PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 478 « 2017

Finanse i rachunkowo$¢ na rzecz zrownowazonego rozwoju — ISSN 1899-3192
edukacja, etyka, innowacje. Finanse e-ISSN 2392-0041

Alicja Janusz

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
e-mail: alicja.janusz@ue.wroc.pl

REGULACYJNE RAMY

OCHRONY KONSUMENTOW DETALICZNYCH
PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH

W UNII EUROPEJSKIEJ

REGULATORY FRAMEWORK

FOR THE PROTECTION OF PACKAGED RETAIL
INVESTMENT PRODUCTS’ CONSUMERS

IN THE EUROPEAN UNION

DOI: 10.15611/pn.2017.478.21
JEL Classification: G290

Streszczenie: Celem artykutu jest identyfikacja zagrozen dla konsumentow detalicznych pro-
duktow strukturyzowanych oraz ocena dziatan regulacyjnych podejmowanych w UE w celu
wzmocnienia ochrony praw i intereséw tych konsumentéw. Metodami badawczymi, ktore
pozwolity na realizacj¢ celu, byly studia literatury przedmiotu oraz obowiazujacych i projek-
towanych w UE regulacji prawnych. Badania przeprowadzono w lutym 2017 roku. Z badan
wynika, ze w UE w odniesieniu do produktow strukturyzowanych, wystepujacych w réznych
formach prawnych i oferowanych roznymi kanatami dystrybucji, zastosowanie maja odmien-
ne wymogi prawne w zakresie przejrzystosci produktu, sprzedazy i doradztwa na jego temat.
W sytuacji tej brak jest spdjnych podstaw dla ochrony inwestorow detalicznych, czy tez zréw-
nowazonego rozwoju rynku produktow strukturyzowanych.

Stowa kluczowe: detaliczne produkty strukturyzowane, ochrona konsumenta, regulacje Unii
Europejskiej.

Summary: The purpose of this article is to identify threats faced by the consumers of
packaged retail investment products and to evaluate regulatory activities in the EU in order to
strengthen the protection of the discussed consumers’ rights and interests. The applied research
methods, which allowed for the purpose realization, were the subject literature studies and the
review of the applicable and drafted EU legal regulations. The research was carried out in
February 2017. The conducted analyses showed that in the EU, in terms of packaged retail
investment products occurring in various legal forms and offered through diverse distribution
channels, different legal requirements were applied for product transparency, sales and the
related consultancy. In such a situation there is no consistent basis for the protection of retail
investors or for the sustainable development of packaged retail investment products’ market.
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1. Wstep

Problematyka ochrony praw i interesow konsumentow na rynku detalicznych pro-
duktow strukturyzowanych przez wiele lat stanowita mato istotny przedmiot wpro-
wadzanych standardow regulacyjnych, praktyk nadzorczych oraz inicjatyw bizneso-
wych. Kryzys finansowy uwypuklit znaczenie przejrzystosci produktow finansowych
i potencjalnych kosztow nieodpowiedzialnej sprzedazy oraz ich wptywu na spadek
zaufania inwestorow do rynku. Negatywne doswiadczenia uswiadomity pilng po-
trzebe zapewnienia wlasciwych ram regulacyjnych, tak by zaufanie to mogto zostac¢
odbudowane na zdrowych fundamentach. Celem artykutu jest identyfikacja zagro-
zen dla konsumentoéw detalicznych produktéow strukturyzowanych oraz ocena dzia-
fan regulacyjnych podejmowanych w Unii Europejskiej (UE) w celu wzmocnienia
ochrony praw i interesow tych konsumentow. Realizacj¢ celu poprzedzono wyjas-
nieniem pojecia konsumenta detalicznych produktéw strukturyzowanych. Metoda-
mi badawczymi, ktore pozwolily na realizacje celu, byly studia literatury przedmio-
tu oraz obowigzujacych i projektowanych w UE regulacji prawnych. Badania
przeprowadzono w lutym 2017 r.

2. Pojecie konsumenta detalicznych produktow strukturyzowanych

Konsument! wedtug Stownika wyrazéw obcych [Tokarski 1980] to spozywca, na-
bywca towaré6w na wilasny uzytek. Pojecie konsumenta moze by¢ definiowane na
gruncie nauk ekonomicznych i prawnych. Analizujac definicje ekonomiczne, nalezy
zauwazyc¢, ze za konsumenta uwaza si¢ podmiot ekonomiczny, ktéry spozywa naby-
te produkty [Janos$-Kresto, Mroz 2006]. Z konsumentem utozsamia si¢ klienta, na-
bywece, uzytkownika, odbiorce czy kupujacego, przy czym nie wnika si¢ w osobo-
wo$¢ prawng danego podmiotu [Kufel (red.) 1998]. Takie okre$lenie ma szeroki
zakres znaczeniowy. Konsumentem moze by¢ osoba, grupa osob, przedsiebiorstwo,
jak réwniez organizacja, ktora korzysta z wartosci uzytkowej produktow. Niemniej
zawsze chodzi o finalnego konsumenta, ktory nabywa i uzytkuje dobro bez zamiaru
skierowania go ponownie do obrotu [Dgbrowska i in. 2005].

Nieco inaczej pojecie to jest definiowane przez prawnikoéw. Zgodnie z obowia-
zujacym w Polsce Kodeksem cywilnym [Ustawa z 23 kwietnia 1964] konsument to
,,0soba fizyczna dokonujaca z przedsigbiorca czynno$ci prawnej niezwigzanej bez-
posrednio z jej dzialalno$cia gospodarczg lub zawodowa. Z kolei dyrektywy Unii
Europejskiej definiujg to pojecie roznie, w zaleznosci od zakresu regulowanych
przez nie umoéw, jednakze elementami statymi sg cechy podmiotowe (osoba fizycz-
na) oraz konsumencki charakter umowy (brak zwiazku z prowadzong dziatalnoscig
zarobkow3g) [Kunkiel-Krynska 2012]. Na potrzeby niniejszych rozwazan przez kon-
sumenta produktow strukturyzowanych autorka rozumie osobe fizyczng zawierajaca

' Lac. consumens.
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umowe kupna produktu strukturyzowanego z instytucja finansowa lub kredytowa
a czynno$¢ ta nie ma zwigzku z dziatalno$cig zarobkows.

Tak rozumiani konsumenci stanowig bardzo zr6znicowang grupe¢: od 0sob posia-
dajacych prawie ekspercka wiedzg na temat produktow finansowych, do podmiotéw
niemajacych nawet §wiadomosci o ich istnieniu i mozliwosciach wykorzystania.
Konsumentem, ktory powinien by¢ objety szczegdlng ochrona, jest klient ,,detalicz-
ny”. Zgodnie z dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentow finansowych MiFID II
(Markets in Financial Instruments Directive) [Dyrektywa Parlamentu Europejskie-
go i Rady 2014] klientem detalicznym jest klient nieprofesjonalny, a wiec taki, ktory
nie posiada doswiadczenia, wiedzy i fachowosci umozliwiajacych podejmowanie
niezaleznych decyzji inwestycyjnych i wlasciwej oceny ryzyka, z ktoérym si¢ one
wigzg. Ochrong objeci powinni by¢ konsumenci nabywajacy detaliczne produkty
strukturyzowane, tj. produkty strukturyzowane skierowane do klienta detalicznego.

W literaturze przedmiotu brak jest jednolitej definicji produktu strukturyzowa-
nego, a poszczegolne definicje podkreslaja czegsto charakterystyczne cechy tego ro-
dzaju instrumentéw [Zaremba 2009; Mokrogulski, Sepielak 2010] lub wyjasniaja to
pojecie poprzez wskazanie ich specyficznej konstrukcji [Jajuga 2009; Das 2001;
Mikta, Petka 2014], czy tez, podobnie jak w definicjach instrumentéw pochodnych,
wskazuje si¢ na jedng, najistotniejsza ich ceche, jaka jest zaleznos¢ ich rozliczenia
od cen instrumentow bazowych [Chorafas 2007]%. Na potrzeby niniejszego opraco-
wania produkty strukturyzowane to zlozone instrumenty finansowe o charakterze
inwestycyjnym, bedace kombinacja cech tradycyjnych i/lub alternatywnych inwe-
stycji finansowych z pochodnymi instrumentami finansowymi. Takie polaczenie
produktéw pozwala stworzy¢ nowe, unikalne produkty o specyficznych cechach.
Mnogos$ci komponentow mozliwych do uzycia przy ich budowie powoduje znaczng
ich ztozono$¢. Produkty te moga przybiera¢ rozmaite formy prawne. Na rynkach
europejskich mozna zidentyfikowac je jako:

1. Strukturyzowane depozyty terminowe, bedace potagczeniem depozytu termi-
nowego z wbudowana opcja lub struktura oparta na stopach procentowych.

2. Fundusze inwestycyjne (lub wzajemne), bedace forma instrumentu zbiorowe-
go inwestowania, w ramach ktérego w zamian za oplate inwestowane sg potagczone
srodki finansowe wielu inwestorow. Fundusze zdobywaja $rodki pieni¢zne dzigki
sprzedazy ,,jednostek” funduszu inwestorom. W UE fundusze inwestycyjne moga
dziata¢ jako przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto-
sciowe UCITS (The Undertakings for Collective Investment in Transferable Securi-
ties) [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE], ktérych dziatal-
no$¢ zostata zharmonizowana w ramach dyrektywy w sprawie UCITS, lub jako
alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI) zharmonizowane znacznie pdzniej

2 Tego typu definicja zamieszczona jest takze na oficjalnej stronie internetowej GPW w Warsza-
wie (http://www.gpw.pl/produkty strukturyzowane_instrumenty) oraz na stronie Structured Retail Pro-
duct (http://www.structuredretailproducts.com).
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dyrektywa AIFM (Alternative Investment Fund Managers) [Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2011/617]°.

3. Ubezpieczeniowe produkty strukturyzowane, takie jak polisy ubezpieczenia
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym. W przypadku tych ubezpie-
czen cze$¢ sktadki jest wykorzystywana do zakupu ochrony zapewnionej zakresem
ubezpieczenia na zycie (suma ubezpieczenia), a pozostala jej cz¢s¢ jest inwestowana
w fundusze typu UCITS.

4. Strukturyzowane papiery wartoSciowe (obligacje, certyfikaty, warranty), be-
dace pochodng jednego rodzaju papieru wartosciowego, koszyka papierow warto-
sciowych, wskaznika, towaru, emisji dtugu i/lub waluty zagranicznej, lub tez bazuja
na jednej z tych kategorii.

Te ztozone produkty moga by¢ oferowane réznym inwestorom, ktorzy w ten
sposob moga ulokowac¢ nadwyzki inwestycyjne na rynkach wczesniej dla nich nie-
dostepnych. Nabywcy tych produktow z jednej strony sg inwestorami, ktdrzy akcep-
tujag okreslony poziom ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z danym produktem
strukturyzowanym, ale z drugiej strony sa konsumentami, ktérych z uwagi na niedo-
skonato$¢ rynku panstwo powinno chronic.

3. Identyfikacja zagrozen dla konsumentow detalicznych
produktow strukturyzowanych

Na prawidtowo funkcjonujacym rynku konkurencja migdzy produktami inwestycyj-
nymi moze by¢ zrodtem znacznych korzysci dla inwestorow detalicznych i dla catej
gospodarki. Silna konkurencja moze bardziej zachgca¢ do wprowadzania produktow
bedacych odpowiedzig na zmieniajace si¢ warunki rynkowe i ewoluujace potrzeby
inwestoréw. Na przyktad w okresie historycznie niskich stop procentowych firmy
inwestycyjne oferowaly inwestorom ztozone produkty inwestycyjne opracowane
tak, aby umozliwi¢ inwestorom indywidualnym dostep do réoznego rodzaju aktywow
(akcji, obligacji, towardw) i strategii inwestycyjnych, ktore dotychczas byty dostep-
ne wylacznie dla inwestorow profesjonalnych. Strukturyzowane produkty inwesty-
cyjne moga réwniez zapewnia¢ konkretne korzysci, np. w postaci oferowania inwe-
storom detalicznym mozliwosci roztozenia ryzyka lub koncentracji na konkretnym
jego rodzaju oraz wysokosci nagrody za przyjecie go na siebie, lub tez poprzez za-
pewnienie dostgpu do profesjonalnej wiedzy specjalistycznej w zakresie zarzagdzania
inwestycjami na zasadach, ktore w przypadku inwestycji bezposrednich bytyby nie-
praktyczne lub zbyt kosztowne.

3 Alternatywne fundusze inwestycyjne zostaly wprowadzone dyrektywa AIFM, ktora w 2011 r.
objeta harmonizacjg fundusze wczesniej niezharmonizowane, dziatajagce w oparciu o regulacje krajow
cztonkowskich, nazywane funduszami niezharmonizowanymi lub nie-UCITS. W Polsce do AFI zali-
czone zostaty: specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego oraz funduszu inwestycyjnego
zamknigtego.
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Chociaz produkty strukturyzowane mogg zapewniac korzysci, to istniejg pewne
zagrozenia zwigzane z inwestowaniem w nie i potencjalne minusy takich inwestycji,
ktére moga nie by¢ oczywiste czy fatwe do zrozumienia. Istnieje wyrazna asymetria
miedzy informacjami i wiedza specjalistyczna posiadanymi przez tworcoOw i dystry-
butorow tych produktow a informacjami i wiedzg posiadang przez inwestorow deta-
licznych, ktorzy zwykle wykazuja si¢ wzglednie niskim poziomem wiedzy finanso-
wej. Ztozonos¢ produktow strukturyzowanych dodatkowo zwigksza te asymetrie,
chociazby poprzez zmniejszenie przejrzystos¢ gtdownych cech inwestycji oraz po-
przez wprowadzanie dodatkowych, nie od razu widocznych kosztow.

Zardéwno bezposrednie nabycie produktu u tworcey, jak i za posrednictwem do-
radcy wigze si¢ z poleganiem na informacji o produkcie przekazanej przez tworcow,
dystrybutoréw czy doradcoOw. Wazne jest zatem, aby ta informacja byla rzetelna.
Niejasne lub niekompletne ujawnianie informacji moze doprowadzi¢ do czestszego
wyboru produktéw nieodpowiednich lub zrozumianych w niewtasciwy sposob.
Analogicznie, je§li w procesach sprzedazy i doradztwa finansowego nie zostanie
polozony akcent na potrzeby klienta, moze doj$¢ do sprzedazy niewlasciwych pro-
duktoéw (tzw. misselling). Zjawisko to bywa jeszcze bardziej powszechne, gdy inte-
resy sprzedajacych i kupujacych nie pokrywaja si¢ z sobg, np. gdy w zamian za
sprzedaz swoich produktéw ich tworcy dostarczajg zachet finansowych dystrybuto-
rom lub doradcom.

Negatywne konsekwencje mogg spowodowac takze wprowadzajace w biad re-
klamy, przyczyniajace si¢ do mylnego przekonania konsumenta, ze przyszta inwe-
stycja przyniesie stopg zwrotu zblizong do stopy zwrotu osiagnigtej przez prezento-
wane wyniki historyczne.

Zagrozeniem dla konsumenta nie jest tylko brak lub wadliwa informacja, ale
takze brak jej zrozumienia. Nabywca detalicznego produktu strukturyzowanego
moze nie zrozumieé¢ ryzyka inwestycyjnego czy nie zrozumie¢ skomplikowanych
zapiséw dokumentoéw przygotowanych i dostarczonych przez instytucje finansowe.

Zagrozenia te, dziatajace ze szkoda dla inwestora, czy to w formie bezposrednich
strat finansowych, czy tez kosztow alternatywnych nieodpowiednich inwestycji,
moga ostabi¢ zaufanie konsumentéw do detalicznych strukturyzowanych produktow
inwestycyjnych, a nawet do instytucji finansowych, ktore je oferujg. A przeciez utrzy-
manie zaufania jest fundamentem funkcjonowania rynku finansowego.

4. Ramy regulacyjne w zakresie ochrony konsumenta
produktow strukturyzowanych w Unii Europejskiej
przed wprowadzeniem Pakietu MiFID II

W Unii Europejskiej podstawa prawna ochrony konsumentoéw (w tym finansowych)
sg artykuly 114 i 169 Traktatu o funkcjonowaniu UE [2012], z ktorych wynikaja
takze zobowigzania UE do wspierania prawa konsumentéw do informacji, edukacji
1 organizowania si¢ w celu zachowania ich intereséw. Kwestie ochrony konsumen-
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tow ushug finansowych, w tym konsumentéw detalicznych produktow strukturyzo-

wanych, znalazly si¢ bezposrednio w obszarze zainteresowan instytucji unijnych

dopiero wraz z powotaniem do zycia w 2011 r. Europejskich Organéw Nadzor-
czych®. Instytucje te podjety szereg dziatan na rzecz wzmocnienia ochrony konsu-
menta, ponadto kwestie te staly si¢ w ostatnich latach kluczowymi zadaniami

w dzialalnos$ci tych instytucji [Monkiewicz, Monkiewicz 2015].

Obowiazujace w UE regulacje chroniagce konsumentoéw detalicznych produktow
strukturyzowanych skupiajg si¢ na umozliwieniu inwestorom podejmowania lep-
szych decyzji i koncentrujg si¢ na przepisach w dwoch obszarach:

e przekazywanie informacji o produktach: formie i tresci podstawowych infor-
macji ujawnianych inwestorom i towarzyszacym im materialom marketingo-
wym udost¢pnianym inwestorom przed podjeciem decyzji inwestycyjne;j;

e praktyki sprzedazowe: sposob prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez
dystrybutoréw produktow czy unikanie i ujawnianie konfliktow interesow
w procesach sprzedazy i doradztwa; rowniez zarzadzanie nimi.

Zadaniem tych regulacji nie jest gwarantowanie dobrych decyzji inwestycyj-
nych ani tez ochrona przed ryzykiem inwestycyjnym, lecz ochrona przed ryzykiem
doswiadczania przez inwestoréw niekorzystnych sytuacji, o ktorych nie zostali
wczesniej uprzedzeni. Szczegdlnie waznym instrumentem rownowazenia pozycji
stron na rynku ustug finansowych jest ochrona przez informacje.

W proces powstawania i sprzedazy produktow strukturyzowanych inwestorom
detalicznym zaangazowane sa rozmaite instytucje finansowe reprezentujace liczne
sektory branzy ustug finansowych: podmioty zarzadzajace funduszami, zaklady
ubezpieczen oraz banki komercyjne i inwestycyjne. Ich dystrybucja na rzecz inwe-
storow detalicznych ma charakter bezposredni lub odbywa si¢ poprzez sie¢ posred-
nikéw finansowych, w tym maklerow, posrednikéw ubezpieczeniowych i niezalez-
nych doradcow finansowych. W konsekwencji regulacje w zakresie obowiazkowego
ujawniania informacji i praktyk sprzedazowych na poziomie europejskim obejmuja
dyrektywy sektorowe dotyczace sektorow funduszy, ubezpieczen i papieréw warto-
sciowych oraz prawodawstwa przekrojowego dotyczacego konkretnych kanatow
sprzedazy (np. dyrektywa o handlu elektronicznym [Dyrektywy 2000/31/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady] lub dyrektywa dotyczaca sprzedazy ustug finansowych
na odlegto$¢ [Dyrektywa 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady]. Wigkszos¢
dyrektyw sektorowych zawiera przepisy w sprawie ujawniania informacji, ktore, gdy
jest to wiasciwe, sa uzupetiane przepisami prawodawstwa przekrojowego.

Regulacja w obszarze sprzedazy i doradztwa odbywaja si¢ poprzez takie akty
prawne, jak:

4 Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA, European Banking Authority), Europejskiego
Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA, European Insur-
ance and Occupational Pensions Authority) oraz Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield i Papieréw
Wartosciowych (ESMA, European Securities and Markets Authority).
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* pakiet MiFID I obejmujacy 3 akty prawa UE dotyczace rynkow instrumentow
finansowych, w tym: dyrektywe w sprawie rynkéw instrumentdéw finansowych
(tzw. MiFID 1) [Dyrektywa 2004/39/WE]; oraz dwa akty wykonawcze, tj. dy-
rektywe [Dyrektywa Komisji 2006/73/WE] oraz rozporzadzenie [Rozporzadze-
nie Komisji (WE) nr 1287/2006] wprowadzajace srodki wykonawcze do dyrek-
tywy MiFID 1;

e dyrektywe w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego (IMD, Insurance Me-
diation Directive) [Dyrektywa 2002/92/EC] w zakresie wymogow dotyczacych
ujawniania informacji na temat niektorych produktow;

e dyrektywe w sprawie przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe UCITS [Dyrektywa 2014/91/UE], ktorej kolejne noweli-
zacje (oznaczane symbolami od I do V) zmieniaty zakres wymagan informacyj-
nych.

Dyrektywy te okreslaja m.in. zasady $§wiadczenia ustug w punktach sprzedazy
oraz zarzadzania i ujawniania konfliktéw interesow. Szczegotowy wykaz regulacji
w omawianym zakresie prezentuje tabela 1.

Detaliczne produkty strukturyzowane sa podporzadkowane roznym przepisom
w zakresie ujawniania informacji o produktach oraz praktyk sprzedazowych w za-
leznosci od formy prawnej, jaka przybieraja, lub sposobu ich sprzedazy. Ponadto
niektore produkty oraz kanaty dystrybucji nie sg obecnie objete prawem wspolnoto-
wym. Jak wynika z informacji podanych w tabeli 1, regulacje w omawianym zakre-
sie s mocno rozdrobnione i stanowig swoistg ,,mozaikg regulacyjng” w prawie UE.

Wspolnotowym ramom regulacyjnym brakuje spdjnosci i zupetnosci. Ponadto
istniejg znaczne niespojnosci co do formy i tresci ujawnianych w formie streszczenia
informacji dotyczacych poszczegodlnych rodzajow detalicznych produktéw struktury-
zowanych. Brakuje konsekwentnego podejscia w zakresie udostepniania inwestorom
detalicznym kluczowych informacji na temat kosztow ostatecznych, ryzyka i nagrody
zwigzanej z produktem oraz warunkow, na jakich kapitat jest gwarantowany.

W konsekwencji zroznicowana ,,jako$¢” i zakres informacji towarzyszacej po-
szczegblnym produktom strukturyzowanym powaznie utrudniajg inwestorom ich
porownywanie®.

Podstawowe dyrektywy (MiFID I i IMD) nie obejmujg niektorych produktow
i kanatow dystrybucji. Sprzedaz bezposrednia (direct sales) prowadzona przez twor-
cow produktow (np. podmioty zarzadzajace funduszami lub zaktady ubezpieczen)
nie podlegata tym samym przepisom, co sprzedaz przez posrednikow. Ponadto brak
jest europejskich przepiséw dotyczacych dystrybucji strukturyzowanych depozytow
terminowych (lokat strukturyzowanych) niebgdacych instrumentami finansowymi
w znaczeniu MiFID I. Luki te powoduja nierdéwne warunki dziatalnos$ci.

° Najnowsza z dyrektyw, UCITS V, wprowadzita zmiany w zakresie ujawniania informacji, ktore sa
zgodne z propozycjami Pakietu MIFID II i PRIIPS.

¢ W praktyce informacje na temat produktu czesto majg bardziej na celu ograniczenie ryzyka
prawnego tworcy produktu niz dostarczenie klientom jasnej i zrozumiatej informacji na temat produktu.
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Tabela 1. Regulacje w sprawach ujawniania informacji i sprzedazy detalicznych produktow

strukturyzowanych w Unii Europejskiej przed wprowadzeniem Pakietu MiFID II

REGULACIJE W SPRAWACH UJAWNIANIA INFORMACII I SPRZEDAZY DETALICZNYCH
PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH W UE

(do czasu wprowadzenia pakietu MiFID II)

= Strukturyzowane | UCITS AFI Strukturyzowane | Strukturyzowane
g depozyty papiery produkty
8 terminowe wartosciowe ubezpieczeniowe
g i fundusze
'§ zamkniete
g ~ |Brak MiFID I MiFID I | MiFID I Skonsolidowana
Q (e
'5; E przepisow na Dyrektywy: dyrektyw.a
g £ |poziomie UE UCITS I- IV w spr&}Wle )
% % (Uproszczony . ube.zpl.eczen
g ° prospekt emisyjny) MeZyCIe
3 UCITS V Dyrektywa IMD
§ (KII kluczowa W sprawie
2 informacja prospektu
53 dla inwestorow) emisyjnego
N
—
A Dyrektywa o handlu elektronicznym lub dyrektywa dotyczaca sprzedazy
Z ustug finansowych na odleglos¢
= '?c: Brak MiFID I MiFID I | MiFID I IMD
2 g przepisow na
£ 2 |poziomie UE Dyrektywy UCITS
27 | Y%
~ 2
2
]
N
Brak regulacji
Regulacje wiasciwe tylko danej grupie produktow
Regulacje wspolne dla roznych produktow
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady

2009].

Istniejg takze pewne roéznice w przepisach dotyczacych praktyk sprzedazowych,

co do ktérych maja zastosowanie wspomniane dwa gtowne akty prawa wspolnoto-
wego: MiFID [ 1 IMD. W odniesieniu do konfliktow interesow MiFID [ wprowadzi-
ta skomplikowany system majacy na celu unikanie konfliktow interesow, skuteczne
nimi zarzadzanie i ujawnianie ich oraz szczegotowe przepisy dotyczace wyplacania
zachet finansowych na rzecz posrednikéw. IMD natomiast nie zawiera rownowaz-
nych przepisow dotyczacych konfliktu interesow lub zachet.
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5. Zmiany regulacyjne wprowadzone Pakietem MiFID II

Ujawnione luki i niespdjnosci w regulacjach dotyczacych ochrony konsumentow
detalicznych produktow strukturyzowanych unaocznity potrzebe wzmocnienia ram
regulujacych w tym zakresie.

W potowie 2014 r. opublikowane zostaly w Dzienniku Urzegdowym UE Dyrek-
tywa MiFID [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE] oraz Roz-
porzadzenie MiFIR (Markets in Financial Instruments Regulation) [Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014], tworzace wspolnie tzw. Pakiet
MiFID II, ktory ma zastapi¢ od 3 stycznia 2018 r. obecnie obowigzujacy pakiet
MiFID 1. Przepisy Dyrektywy MiFID beda wymagaty implementacji do krajowych
porzadkow prawnych krajow cztonkowskich, a Rozporzadzenie MiFIR bedzie obo-
wigzywalo wprost, bez konieczno$ci implementacji. Pakiet MiFID II tworzy ramy
prawne regulujace wymogi majace zastosowanie do wszystkich rodzajow produk-
tow strukturyzowanych (tab. 2). Pakiet ten bedzie o tyle bardziej skomplikowanym
systemem anizeli obowiazujacy MiFID I, Ze oprdocz dyrektywy i rozporzadzenia be-
dzie sktadal si¢ takze z innych aktéw, jakimi sg rozporzadzenia wykonawcze
i delegowane.

Tabela 2. Regulacje w sprawach ujawniania informacji i sprzedazy detalicznych produktéw
strukturyzowanych w Unii Europejskiej po wejsciu w zycie Pakietu MiFID II

REGULACIJE W SPRAWACH UJAWNIANIA INFORMACII I SPRZEDAZY DETALICZNYCH
PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH W UE
(po wejsciu w zycie Pakietu MiFID)

. Strukturyzowane Strukturyzowane
> . Strukturyzowane produkt
° 2 depozyty UCITS | AFI papiery ub?z]pieczenif)we Y
% g = terminowe warto$ciowe
=
2 E g Pakiet MiFID II
'i 'g ,§ PRIIPS (KID kluczowy dokument informacyjny)
2% & Dyrektywa Znowelizowana
N E ° W sprawie skonsolidowana dyrektywa
& g prospektu w sprawie ubezpieczen na zycie
= emisyjnego IDD
S Dyrektywa o handlu elektronicznym lub dyrektywa dotyczaca sprzedazy ustug
a § _E finansowych na odleglos¢
2
g 8 i Pakiet MiFID II, PRIIPS (KID kluczowy dokument informacyjny)
e | | DD

Regulacje whasciwe tylko danej grupie produktow
Regulacje wspolne dla réznych produktow

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Pakietu MiFID II, projektu rozporzadzenia PRIIPS i dyrek-
tywy IDD.
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Uzupehieniem tych regulacji, szczegdlnie waznym z punktu widzenia detalicz-
nych produktéw strukturyzowanych, jest projekt rozporzadzenia w sprawie doku-
mentow zawierajacych kluczowe informacje dotyczace detalicznych produktow
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéow inwestycyjnych PRIIP
(Packaged Retail and Insurance based Investment Products) [Rozporzadzenie Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014], ktory ma zosta¢ wprowadzony
do porzadku prawnego jeszcze w tym roku. Projekt PRIIPS jest cze$cig regulacyjne-
go pakietu obejmujacego rowniez dyrektywe w sprawie dystrybucji ubezpieczen
IDD (Insurance Distribution Directive) [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2016/97]", ktora zastapi¢ ma dyrektywe w sprawie posrednictwa ubez-
pieczeniowego (IMD). Regulacje te maja zwigkszy¢ poziom ochrony klienta deta-
licznego nabywajgcego produkty strukturyzowane. W projekcie rozporzadzenia
PRIIPS probuje si¢ obja¢ wspolnymi wymogami wszystkie rodzaje dostepnych na
rynku UE produkty strukturyzowane, co powinno si¢ przyczyni¢ do zlikwidowania
istniejacej ,,mozaiki regulacyjnej”.

Glownym zalozeniem nowych regulacji jest ustalenie jednolitego wzorca ochro-
ny inwestora. W zakresie ujawniania informacji zasadnicza zmiana polega na ujed-
noliceniu sposobu prezentacji informacji na temat produktu (tzw. petna standaryza-
cja), co ma utatwi¢ porownywanie produktow strukturyzowanych oraz umozliwi¢
jasny przekaz informacji waznych z perspektywy klienta. Ponadto tworca produktu
bedzie obowigzany przygotowac dla klienta (a dystrybutor dostarczy¢ klientowi)
kluczowy dokument informacyjny KID (Key Information Document), czyli doku-
ment opisujacy w sposob przejrzysty szereg parametrow produktu, przy czym ,,twor-
cg” produktu beda okreslane nie tylko firmy konstruujacej oryginalny produkt, ale
takze te firmy, ktore dokonaja zmian w produkcie (np. w zakresie struktury ryzyka
czy struktury kosztow).

Zmiany dotycza rowniez przepisow w obszarze praktyk sprzedazowych. Nowe
regulacje wprowadzaja m.in.: obowigzek tworzenia w firmach zasad/polityki ochro-
ny inwestora, w tym takze prowadzenia odpowiedniej sprawozdawczos$ci oraz me-
chanizméw reklamacji dla klientow. Firmy beda musiaty okresla¢ rynki docelowe
oraz strategi¢ dystrybucji dla danego produktu, jak réwniez dostosowac cechy pro-
duktu do potrzeb klientéw na danym rynku docelowym. Wprowadzony ma zostac
obowigzek rejestrowania wszelkiej komunikacji z klientem w zakresie dotyczacym
transakcji klienta oraz udostgpnienie nagran rozmow oraz korespondencji mailowe;j
(lub potwierdzen) klientowi w okreslonych przypadkach. Przewiduje si¢ zwicksze-
nie starannos$ci przy zarzadzaniu konfliktami intereso6w oraz doprecyzowanie wymo-
gdéw odnosnie zachet (premii pobieranych przez dystrybutoréw produktow).

Regulacje wzmacniajg réwniez ochron¢ inwestoréw poprzez zwickszenie
uprawnien instytucji nadzorczych, co przejawia si¢ poprzez uprawnienie dla EBA,

7 Panstwa czlonkowskie majg obowiazek jej implementacji do prawodawstwa krajowego do
23.02.2018 1.
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EIOPA, ESMA oraz lokalnych regulatorow do zakazu lub ograniczenia: marketingu,
sprzedazy, dystrybucji danego produktu, danej dziatalnosci lub np. praktyki sprzeda-
zowej oraz koniecznos$cig ustalenia odpowiedniego procesu akceptacji instrumentu
finansowego (oraz istotnych modyfikacji) przed rozpoczeciem sprzedazy.

6. Zakonczenie

Zidentyfikowane zagrozenia zwigzane z nabywaniem detalicznych produktow struk-
turyzowanych uzasadniaja koniecznos¢ istnienia ochrony praw i intereséw tych kon-
sumentow. Ramy regulacyjne tworzone na poziomie UE powinny dostarcza¢ pew-
nychispojnych podstaw dla efektywnych i odpowiedzialnych inwestycji detalicznych
w produkty strukturyzowane.

Uporzadkowanie ,,mozaiki” regulacyjnej oraz ujednolicenie wymogow praw-
nych w zakresie przejrzystos$ci produktow strukturyzowanych, ich sprzedazy i do-
radztwa na ich temat to dobra zmiana, ktéra powinna zapewni¢ poréwnywalny po-
ziom ochrony konsumentdow w przypadku wszystkich rodzajéow detalicznych
produktow strukturyzowanych, niezaleznie od kanatu ich dystrybucji. Powinno to
takze zapobiec arbitrazowi regulacyjnemu.

Pozytywnie nalezy oceni¢ tez wzmocnienie wymogow w zakresie ujawniania
informacji i praktyk sprzedazowych, ktore wzmacniajg pozycje¢ klienta detalicznego,
jednak ich wdrozenie w praktyce moze by¢ trudne i przynies¢ rezultaty inne od za-
mierzonych (do§wiadczenie z przesztosci, zwigzane z wprowadzonymi na podsta-
wie MIFID I testami odpowiednio$ci oferowanych instrumentow i produktow finan-
sowych, pokazaty, ze w praktyce okazaty si¢ one fikcjg). Istnieje obawa, Zze nowe
regulacje w tym zakresie tylko formalnie wzmocnia ochron¢ konsumenta.

Koniecznos¢ efektywnej ochrony konsumenta produktow strukturyzowanych
nie budzi watpliwosci, dyskusyjna wydaje si¢ jednak petna ich skutecznosé¢. Dlatego
nie nalezy poprzestawac¢ na dziataniach regulacyjnych, ale jednoczesnie promowac
i rozwija¢ edukacj¢ konsumentéw w omawianym zakresie.
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