowych informacji dla PRIIP, ktore zapre-
zentowatly wiele watpliwosci i krytycznych uwag instytucji finansowych i posredni-
kéw*2. W opublikowanym w lutym 2019 r.*3 raporcie, bedacym efektem proceséw
konsultacji, ESA zaproponowaty zmiany w takich obszarach, jak m.in.: prezentacje
scenariuszy, ktéore majg uwzglednia¢ informacje o dotychczasowych wynikach,
w zakresie stosowanej metodologii, struktury kosztéw, a ponadto dokumenty in-
formacyjne (KID) powinny w przysztos$ci uwzglednia¢ zréznicowanie poszczego6l-
nych typow PRIIP. Przygotowanie zmian w regulacyjnych standardach technicznych
moze by¢ rownie czasochtonne, jak w za pierwszym razem, dlatego zaproponowano
dtuzszy horyzont czasowy przegladu PRIIP, ktéry ma zakonczyc¢ sie do 31 grudnia
2019, ijednoczesnie przedtuzenie wytgczenia dla funduszy UCITS i odpowiednich
funduszy innych niz UCITS do 31 grudnia 2021 r.

Podsumowanie

Diagnoza lezaca u podstaw procesu regulacyjnego, ktérego efektem jest omdéwio-
ne rozp. 1286/2014 oraz akty towarzyszace, wskazywata na zbyt duza rozbiez-
nos$¢ w zakresie polityki informowania konsumentéw ustug objetych ta regulacja.
Stwierdzono nie tylko zréznicowany poziom ochrony konsumentéw, ale réwniez
negatywny wplyw dotychczasowych zasad na konkurencyjno$¢ warunkéw funk-
cjonowania instytucji rynku finansowego prowadzacy w wielu przypadkach do
swoistego arbitrazu regulacyjnego. Przede wszystkim brak jednolitych wymogoéow
informacyjnych w obszarze ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych sku-
tecznie ograniczat mozliwoSci postrzegania ich istoty przez konsumentéw oraz ta-
twego poréwnywania tego typu ustug dostepnych na rynku, a w szczegélnosci ich
rzeczywistych kosztéw zwigzanych z horyzontem czasowym. Jak zaobserwowano
w Polsce, niejednokrotnie procesom oferowania tego typu produktéw towarzyszyty
naruszenia polegajace na pomijaniu ich istoty i charakteru, czemu czesto sprzyjat
stosunkowo niski poziom wiedzy konsumenckiej. Z drugiej strony brak jednoli-
tych standardéw regulacyjnych dotyczacych konstruowania produktéw inwesty-
cyjnych skutkowat zupetng dowolnos$cia w ksztaltowaniu polityki informacyjnej
przez instytucje finansowe. Co istotne, brak tego typu obiektywnych odniesien oraz
wtadczych uprawnien nadzorczych i regulacyjnych w przypadku Polski ograniczat
mozliwosci ksztattowania efektywnej polityki ochrony konsumentéw przez prede-
stynowane do tej roli organy panstwa, jak UOKiK i KNFE.

Osiggnieto podstawowy efekt w postaci ujednolicenia obowigzkéw informacyj-
nych w zakresie detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpiecze-

42 ESA: ESAs consult on proposed changes to the key information document for PRIIPs, 08/11/2018,
https://esas-joint-committee.europa.eu/Pages/News/ESAs-consult-on-proposed-changes-to-the-
key-information-document-for-PRIIPs-.aspx (dostep: 12.03.2019).

43 ESA: Final Report following joint consultation paper concerning amendments to the PRIIPs KID, 8 Feb-
ruary 2019, https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/2019-02-08%20Final_Report_PRIIPs_
KID_targeted_amendments% 20%28]C%202019%206.2%29.pdf (dostep: 12.03.2019).
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niowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) zaré6wno na poziomie krajowym, jak
i europejskim. Dokonat sie proces standaryzacji formy, tresci i wygladu, a przede
wszystkim zawartosci samych dokumentéw nastawionych na transparentnosc i je-
zykowg przystepnos$¢ dostosowang do percepcji przecietnego konsumenta. Przy-
ktadowo postuzenie sie ilustracyjnym i numerycznym sposobem prezentacji pozio-
mu ryzyka zwigzanego z produktem (zatgcznik II), podobnym do funkcjonujacych
m.in. na rynku sprzetu gospodarstwa domowego sposobdw prezentacji najwaz-
niejszych dla konsumentéw wspotczynnikow, pozwala w niezwykle tatwy sposdb
porownac kluczowe parametry produktéw dostepnych na rynku, nawet z pozycji
konsumenta, ktéry nie ma jakiejkolwiek wiedzy i doswiadczenia w tym obszarze.
Oczywiscie o klasyfikacji do wtasciwej kategorii od 1 do 7 w tym wypadku decydu-
je caly zestaw kryteriéw i metodologia ich stosowania okreslona w regulacyjnych
standardach technicznych. W tym kontekscie obok obowigzkéw w zakresie prezen-
tacji i udostepniania konsumentom dokumentéw zawierajacych kluczowe informa-
cje, nie mniej wazne s3 zasady dotyczgce ich okresowego przegladu i weryfikacji po
to, aby zagwarantowac ich aktualnos$c¢ i zbiezno$¢ z wymogami. Efektywnos$¢ od-
dziatywania nowych regulacji na procesy sprzedazy produktéw ma zagwarantowac
instytucjonalny komponent nadzoru na poziomie poszczegoélnych panstw, jak i UE,
odpowiedzialny za monitoring czy interwencje produktows, zapewniajacy wtasci-
wy poziom wdrozenia i respektowania omawianych obowigzkéw informacyjnych.
Na szczegdlng uwage w tym kontekscie zastuguja bardzo rozbudowane regulacyj-
ne standardy techniczne zawarte w omdwionych rozporzadzeniach delegowanych
Komisji (UE). Ich podstawowym skutkiem jest ograniczenie ryzyka dowolnosci
w interpretacji wielu poje¢ uzywanych w rozp. 1286/2014, zaréwno ze strony in-
stytucji finansowych, jak i organdéw nadzoru finansowego. Dtugotrwaty proces ich
opracowywania, w tym odrzucenie pierwotnej ich wersji przez Parlament Europej-
ski, wskazuje, ze osiggnieto pewien poziom opracowanych narzedzi oraz mechani-
zmoéw ich wdrazania i nadzoru. Nie uniknieto przy tym pewnych btedéw czy zbyt
daleko idacych zatozen, np. wzgledem funduszy UCITS, dlatego wdrozono toczg-
cy sie przeglad regulacji majgcy zaowocowac w najblizszym czasie propozycjami
zmian.
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Zalacznik 1

Wz6r dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje

Dokument zawierajacy kluczowe informacje

Cel

Ponizszy dokument zawiera kluczowe informacje o danym produkcie inwestycyjnym. Nie jest to
materiat marketingowy. Udzielenie tych informacji jest wymagane prawem, aby pomoc w zro-
zumieniu charakteru tego produktu inwestycyjnego oraz ryzyka kosztow, potencjalnych zyskow
i strat z nim zwigzanych, a takze pomoc w porownywaniu go z innymi produktami.

Produkt

[nazwa produktu] [nazwa tworcy PRIIP] [jezeli dotyczy: kod ISIN lub niepowtarzalny identyfika-
tor produktu] [strona internetowa twércy PRIIP]. Aby uzyska¢ wigcej informacji, nalezy zadzwo-
ni¢ pod nr tel. [nr telefonu] [wtasciwy organ twoércy PRIIP w zwigzku z dokumentem zawieraja-
cym kluczowe informacje] [data sporzadzenia dokumentu zawierajacego kluczowe informacje]

[ostrzezenie (w stosownych przypadkach): Masz zamiar kupic¢ produkt, ktory nie jest prosty
i ktéry moze by¢ trudny w zrozumieniu]

Co to za produkt

Rodzaj

Cele

Docelowy inwestor indywidualny
[Swiadczenia ubezpieczeniowe i koszty]

Jakie sg ryzyka i mozliwe korzysci?

Wskaznik Opis profilu ryzyka i zysku

ryzyka Ogolny wskaznik ryzyka
Wzér ogodlnego wskaznika i opisowe wyjasnienia zgodnie z zatgcznikiem |lI,
w tym informacje na temat mozliwej maksymalnej straty: czy moge straci¢
caly zainwestowany kapitat? Czy ponosze ryzyko zwigzane z dodatkowymi
obcigzeniami lub zobowigzaniami finansowymi? Czy istnieje ochrona kapitatu
przed ryzykiem rynkowym?

Scenariusze Wzory scenariuszy dotyczacych wynikow i opisowe wyjasnienia zgodnie z za-
dotyczace tacznikiem V, w tym — w stosownych przypadkach — informacje na temat wa-
wynikéw runkéw zwrotu dla inwestoréw indywidualnych lub wbudowanych ograniczen

wynikow oraz o$wiadczenie wskazujgce, ze przepisy podatkowe macierzy-
stego panstwa cztonkowskiego inwestora indywidualnego moga wptywaé na
kwote faktycznie przypadajaca do wypftaty.
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Co sie stanie, jesli [nazwa twércy PRIIP] nie ma mozliwosci
wyptaty?

Informacje dotyczace tego, czy istnieje system gwarancji, oraz nazwa gwaranta lub operatora
systemu rekompensat dla inwestorow, a takze ryzyka objgte i nieobjgte tym systemem

Jakie sg koszty
Koszty w czasie Wzér i opisowe wyjasnienia zgodnie z zatgcznikiem VII.
Struktura kosztow Wzér i opisowe wyjasnienia zgodnie z zaftgcznikiem VII.

Opisowe wyjasnienia dotyczgce informaciji, ktére nalezy zawrze¢
w odniesieniu do innych kosztéw dystrybucji.

lle czasu powinien mie¢ produkt i czy moge wczesniej
wyptaci¢ pienigdze

Zalecany [minimalny wymagany]okres utrzymywania: [x]

Informacje dotyczace tego, czy mozna wyjs¢ z inwestycji przed uptywem terminu zapadalnosci,
warunki takiego wyjsécia oraz ewentualne majgce zastosowanie optaty i kary. Informacje o kon-
sekwencjach spienigzenia produktu przed zakonczeniem okresu inwestycji lub przed koncem
zalecanego okresu utrzymywania.

Jak moge ztozy¢ skarge?

Inne istotne informacje

Zrédto: Zatacznik I do rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/653.
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Zalacznik 11

Format do prezentacji ogélnego wskaznika ryzyka w dokumencie zawierajacym
kluczowe informacje

[1][2][3] 2 BN s ]l 7]

(................................)

Nizsze ryzyko Wyzsze ryzyko

ma okreslonego terminu zapadalnosci]].

[W stosownych przypadkach] Jezeli spieniezysz
inwestycje na wczesnym etapie, faktyczne ryzyko
moze sie znacznie r6znié, a zwrot moze by¢ nizszy.
[W przypadku stwierdzenia braku ptynnosci] [[Nie
mozesz/Mozesz nie by¢ w stanie] spieniezy¢ inwe-
stycji wczesniej] [[Poniesiesz/By¢é moze bedziesz
musiat pomies¢] duze koszty dodatkowe, aby spie-
nigzy¢ inwestycje wczesniej. [W przypadku stwier-
dzenia ryzyka ptynnosci o istothnym znaczeniu] Byé
moze nie bedziesz w stanie sprzedaé¢ produktu
[wyjsé z inwestycji] fatwo lub byé moze bedziesz
musiat sprzedaé produkt [wyjsé z inwestycji] po
cenie, ktéra znacznie wptynie na uzyskany zwrot.]

Wskaznik ryzyka uwzglednia zatozenie, ze bedziesz
A utrzymywaé produkt [przez x lat/do dnia [jezeli nie

Zrédto: Zatacznik I1I do rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/653.
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