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Glownym celem unii rynkéw kapitalowych jest zapewnienie, by konsumenci mogli w petni
korzysta¢ z mozliwo$ci inwestycyjnych oferowanych przez rynki kapitalowe. Aby im to
umozliwi¢, konieczne sg wspierajace konsumentow ramy regulacyjne, ktdre zapewnig im
odpowiednia ochron¢ na jednolitym rynku iumozliwia im podejmowanie decyzji
inwestycyjnych zgodnie z ich potrzebami i celami. Chociaz udziat inwestorow detalicznych
w rynkach kapitalowych jest bardzo zroéznicowany w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich, co odzwierciedla rézne warunki historyczne i spoteczno-gospodarcze,
inwestorzy detaliczni powinni by¢ w stanie osiaggnac lepsze wyniki inwestycyjne niz osiaggaja
obecnie.

Zgodnie z deklarowanym przez Komisj¢ celem, jakim jest ,,gospodarka stuzaca ludziom”,
oraz zgodnie z zapowiedzig zawartg zaré6wno w planie dziatania na rzecz unii rynkéw
kapitatowych z wrzesnia 2020 r. (dzialanie 8), jak i w programie prac na 2023 r., Komisja
przedstawia obecnie strategie¢ dotyczacg inwestycji detalicznych w UE. Ma ona na celu
zapewnienie, aby inwestorzy detaliczni mogli w pelni korzysta¢ z rynkéw kapitatowych UE
oraz by przepisy byty spdjne w odniesieniu do wszystkich instrumentéw prawnych.

Ramy prawne regulujace ochron¢ inwestorow detalicznych sa w duzej mierze okreslone na
szczeblu UE. Obecne podejscie ma na celu zapewnienie, aby wymogi regulacyjne
odpowiadaly szczegblnym potrzebom danego sektora (np. zarzadzanie inwestycjami lub
ubezpieczenia). Pomimo istnienia obszernego zbioru przepiséw nadal istniejg jednak pewne
problemy: inwestorzy detaliczni majg trudno$ci z dostepem do istotnych, porownywalnych
itatwo zrozumiatych informacji na temat produktow inwestycyjnych; inwestorzy
indywidualni moga by¢ podatni na niewlasciwy wplyw wywierany przez dziatania
marketingowe; istnieja niedociggniecia w sposobie tworzenia i dystrybucji produktow
zwigzane z wyplacaniem zachet; produkty nie zawsze zapewniaja inwestorowi detalicznemu
optymalne wykorzystanie sSrodkéw pienieznych.

W niektérych cze$ciach ram dotyczacych inwestycji detalicznych rozbiezne przepisy
powoduja zaktocenia na rynku wewnetrznym poprzez tworzenie nierOwnych warunkow
dzialania dla uslug inwestycyjnych, nieefektywnosci 1 r6zne poziomy ochrony konsumentow
w poszczegdlnych sektorach 1 panstwach czionkowskich. Aby rozwigza¢ te problemy, na
szczeblu UE konieczne sa dalsze wysitki na rzecz modernizacji 1 aktualizacji ram oraz
ustanowienia spojnych 1 konsekwentnych wymogdw regulacyjnych w catej UE.

W ramach oceny skutkéw zidentyfikowano cztery nastgpujace czynniki stanowigce Zrodto
problemow oraz opisano mozliwosci ich rozwigzania: 1) informacje przekazywane
inwestorom nie zawsze sg przydatne lub istotne dla ich procesu decyzyjnego; 2) inwestorzy
detaliczni tatwo ulegaja wplywowi nadmiernie przyciggajacych uwage cyfrowych
1 wprowadzajacych w blad praktyk marketingowych; 3) niektore detaliczne produkty
inwestycyjne wigzg si¢ z nieuzasadnionymi wysokimi kosztami lub nie oferujg inwestorom
detalicznym odpowiedniej rentownosci oraz 4) konflikty interesOw spowodowane wyptatg
zach¢t maja negatywny wplyw na zwrot netto z produktéw inwestycyjnych 1jakos$¢
doradztwa inwestycyjnego.

W ocenie skutkéw skoncentrowano si¢ na zidentyfikowaniu konkretnych niedociggni¢¢ na
kluczowych etapach procesu dystrybucji detalicznej 1 ogélnie procesu inwestycji detalicznych
oraz na ich rozwigzaniu. W ramach oceny przeanalizowano kwestie, ktore uniemozliwiaja
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klientom detalicznym jak najlepsze wykorzystanie informacji o produktach inwestycyjnych
(dotyczace rozporzadzenia w sprawie detalicznych produktow zbiorowego inwestowania
i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP), dyrektywy w sprawie rynkow
instrumentdw finansowych (MiFID) oraz dyrektywy w sprawie dystrybucji ubezpieczen
(IDD)). Odnosi si¢ ona réwniez do przepisow (zawartych zarowno w MiFID, jak i w IDD)
regulujacych konflikty interesow wynikajace z zachet w ,,punkcie sprzedazy” oraz powstale
na etapie tworzenia produktéw iushug inwestycyjnych, a takze zawiera analize przepiséw
dotyczacych nadzoru nad produktem izarzadzania nim (zar6wno w odniesieniu do
dystrybutorow, stad zawartych w dyrektywach MiFID i IDD, jak i w odniesieniu do tworcow
produktéow — zawartych w dyrektywie w sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) oraz w MiFID i IDD) w celu zapewnienia, aby
klienci detaliczni otrzymywali z inwestycji odpowiednig rentowno$¢ (tj. ,,optymalne
wykorzystanie srodkow pieni¢znych”).

W ocenie skutkow stwierdzono, ze istnieje potrzeba podjecia dziatan na szczeblu UE.
Panstwa  czlonkowskie majg jedynie ograniczone mozliwosci  rozwigzywania
zidentyfikowanych problemoéw poprzez zmiany na szczeblu krajowym, gltéwnie dlatego, ze
przepisy finansowe majace zastosowanie do detalicznego tancucha wartosci (od tworzenia
produktéw do koncowej sprzedazy i na etapie poinwestycyjnym) sg juz okreslone na szczeblu
UE. Przedstawione ponizej proponowane rozwigzania przybieraja forme zmian regulacyjnych
w ustawodawstwie UE. Oczekuje si¢, ze rozwigzania te przyczynia si¢ do poprawy wynikow
inwestycyjnych osigganych przez inwestoréw detalicznych poprzez zwigkszenie wartosci
swiadczonych na ich rzecz ustug inwestycyjnych idostarczanych im produktow
inwestycyjnych oraz zapewnienie, aby byly one lepiej dostosowane do ich potrzeb i celow
inwestycyjnych, a takze poprzez rozwigzanie kwestii konfliktu intereséw w przedmiotowym
tancuchu wartosci. Wynikajace ztego wzmocnione ramy ochrony inwestorow powinny
przyczyni¢ si¢ do poprawy dostgpu klientow detalicznych do rynkoéw kapitatowych,
zwigkszy¢ ich zaufanie do rynkow kapitatowych i ogdlnie wspiera¢ rozwdj unijnych rynkow
kapitatowych.

Mozliwe rozwiazania

W odniesieniu do kazdego ztrzech gléwnych obszarow — 1) ujawniania informacji
1 materiatow marketingowych, 2) zachet 13) optymalnego wykorzystania S$rodkoéw
pienigznych — w ocenie skutkdw okreslono dwa alternatywne lub, w przypadku ujawniania
informacji, uzupehiajace si¢ warianty strategiczne (odpowiednio ,wariant 2 13”). Kazdy
wariant ocenia si¢ w odniesieniu do scenariusza odniesienia, z uwzglednieniem dost¢pnych
dowodoéw empirycznych 1iopinii zainteresowanych stron. Baza dowodowa obejmuje
informacje otrzymane od zainteresowanych stron (w tym w drodze konsultacji, specjalnych
warsztatow 1 spotkan dwustronnych), porady techniczne otrzymane od Wspdlnego Komitetu
Europejskich Urzedow Nadzoru, Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow
Warto$ciowych oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen 1 Pracowniczych
Programéw Emerytalnych, atakze wyniki zleconego badania dotyczacego ujawniania
informacji, zachet oraz zasad dotyczacych odpowiednio$ci produktow dla inwestorow
detalicznych oraz opracowania naukowe.

W przypadku ujawniania informacji wariant strategiczny 2 obejmuje ukierunkowane zmiany
w przepisach dotyczacych ujawniania informacji majace na celu zwigkszenie ich znaczenia
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dla inwestoréw detalicznych. Wariant strategiczny 3 uzupelnia wariant strategiczny 2,
proponujac  ukierunkowane zmiany wcelu wyeliminowania brakow informacyjnych
zwigzanych z materiatami marketingowymi. W odniesieniu do zachet w wariancie
strategicznym 2 proponuje si¢ utrzymanie obecnego systemu, ktory umozliwia wyptacanie
zachet, przy jednoczesnym usprawnieniu izharmonizowaniu ujawniania informacji
dotyczacych takich zachet w poszczegolnych sektorach. Wariant strategiczny 3 przewiduje
zakaz wszelkich form zachet (a takze czgsciowy zakaz ustug polegajacych wylacznie na
realizacji zlecen jako wariant). Jezeli chodzi o optymalne wykorzystanie S$rodkow
pieni¢znych, wariant strategiczny 2 ma na celu wzmocnienie zasad zarzadzania produktami
przez ich twércéw, zobowigzujac ich do oceny swoich produktow pod katem odpowiednich
,wskaznikéw referencyjnych tworcy produktu” oraz do wyjasnienia wszelkich odstepstw od
wskaznikow referencyjnych, aby zapewni¢ wigkszy nacisk na optacalno$¢ i1 wydajnosc.
Wariant strategiczny 3, oprocz wprowadzenia przepisow obowigzujacych tworcow produktow
(jak w wariancie 2), naklada réwniez na dystrybutorow obowigzki w zakresie optymalnego
wykorzystania $rodkow pienieznych, zobowigzujac ich do oceny niektérych produktow pod
katem odpowiednich ,,wskaznikow referencyjnych dystrybutoréw” oraz do wyjasniania
wszelkich odstgpstw od tych wskaznikow referencyjnych w celu ograniczenia oplat za
dystrybucje.

Poréwnanie wariantéw i skutkow preferowanych wariantow

Ocena skutkdw zawiera analize¢ wariantow w odniesieniu do trzech konkretnych celow,
mianowicie przeanalizowano w niej, czy warianty te: (i) poprawiaja jakos¢ informacji
przekazywanych inwestorom 1ipomagaja im w podejmowaniu $wiadomych decyzji
inwestycyjnych, (ii) prowadza do lepszego dostosowania interesow posrednikow
1 inwestorow oraz (iii) zapewniaja, aby inwestorzy detaliczni otrzymywali optacalne 1 bardziej
efektywne produkty.

Jezeli chodzi o ujawnianie informacji 1 materiaty marketingowe, warianty 2 1 3 wzajemnie si¢
uzupelniaja ioba stanowig poprawe Ww porOwnaniu ze scenariuszem odniesienia, po
rozsagdnych kosztach. W zwigzku ztym s3a one Ilacznie wariantem preferowanym.
W odniesieniu do zachgt ogdlnounijny peilny zakaz zaproponowany w wariancie 3 uznaje si¢
za najskuteczniejszy sposob usunigcia lub znacznego ograniczenia konfliktow interesow
w calej UE. Wariant 2 (wzmocniona przejrzystos¢), gdyby zostal wdrozony jako samodzielny
srodek, rozwigzatby cze$¢ problemu, ale bylby mniej skuteczny niz catkowity zakaz. Co
wigcej, jezeli chodzi o optymalne wykorzystanie §rodkdw pieni¢znych, wariant 3 wymaga
zarowno od tworcow produktow, jak 1 od ich dystrybutorow, aby w ramach swoich
obowigzkow w zakresie zarzadzania produktami oceniali koszty 1 wyniki swoich produktéw
na podstawie wskaznika referencyjnego — uznaje si¢ to za skuteczny i kompleksowy sposob
zapewnienia, aby inwestorzy otrzymywali optacalne produkty.

Dzigki potaczeniu preferowanych wariantow strategicznych inwestorzy detaliczni
skorzystaliby zlepszego wujawniania informacji w postaci bardziej przyjaznych dla
uzytkownika informacji odpowiadajagcych zmieniajacym si¢ potrzebom konsumentéow (w
zakresie cyfryzacji 1zréwnowazonego rozwoju) oraz lepszych informacji po zakupie
produktu finansowego. Byliby oni réwniez lepiej chronieni przed rosngcym narazeniem na
wprowadzajace w blad dzialania marketingowe. Jednoczesnie powinni oni mie¢ dostgp do
produktow, ktore oferujg lepsze optymalne wykorzystanie $rodkéw pienigznych 1by¢
3



w stanie inwestowac (poprzez korzystanie z ustug dystrybucji zarowno bez doradztwa, jak
1 obejmujacych doradztwo inwestycyjne) w sposob, ktory pomoze im osiggna¢ lepsze wyniki
inwestycyjne dzigki surowszym przepisom dotyczacym zapobiegania i przeciwdzialania
konfliktom interesow w procesie dystrybucji. Catkowity zakaz zachet bylby bardzo
skutecznym sposobem rozwigzania problemu konfliktu interesow, ale miatby réwniez istotny
wplyw na istniejace systemy dystrybucji. Wariant czgsciowego zakazu zachet w przypadku
ustug polegajacych wylacznie na realizacji zlecen miatby mniejszy wpltyw na istniejace
systemy dystrybucji, a jednocze$nie nadal przynositby korzysci inwestorom indywidualnym
(chociaz nie wyeliminowatby szkod ponoszonych przez konsumentéw zaobserwowanych
w przypadku ushlug doradztwa). Cze$ciowy zakaz mogltby utorowaé droge do dalszego
rozszerzenia w kierunku catkowitego zakazu, poniewaz moglby by¢ §rodkiem zapewniajacym
sprawne 1 stopniowe przejscie do takiego nowego systemu. Pozwolitoby to uniknaé
wstrzgsow dla branzy wynikajacych z nagtych (i powaznych) zmian strukturalnych i kosztow
dostosowania. Srodki wspierajace, przedstawione w zatacznikach, uzupetnia skutki
czgsciowego zakazu ibegda w stosunku do nich komplementarne poprzez zapewnienie
lepszego egzekwowania przepisOw w zakresie nadzoru, lepiej wykwalifikowanych doradcow,
skuteczniejszego procesu analizy inwestorow, poprawy poziomu wiedzy finansowe]
1 wigkszej elastycznosci dla inwestoréow dysponujacych juz wiedza finansowa pod wzgledem
dostepu do szerszego zestawu produktow i ustug bez zbednych obcigzen administracyjnych.

Ocena potwierdza, ze $rodki okre§lone w ramach preferowanych wariantow strategicznych
wyeliminowatyby zaklécenia zidentyfikowane na rynku wewngtrznym i ostatecznie
przyniostyby korzySci inwestorom indywidualnym, umozliwiajac im podejmowanie
swiadomych decyzji inwestycyjnych i osigganie lepszych wynikéw inwestycyjnych. Lacznie
srodki te zwickszylyby ochron¢ inwestorow detalicznych i doprowadzilyby do powstania
tanszych produktéw inwestycyjnych o lepszej jakosci przeznaczonych dla klientow
detalicznych. Byloby to korzystne zar6wno dla obecnych inwestoréw, jak i zachgcitoby do
inwestowania wigksza liczb¢ obywateli.

Zmiany przewidziane w preferowanych wariantach strategicznych nieuchronnie prowadzityby
do pewnych kosztéw dla sektora finansowego (w szczegdlno$ci zwigzanych ze zmiang
systemow dystrybucji 1 sprawozdawczo$ci nadzorczej). Nalezy je oceni¢ pod katem korzysci
spolecznych wynikajacych zrozwigzania problemu znacznej rozbieznosci interesow
wystepujacych na dzisiejszym rynku oraz z perspektywy lepszej jakosci produktow o wyzszej
optacalnosci dla inwestorow detalicznych. Oczekuje si¢, ze korzysci te znacznie przewyzsza
koszty. Ponadto mozna oczekiwa¢ pewnych oszczednosci kosztow wynikajagcych
z uproszczenia istniejacych wymogéw dotyczacych zachet oraz zmian w wymogach
dotyczacych kategoryzacji inwestorow.
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