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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Zgodnie z zadeklarowanym przez Komisje celem ,,Gospodarka sluzaca ludziom” oraz
zapowiedzig w programie prac na 2023 r. Komisja dazy do zapewnienia, aby ramy prawne
dotyczace inwestycji detalicznych w wystarczajacym stopniu shluzyty wzmocnieniu pozycji
konsumentéw, zachecaniu do lepszych 1ibardziej sprawiedliwych wynikow rynkowych,
a ostatecznie tworzyly warunki niezbedne do zwickszenia zaangazowania inwestorow
indywidualnych na rynkach kapitatowych.

W nowym planie dzialania na rzecz unii rynkéw kapitatowych! z wrzeénia 2020 r. Komisja
Europejska oglosita zamiar przedstawienia strategii dotyczacej inwestycji detalicznych
w Europie, majacej na celu zapewnienie, aby inwestorzy indywidualni mogli w peni
korzysta¢ z rynkoéw kapitalowych oraz aby przepisy spojne w odniesieniu do wszystkich
odpowiednich instrumentéw prawnych stanowily dla nich wsparcie.

Jednym z podstawowych celow unii rynkow kapitalowych jest zapewnienie, aby konsumenci
mogli w pelni korzysta¢ z mozliwosci inwestycyjnych oferowanych przez rynki kapitatowe.
Chociaz zaangazowanie inwestorOw indywidualnych na rynkach kapitalowych rozni sig¢
znacznie w poszczegolnych panstwach czlonkowskich i stanowi odzwierciedlenie réznych
warunkow historycznych i spoteczno-ekonomicznych, inwestorzy indywidualni powinni by¢
w stanie osiggaé lepsze wyniki inwestycyjne, niz ma to miejsce obecnie w przypadku udziatu
w unijnych rynkach kapitatlowych.

Cel ten podzielaja wspotprawodawcy:

3 grudnia 2020 r. w_konkluzjach w sprawie planu dzialania Komisji na rzecz unii rynkow
kapitalowych? Rada wezwata Komisje do zainicjowania realizacji tych czesci planu dziatania,
ktérych celem jest pobudzenie dzialalnosci inwestycyjnej, w szczegolnosSci ze strony
inwestorow detalicznych wewnatrz UE, przy jednoczesnym zapewnieniu wysokiego poziomu
ochrony konsumentdéw 1 inwestorow.

8 pazdziernika 2020 r. Parlament Europejski przyjal rezolucje w sprawie dalszego rozwoju
unii_rynkéw kapitatowych®, w ktorej w znacznym stopniu poparl $rodki majace na celu
zwiekszenie zaangazowania inwestoréw indywidualnych na rynkach kapitatowych.
W rezolucji podkreslono, ze zwigkszone zaangazowanie inwestorow indywidualnych jest
uzaleznione od zmiany kultury inwestowania, ataka zmiana nastgpi tylko woéwczas, gdy
inwestorzy indywidualni nabiorg przekonania, Zze inwestowanie na rynkach kapitalowych jest
pozadane, a jednoczesnie wigze si¢ z akceptowalnym 1 jasno zdefiniowanym ryzykiem.

Niniejszy wniosek dotyczy zmiany rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe
informacje, dotyczacych  detalicznych ~ produktow  zbiorowego  inwestowania
1 ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP). Wejscie w zycie rozporzadzenia
w sprawie PRIIP irozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/653, ktére nastapito 1
stycznia 2018 r., pomoglo poprawi¢ i ujednolici¢ informacje przekazywane inwestorom

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union/capital-
markets-union-2020-action-plan_en

2 https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/pl/pdf
3 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_PL .html
1
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indywidualnym. Utlatwilo to inwestorom zrozumienie kluczowych cech szerokiej gamy
produktow inwestycyjnych i porownywanie réznych produktow, w tym produktéw roéznego
rodzaju (takich jak ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne, fundusze inwestycyjne lub
lokaty strukturyzowane). Od stycznia 2023 r. przepisy dotyczace PRIIP zaczely miec
zastosowanie do funduszy inwestycyjnych objetych zakresem dyrektywy 2009/65/WE
w sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe
(dyrektywa UCITS), poniewaz poprzednie wylaczenie przestalo obowigzywac. To jeszcze
bardziej zwickszylo spojnos¢ ujawnianych informacji dotyczacych réznych detalicznych
produktow inwestycyjnych.

Niniejszg propozycj¢ ukierunkowanych zmian ram prawnych PRIIP uwzglgdniono w unijne;j
strategii dotyczacej inwestycji detalicznych, zgodnie z dzialaniem nr 8 okre§lonym w planie
dziatania na rzecz unii rynkéw kapitalowych z wrzesnia 2020 r. Jesli chodzi o ujawnianie
informacji, unijna strategia dotyczaca inwestycji detalicznych ma na celu poprawe informacji
udzielanych inwestorom oraz zwigkszenie ich zdolnosci do podejmowania $§wiadomych
decyzji inwestycyjnych. W zwigzku z tym w niniejszym wniosku dazy si¢ do dostosowania
ujawnianych informacji do $rodowiska cyfrowego izmieniajacych si¢ potrzeb inwestoréw
indywidualnych oraz do zapewnienia wigkszej jasnosci co do zakresu PRIIP w odniesieniu do
obligacji korporacyjnych z klauzulg make-whole i rent dozywotnich. Niniejsza inicjatywa nie
jest czescig programu sprawnosci 1 wydajnos$ci regulacyjnej (REFIT).

. Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Przedmiotowa inicjatywa opiera si¢ na istniejagcych przepisach, ktore reguluja przekazywanie
dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych PRIIP, inwestorom
indywidualnym przez tworcoéw 1 dystrybutorow produktéw inwestycyjnych. Obejmuje ona
ukierunkowane zmiany tych ram bez ingerencji w gtéwne przepisy.

Niniejszy wniosek stanowi wraz z dyrektywa zbiorcza (COM(2023) 279) pakiet zwigkszajacy
ochrong inwestorow indywidualnych, a oba te wnioski wzajemnie si¢ wzmacniajg. Dyrektywa
zbiorcza zmienia dyrektywy UE dotyczace: (i) $wiadczenia ustug inwestycyjnych
(,,MiFID”%), (ii) $wiadczenia ustug dystrybucji ubezpieczen lub reasekuracji na rzecz osob
trzecich (,,IDD), (iii) podejmowania i prowadzenia dziatalnoéci ubezpieczeniowej w UE
(,,Wyptacalnos¢ 1I"°), (iv) koordynacji przepisbw ustawowych, wykonawczych
1 administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (,,dyrektywa UCITS”?) oraz (v) zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,dyrektywa w sprawie ZAFI”®).

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow

instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe 2011/61/UE.

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w sprawie
dystrybucji ubezpieczen (wersja przeksztatcona).

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania iprowadzenia dzialalnoéci ubezpieczeniowej ireasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II) (wersja
przeksztalcona).

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2009/65/WE zdnia 13 lipca 2009r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (wersja przeksztatcona).

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2011/61/UE zdnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE 1 2009/65/WE oraz
rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 1 (UE) nr 1095/2010.
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W odniesieniu do ujawniania informacji inwestorom indywidualnym dyrektywa zbiorcza
w szczegdlnosci poprawi spdjnos¢ wymogow dotyczacych ujawniania informacji w obrebie
wszystkich instrumentéw prawnych i bedzie sprzyjac¢ zapewnieniu wigkszej przejrzystosci dla
inwestorow indywidualnych na wszystkich etapach ich uczestnictwa w inwestycji i w catym
cyklu zycia inwestycji, w tym w zakresie kosztow. Ukierunkowane zmiany w ramach MiFID
IT i IDD sprawia, ze koszty produktow inwestycyjnych beda prezentowane w ujednoliconym
i tatwym do zrozumienia formacie przed wykonaniem kazdej transakcji. Srodki te zwigksza
réwniez obowigzki firm w zakresie dostarczania klientom sprawozdan rocznych, w ktérych
beda musiaty informowac klientéw ex post o faktycznie poniesionych kosztach, ale takze
o wynikach ich portfela.

Srodki dotyczace ujawniania informacji o produktach zaproponowane w niniejszym
rozporzadzeniu uzupelniajag réwniez inne $rodki zawarte w dyrektywie zbiorczej, ktore
eliminujg niedociggni¢cia na réznych etapach uczestnictwa inwestora indywidualnego:

. nowe przepisy majace na celu ochrone inwestorow indywidualnych przed
wprowadzajacymi w btad materialami i praktykami marketingowymi, w ktérych
podkresla si¢ korzysci, lecz bagatelizuje potencjalne ryzyko;

. przepisy zakazujace stosowania zache¢t w przypadku ustug ograniczajacych sig
wylacznie do realizacji zlecen oraz przeciwdziatajace zjawisku stronniczosci
w procesie doradztwa dzigki wzmocnieniu zasady najlepiej pojetego interesu, a takze
wprowadzajace nowe kryteria ,,dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta”
1 zwigkszajace przejrzystosc;

. srodki zmieniajace przepisy z zakresu nadzoru nad produktami i zarzadzania nimi,
aby zapewni¢ nieobcigzanie inwestorow indywidualnych niepotrzebnymi kosztami
oraz zagwarantowaé, ze produkty beda dawaty im korzystny stosunek wartosci do
ceny;,

. srodki w zakresie wiedzy finansowej, kategoryzacji inwestorow, usprawnionej oceny
odpowiedniosci 1adekwatnosci, S$rodki podnoszace kwalifikacje zawodowe
doradcéw finansowych oraz §rodki stuzace usprawnieniu egzekwowania przepisow
przez organy nadzoru.

Srodki zawarte w strategii dotyczacej inwestycji detalicznych sa zatem spdjne
z ukierunkowanymi zmianami w zakresie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje,
dotyczacych PRIIP.

Whniosek jest spojny zistniejacymi politykami UE dotyczacymi zréwnowazonego
finansowania. Wprowadzenie w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje dotyczacym
PRIIP nowej specjalnej sekcji dotyczacej zrbwnowazonego rozwoju jest uzupelnieniem ram
ujawniania informacji na temat zrdwnowazonego finansowania. Sekcja ta opiera si¢ na
danych juz ujawnianych na podstawie rozporzadzenia (UE) 2019/2088 w sprawie ujawniania
informacji zwigzanych ze zroéwnowazonym rozwojem Ww sektorze ustlug finansowych
irozporzadzenia (UE) 2020/852 w sprawie systematyki w celu uniknigcia powielania
informacji i niepotrzebnych kosztow dla sektora finansowego. Ramy dotyczace PRIIP beda
uspojniane z ewentualnymi przyszlymi zmianami rozporzadzenia w sprawie ujawniania
informacji zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych i unijne;j
systematyki dotyczacej zrbwnowazonego rozwoju. Aby to umozliwi¢, w niniejszym wniosku
pozostawiono opracowanie specyfikacji dotyczacych obliczania 1 prezentacji wybranych
wskaznikow na potrzeby regulacyjnych standardéw technicznych w gestii EUN. Jest to wazne
szczegolnie ze wzgledu na fakt, ze stuzby Komisji rozpoczely kompleksowa oceng wdrazania
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rozporzadzenia w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych.

Proponowane ukierunkowane zmiany uznaje si¢ za spdjne i komplementarne z wlaczeniem
dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje dotyczacych PRIIP do zakresu
rozporzadzenia ustanawiajagcego  europejski  pojedynczy punkt dostepu (ESAP).
W oczekiwaniu na wynik negocjacji w sprawie wniosku Komisji’ dzigki ESAP mozna by
udostepni¢ tres¢ dokumentdéw zawierajacych kluczowe informacje dotyczacych PRIIP na
jednej platformie, co wymagatoby dostarczania tych dokumentéw w formacie
umozliwiajacym ekstrakcje danych, poczawszy od konca 2027 r. W zaleznosci od $rodkow
wykonawczych przyjetych w drodze aktow wykonawczych mogloby to sprawié, ze takie
informacje beda nadawaty si¢ do odczytu maszynowego. Ze wzgledu na wymodg dostarczania
dokumentéw w formacie umozliwiajacym ekstrakcje danych ESAP poprawi dostgp do
informacji zawartych w dokumentach zawierajacych kluczowe informacje dotyczacych PRIIP
iusprawni ich cyfrowe wykorzystanie, a dzicki proponowanym obecnie ukierunkowanym
zmianom informacje te stalyby si¢ bardziej przyjazne w uzyciu dla czytelnika. Oczekuje sig,
ze ESAP przyniesie korzy$ci inwestorom indywidualnym gléwnie za sprawag wigkszego
dostepu do narzedzi internetowych umozliwiajacych porownywanie wielu réznych produktow
inwestycyjnych (poniewaz ulatwi osobom trzecim opracowywanie takich narzedzi).
Inwestorzy indywidualni 1ich doradcy beda jednak nadal musieli zapozna¢ si¢ z treScig
dokumentu zawierajacego kluczowe informacje, zaré6wno w formacie papierowym, jak
i elektronicznym, zwlaszcza przy ocenie cech konkretnego produktu inwestycyjnego.
W zwigzku z tym — rownolegle z udostepnianiem tych informacji za posrednictwem ESAP —
nalezy zadba¢ o to, by dokument ten byl bardziej przyjazny w uzyciu dla uzytkownika.
Zmiany wprowadzone w niniejszym rozporzadzeniu maja réwniez na celu osiggnigcie
wiekszej spojnosci w zakresie cyfrowej prezentacji kluczowych informacji dotyczacych
produktow  inwestycyjnych, na wzor podobnego dokumentu  wprowadzonego
rozporzadzeniem (UE) 2019/1238 w sprawie ogdlnoeuropejskiego indywidualnego produktu
emerytalnego (OIPE)

. Spojnos¢ z innymi politykami Unii

Niniejszy wniosek jest spOjny zszerszymi strategiami 1 priorytetami UE, w tym
z Europejskim Zielonym Ladem, ze strategia cyfrowa UE iz unig rynkow kapitalowych.
Przyczynia si¢ on do realizacji celow unii rynkow kapitatlowych, poniewaz prowadzi do
zwigkszenia spojnosci informacji dostgpnych dla inwestoréw indywidualnych. Dzigki
zwiekszeniu widocznosci istotnych informacji na temat zrOwnowazonego rozwoju wniosek
utatwi inwestorom indywidualnym znalezienie produktow inwestycyjnych odpowiadajacych
ich preferencjom w zakresie zrownowazonego rozwoju. To z kolei moze si¢ przyczyni¢ do
uwzglednienia kwestii zrdwnowazonego rozwoju w sektorze finansowym, a tym samym do
osiggniecia celow Europejskiego Zielonego Ladu. Wniosek jest ponadto spojny z priorytetem
Komisji dotyczagcym budowania Europy na miarg ery cyfrowe;.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC I PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Podstawa prawng rozporzadzenia w sprawie PRIIP jest art. 114 TFUE, poniewaz
w rozporzadzeniu tym ustanawia si¢ wspolne przepisy w zakresie dokumentéw zawierajacych

9 Whniosek COM(2021) 723 final, dostgpny pod adresem: EUR-Lex - 52021PC0723 - PL - EUR-Lex
(europa.eu).
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kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego inwestowania
i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych. Majac na uwadze, ze przedmiotowa
inicjatywa obejmuje propozycje dalszych s$rodkow z zakresu polityki zapewniajacych
osiggnigcie tych celow, powigzany wniosek ustawodawczy nalezy przyja¢ na tej samej
podstawie prawnej.

. Pomocniczos¢ (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Niniejszy wniosek jest zgodny z zasadg pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii
Europejskiej (TUE). Zgodnie z tg zasadg dzialanie mozna podja¢ na szczeblu UE tylko wtedy,
gdy jego cele nie mogg zosta¢ osiggnigte przez panstwa cztonkowskie dziatajace
indywidualnie. Aby unikng¢ powstawania barier utrudniajacych dystrybucje funduszy
inwestycyjnych w catej UE, nalezy zharmonizowa¢ zakres informacji o produktach, co
umozliwi poréwnywanie produktow pochodzacych z réznych rynkow. Jednolito$¢ i pewnos¢
prawa mozna lepiej zapewni¢ za pomocg dzialania na szczeblu UE. Dotyczy to zaréwno
obowigzujacego rozporzadzenia w sprawie PRIIP, jak ijego zmian proponowanych
W niniejszym wniosku.

. Proporcjonalnos¢

Niniejszy wniosek jest zgodny zzasada proporcjonalnosci okreslong wart. 5 TUE.
Proponowane $rodki sa niezbgdne do osiggnigcia celow, jakimi sa przejrzystos¢ produktow
inwestycyjnych dla inwestoréw indywidualnych, w szczegdlnosci jesli chodzi o ich
zrbwnowazony charakter, oraz zwigkszenie dostepnosci ujawnianych powigzanych informacji
za pomocg Srodkow cyfrowych bez wprowadzania zbgdnych obcigzen administracyjnych.
Inne elementy przewidziane w niniejszym wniosku sa niezbedne do zapewnienia dostatecznej
jasnosci prawa i przejrzystosci w odniesieniu do kosztéw niektorych produktéw objetych
zakresem rozporzadzenia w sprawie PRIIP. Proporcjonalno$¢ srodkow oceniono w sekcji 3
sprawozdania z oceny skutkoOw towarzyszacego strategii dotyczacej inwestycji detalicznych
1 stwierdzono, ze sg one proporcjonalne.

. Wybor instrumentu

Poniewaz obowigzujacym instrumentem prawnym jest rozporzadzenie, do jego zmiany
potrzebne jest rozporzadzenie. Rozporzadzenie jest w dalszym ciagu najwlasciwszym
instrumentem prawnym, z uwagi na potrzeb¢ zapewnienia zgodnos$ci 1 spdjnosci informacji
dostepnych dla inwestoréw indywidualnych na szczeblu UE.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI I OCEN SKUTKOW
. Oceny ex post/oceny adekwatnosci obowiazujacego prawodawstwa

W zalaczniku do oceny skutkéw towarzyszacej niniejszemu wnioskowi zawarto oceng
aspektow ram legislacyjnych dotyczacych konkretnie ochrony inwestorow indywidualnych,
w tym ram dotyczacych PRIIP.

W ocenie tej stwierdzono, ze og6lne ramy ujawniania informacji, w tym dotyczacych PRIIP,
sa zasadniczo skuteczne, w szczegdlnosci pod wzglegdem dostarczania inwestorom
indywidualnym informacji, ktére sg poréwnywalne i przydatne przy podejmowaniu przez
nich decyzji. Stwierdzono jednak pewne niedociggnigcia, jesli chodzi o czytelno$¢
dokumentow informacyjnych 1 to, na ile sg one przyjazne w uzyciu dla uzytkownika. Rowniez
informacje na temat kosztow nie zawsze sg jasne. Efektywnos¢ (optacalnos¢) obowigzujacych
wymogow dotyczacych ujawniania informacji jest wysoka, poniewaz zasadniczo osiggnieto
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cel, jakim jest zwigkszenie ochrony inwestoréw indywidualnych przy ograniczonych
kosztach. Niniejszy wniosek zapewnia wigksza jasno$¢ prawa w odniesieniu do zakresu
PRIIP, poniewaz rozwigzano w nim problemy wskazane w ocenie (tj. czy obligacje
korporacyjne z klauzulg make-whole i renty dozywotnie wchodza w zakres PRIIP). Wymogi
dotyczace formatu, czytelnosci, jasnosci, zwieztosci, stosowanego jezyka i kompleksowego
zakresu uznaje si¢ za spdjne z poszczegdlnymi aktami prawnymi. Niektore szczegdlne
kwestie uwzgledniono w proponowanej dyrektywie zbiorczej, ktoérej celem jest lepsze
dostosowanie przepisow MIFID i IDD do rozporzadzenia w sprawie PRIIP. Mozna by
zwiekszy¢  znaczenie  informacji  przekazywanych  inwestorom  indywidualnym
w dokumentach zawierajacych kluczowe informacje dotyczacych PRIIP, w szczego6lno$ci
biorac pod uwage potrzebe polozenia wigkszego nacisku na Srodowisko cyfrowe
1 zrbwnowazony rozwoj.

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Jako pomoc przy opracowywaniu niniejszego wniosku Komisja zebrata opinie w drodze
konsultacji publicznych, ktore odbyty si¢ w okresie od 11 maja 2021 r. do 3 sierpnia 2021 r.
Konsultacje przeprowadzono, aby poznaé opinie szerokiego grona zainteresowanych stron na
temat roznych aspektow inwestycji detalicznych, wtym na temat funkcjonowania
i ewentualnych ulepszen dokumentu zawierajacego kluczowe informacje dotyczacego PRIIP.
W konsultacjach wzieto udziat tacznie 186 respondentow.

Wiegkszo§¢ respondentéw przyznata, ze ujawnianie informacji przed zawarciem umowy
powinno w miar¢ mozliwosci umozliwia¢ jasne pordOwnanie roéznych produktéw
inwestycyjnych. Co do tego, czy dokument zawierajacy kluczowe informacje dotyczacy
PRIIP poprawil poziom wiedzy inwestorow indywidualnych na temat detalicznych produktow
inwestycyjnych i zapewnit im wigksza mozliwo$¢ pordwnywania detalicznych produktow
inwestycyjnych zarowno w ramach poszczegdlnych rodzajow produktow, jak ipomiedzy
nimi, zdania byty podzielone.

Prawie polowa respondentdow uznata, Ze ilo$¢ informacji zawartych w dokumencie
zawierajacym kluczowe informacje dotyczacym PRIIP jest odpowiednia, a pozostali
wskazali, ze informacji tych jest za duzo albo za mato. Opinie byty rézne w zaleznosci od
rodzaju informacji 1 zainteresowanych stron, ale elementem wyr6zniajacym si¢, w przypadku
ktérego wskazano potrzebe zwickszenia ilo$ci informacji, byly aspekty dotyczace
zroOwnowazonego rozwoju. Jezeli chodzi o dlugo$¢ dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje dotyczacego PRIIP, wyrazono ogdlne poparcie dla obecnej maksymalnej dlugosci
trzech stron, z pewnymi ré6znicami mi¢dzy grupami zainteresowanych stron. Respondenci byli
zgodni co do tego, ze dokument zawierajacy kluczowe informacje dotyczacy PRIIP jest nieco
przetadowany informacjami, i1 wigkszo$¢ z nich opowiedziata si¢ za jego uproszczeniem.
Zdecydowana wigkszo$¢ sprzeciwita si¢ czestszemu aktualizowaniu = dokumentow
zawierajacych kluczowe informacje dotyczacych PRIIP. Ponadto prawie potowa
respondentéw stwierdzita, ze inwestorzy indywidualni moga latwo znalez¢ dokumenty
zawierajace kluczowe informacje dotyczace PRIIP 1 uzyska¢ do nich dostep.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Zalecenia Wspdlnego Komitetu Europejskich Urzedow Nadzoru (EUN) dotyczace PRIIP byty
skoncentrowane przede wszystkim na zapewnieniu, aby dokumenty zawierajace kluczowe
informacje byty bardziej przyjazne w uzyciu dla konsumenta. EUN zalecity ukierunkowane
zmiany w rozporzadzeniu w sprawie PRIIP w ramach przegladu ram dotyczacych PRIIP.
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Wspolny Komitet zalecit w szczegdlnosci: (1) zapewnienie lepszej prezentacji dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje w mediach cyfrowych oraz wigkszej elastycznosci w ich
prezentacji cyfrowej; (ii) umozliwienie bardziej widocznej prezentacji informacji na temat
ochrony $rodowiska, polityki spotecznej itadu korporacyjnego (,,ESG”) w dokumencie
zawierajacym kluczowe informacje przez umieszczanie ich w oddzielnej sekcji; (iii)
przekazywanie bardziej szczegdélowych informacji na temat kosztow produktow
ubezpieczeniowych oferujacych wiele wariantow; (iv) wprowadzenie wickszej elastycznosci
w dokumentach zawierajacych kluczowe informacje, w tym przez dopuszczenie rdéznych
rodzajow informacji na temat wynikow w zaleznosci od rodzaju produktu; (v) lepsze
dostosowanie dokumentdéw zawierajacych kluczowe informacje do konkretnych rodzajow
produktéw oraz (vi) wyjasnienie 1doprecyzowanie zakresu produktow objetych
rozporzadzeniem w sprawie PRIIP przez wyrazne wskazanie, Zze niektore obligacje
korporacyjne sg z tego zakresu wylaczone.

W zalaczniku 2 do oceny skutkéw towarzyszacej niniejszemu wnioskowi wymieniono
dodatkowe zrodlta uwzglednione podczas przygotowywania niniejszego wniosku, w tym
ukierunkowane konsultacje z zainteresowanymi stronami i dziatania informacyjne. Komisja
oparla si¢ rowniez na obszernej literaturze naukowej, o ktérej mowa w ocenie skutkdw,
w szczeg6lnosci  na  opublikowanym  w 2022r.  specjalnie  zleconym  badaniu
przeprowadzonym przez grupe konsultantow Kantar dotyczacym ujawniania informacji,
zachet i zasad odpowiednio$ci dla inwestoréw indywidualnych!®.

Na weczesniejszym etapie podczas przygotowywania niniejszego wniosku skorzystano
réwniez z porad Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii Rynkow Kapitalowych, ktoére zalecito
ponowny przeglad informacji ujawnianych zgodnie zramami dotyczacymi PRIIP
w odpowiednim czasie. Wktad w opracowanie wniosku wniosly takze grupa ekspertow
rzadowych ds. detalicznych ustug finansowych (GEGRFS) oraz Grupa Uzytkownikéw Uslug
Finansowych!'!.

. Ocena skutkow

Niniejszy wniosek oparto na wynikach oceny skutkow strategii dotyczacej inwestycji
detalicznych (SWD(2023) 278-279). Te oceng skutkow przedtozono Radzie ds. Kontroli
Regulacyjnej 14 grudnia 2022 r. 1 zostata ona pozytywnie zaopiniowana 20 stycznia 2023 r.
(SEC(2023) 330 RSB). Zostata on nastepnie zmieniona w celu odzwierciedlenia konsultacji
z Radg ds. Kontroli Regulacyjne;.

W ocenie skutkow doktadniej przeanalizowano dwa problemy. Pierwszym z nich jest to, ze
inwestorom indywidualnym brakuje istotnych, porownywalnych 1 zrozumiatych informacji na
temat produktow inwestycyjnych, a materialy marketingowe czesto maja na nich niewtasciwy
wplyw. Drugim problemem s3 powazne niedociggnigcia w procesie tworzenia 1 dystrybucji
produktu inwestycyjnego zwigzane z wyplacaniem zachet oraz zuwzglednianiem
w odpowiednim stopniu przy opracowywaniu produktu oszczednosci kosztowej 1 wartosci dla
inwestora indywidualnego. Problemy te majg istotne konsekwencje, w tym uniemozliwiaja

10 https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/d83364e5-ab55-11ed-b508-
0laa75ed71al/language-en/

Grupa Uzytkownikow Ustug Finansowych skupia ekspertow reprezentujacych interesy konsumentow,
inwestorow indywidualnych lub mikroprzedsigbiorstw. Doradza ona Komisji przy przygotowywaniu
i wdrazaniu prawodawstwa lub inicjatyw politycznych majacych wptyw na uzytkownikéw ushug
finansowych. Wigcej informacji na stronie internetowej: https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-
supervision/expert-groups-comitology-and-other-committees/financial-services-user-group-fsug_en.
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zapewnienie dostatecznej ochrony inwestoréw, powoduja niesprawiedliwe traktowanie
inwestorow, sprawiaja, ze zwroty zinwestycji izdolno$¢ do gromadzenia kapitalu sa
ograniczone, atakze negatywnie wplywaja na zaufanie inwestorow indywidualnych iich
integracj¢ rynkowa.

Ukierunkowane zmiany w dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje dotyczacym
PRIIP stanowig czg$¢ rozwigzan proponowanych, aby zaradzi¢ pierwszemu problemowi
1 wyeliminowa¢ czynnik stanowigcy jego zrodto (,,informacje przekazywane inwestorom nie
zawsze sg przydatne lub istotne zpunktu widzenia ich procesu decyzyjnego inie s3
w wystarczajagcym stopniu  dostosowane do Srodowiska cyfrowego”). Zostaly one
uwzglednione w wariancie 2 — ,,Ukierunkowane zmiany w przepisach dotyczacych
ujawniania informacji w celu zwigkszenia ich znaczenia dla inwestoréw indywidualnych”,
wraz zukierunkowanymi zmianami w przepisach dotyczacych wujawniania informacji
okreslonych w MiFID 1 IDD, koncentrujacymi si¢ na zwigkszeniu znaczenia ujawniania
informacji dla inwestoréw indywidualnych (ujetymi w towarzyszacej dyrektywie zbiorczej).
W ramach wariantu 3 rozwazono dodatkowy wariant strategiczny — ,,Ukierunkowane zmiany
wcelu  zaradzenia  niedociggnigciom  informacyjnym  zwigzanym = z materialami
marketingowymi”. Warianty 2 13 wzajemnie si¢ uzupelniaja i w porOwnaniu ze status quo
stanowig poprawe przy rozsadnych kosztach. W zwiazku z tym preferowany wariant zaktada
polaczenie tych dwoch wariantow.

W ocenie skutkdéw stwierdzono, ze zapewnienie lepszej prezentacji dokumentu zawierajacego
kluczowe informacje dotyczacego PRIIP dzigki przedstawianiu informacji w warstwach
iopracowaniu  zestawienia podsumowujacego informacje ulatwitoby inwestorom
indywidualnym zrozumienie kluczowych cech rozwazanego produktu inwestycyjnego (np.
jego kosztow ipoziomu ryzyka), atakze pomogloby im w wyborze produktu
odpowiadajacego ich potrzebom. Wprowadzenie nowej sekcji dotyczacej zroOwnowazonego
rozwoju zapewniloby klientom detalicznym mozliwos¢ wyraznego zidentyfikowania
1 fatwego porownywania podstawowych informacji na temat zrownowazonego charakteru
produktéw, ktorych zakup rozwazaja.

. Sprawnos¢ regulacyjna i uproszczenie

Cho¢ przy opracowywaniu niniejszego wniosku rozwazono mozliwos¢ uproszczenia
1 zmniejszenia obcigzen, jego glownym celem, podobnie jak celem szerszej strategii
dotyczacej inwestycji detalicznych, jest ochrona konsumentow. Ewentualne $rodki
upraszczajace lub zmniejszajace obcigzenia nalezy zatem rozwazy¢ z punktu widzenia tego
celu. W ocenie nie zidentyfikowano istotnych mozliwo$ci uproszczenia 1zmniejszenia
obcigzen, za to zasugerowano, ze uproszczenie dokumentéw zawierajacych kluczowe
informacje dotyczacych PRIIP niekoniecznie utatwitloby zrozumienie informacji na temat
produktow inwestycyjnych. Stwierdzono ponadto, ze ogélne koszty ujawniania informacji
o produktach wchodzacych w zakres PRIIP s3g stosunkowo niskie, szczegdlnie w porownaniu
z duza liczba klientdw i skalg zarzadzanych aktywoéw. Nie oczekuje si¢ znaczacego wpltywu
na MSP, a wniosek jest spojny z celem dotyczacym gospodarki cyfrowej, poniewaz zacheca
do szerszego stosowania PRIIP w formacie elektronicznym.

. Prawa podstawowe

Niniejszy wniosek jest zgodny z zasadami okre§lonymi w Karcie praw podstawowych Unii
Europejskiej, w szczegdlnosci z zasadg wysokiego poziomu ochrony konsumentéow dla
wszystkich obywateli Unii (art. 38). Konsumenci — wtym przypadku inwestorzy
indywidualni — potrzebujg istotnych, porownywalnych 1 zrozumiatych informacji na temat
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produktéw inwestycyjnych, aby podejmowac¢ $wiadome decyzje. W niniejszym wniosku
proponuje si¢ unowocze$nienie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje
dotyczacych PRIIP, aby zapewni¢ bardziej przyjazng dla uzytkownika prezentacje informacji
z mysla o inwestorach indywidualnych, w tym osobach z niepelnosprawnoscia, a tym samym
zwiekszy¢ prawdopodobienstwo, ze informacje te zostang przeczytane 1 prawidtowo
Zrozumiane.

4. WPLYW NA BUDZET

Inicjatywa nie ma wptywu na budzet UE. Za nadzor nad nowymi przepisami odpowiadac
beda whasciwe organy krajowe w ramach ich obecnych uprawnien, a zakres tego nadzoru nie
zostal zmieniony niniejszym wnioskiem.

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Komisja bedzie monitorowaé, na ile proponowane rozporzadzenie, po jego przyjeciu,
przyczynia si¢ do osiggni¢cia celow okreslonych w ocenie skutkow towarzyszacej strategii
dotyczacej inwestycji detalicznych. W tym celu Komisja zamierza powierzy¢ Europejskiemu
Urzgdowi Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) oraz Europejskiemu Urzedowi
Nadzoru Ubezpieczen 1iPracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) zadanie
polegajace na monitorowaniu skutecznosci udostepniania informacji w formacie cyfrowym,
skuteczno$ci wprowadzenia nowej sekcji dotyczacej zréwnowazonego rozwoju inowych
przepisow dotyczacych produktéw oferujacych wiele wariantow. Komisja planuje rowniez
monitorowa¢ tendencje w zakresie liczby skarg skladanych w ramach mechanizmu
monitorowania rynku za posrednictwem ESMA i EIOPA w celu oceny jakosci dostepnych
informacji. W odpowiednim czasie, gdy zgromadzone zostang wystarczajace praktyczne
doswiadczenia i dane, w tym dotyczace stosowania niedawno zmienionego rozporzadzenia
delegowanego w sprawie PRIIP'?, Komisja planuje oceni¢ role dokumentoéw zawierajacych
ujawniane informacje w umozliwianiu inwestorom podejmowania $wiadomych decyzji
inwestycyjnych imoze rozwazy¢ ewentualne dalsze zmiany szerszych ram dotyczacych
PRIIP.

. Szczegolowe objasnienia poszczegolnych przepisow wniosku

W art. 1 pktl Ilit. a) aktualizuje si¢ odniesienia prawne do obowigzujacych przepisow
(obecnie rozporzadzenie (UE) 2017/1129 — ,rozporzadzenie w sprawie prospektu’)

12 Rozporzadzenie delegowane zmieniajace przepisy dotyczace PRIIP weszto w zycie 1 stycznia

2023 r. Zgodnie znim dokumenty zawierajace kluczowe informacje dotyczace PRIIP majg pelne
zastosowanie do UCITS, a wrozporzadzeniu wprowadzono nastgpujgce zmiany: (i) nowe metody
obliczania odpowiednich scenariuszy dotyczacych wynikow oraz zmieniong prezentacje tych scenariuszy
w celu zapewnienia, aby inwestorzy indywidualni otrzymywali informacje, na podstawie ktorych bedg mieli
bardziej adekwatne oczekiwania co do mozliwych zyskow; (ii) zmienione ogolne wskazniki kosztow oraz
zmiany Ww treSci 1iprezentacji informacji na temat kosztow PRIIP, aby umozliwi¢ inwestorom
indywidualnym lepsze zrozumienie réznych rodzajow struktury kosztow oraz utatwi¢ korzystanie z tych
informacji przez osoby doradzajace w zakresie PRIIP lub je sprzedajace; (iii) zmieniong metod¢ obliczania
kosztow transakcji w celu zaradzenia praktycznym wyzwaniom, ktore pojawily si¢ przy stosowaniu
obowiazujacych przepisow, oraz problemom zwigzanym z ich stosowaniem w odniesieniu do niektorych
rodzajow inwestycji oraz (iv) przepisy dotyczace informacji na temat dotychczasowych wynikow
w odniesieniu do niektorych rodzajow UCITS, detalicznych AFI iubezpieczeniowych produktow
inwestycyjnych. Tekst skonsolidowany jest dostepny pod adresem: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A02017R0653-20230101.
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w odniesieniu do rodzajow papierow wartosciowych, w przypadku ktérych nie trzeba tworzy¢
dokumentu zawierajacego kluczowe informacje dotyczacego PRIIP.

W art. 1 pkt1 lit. b) zzakresu rozporzadzenia w sprawie PRIIP wylacza si¢ produkty
detaliczne zapewniajace rent¢ dozywotnig bez fazy umorzenia.

W art. 1 pkt 2 aktualizuje si¢ odniesienia do rozporzadzenia (UE) 2017/1129 (rozporzadzenia
w sprawie prospektu) w celu zapewnienia, aby oba rozporzadzenia mialy zastosowanie do
odpowiednich produktow.

W art. 1 pkt3 lit. a) doprecyzowuje si¢, ze niektore rodzaje obligacji korporacyjnych
z klauzula make-whole nie sg objete zakresem rozporzadzenia w sprawie PRIIP, pod
warunkiem ze s3 umarzane wedhug wartosci godziwe;j.

W art. 1 pkt 3 lit. b) wprowadza si¢ definicj¢ formatu elektronicznego.

W art. 1 pkt 4 zmienia si¢ przepisy dotyczace przedstawiania kosztéw produktéow oferujacych
wiele wariantow 1 okre$la si¢ warunki, ktére musza zosta¢ spelnione, aby zapewnié
inwestorom indywidualnym przejrzyste informacje iulatwi¢ wybdr miedzy réznymi
wariantami inwestycyjnymi.

W art. 1 pkt5 lit. a) wprowadza si¢ do dokumentu zawierajacego kluczowe informacje
dotyczacego PRIIP nowa sekcje zatytulowang ,,Produkt w skrécie” w celu podsumowania
i podkreslenia informacji na temat rodzaju produktu inwestycyjnego, jego kosztow oraz
poziomu ryzyka, zalecanego okresu utrzymywania oraz obecnosci $wiadczen
ubezpieczeniowych.

W art. 1 pkt 5 lit. b) znosi si¢ ,,0strzezenie przed btgdnym zrozumieniem”, poniewaz nie byto
ono wystarczajaco skuteczne w ostrzeganiu inwestorow indywidualnych o szczegdlnie
skomplikowanych produktach i mogto réwniez w sposdb niezamierzony zniechegca¢ ich do
zakupu mniej skomplikowanych produktow inwestycyjnych.

W art. 1 pkt 5 lit. ¢) usuwa si¢ odniesienie do celow srodowiskowych 1 spotecznych, ktérych
osiggnieciu ma stuzy¢ produkt inwestycyjny, i zastgpuje si¢ je nowa specjalng sekcja
dotyczaca zrownowazonego rozwoju w dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje
dotyczacym PRIIP.

W art. 1 pkt5 lit. d) wprowadza si¢ nowa sekcje w dokumencie zawierajacym kluczowe
informacje dotyczacym PRIIP zatytulowang ,,W jakim stopniu produkt jest zrownowazony
srodowiskowo?” (,,sekcja dotyczaca zrownowazonego rozwoju”’) w celu zapewnienia
inwestorom indywidualnym zharmonizowanego zestawu kluczowych informacji na temat
profilu odpowiednich produktow inwestycyjnych pod katem zréwnowazonego rozwoju,
W oparciu o istniejgce ujawnianie informacji o produktach.

W art. 1 pkt 5 lit. e) uchyla si¢ przepis nadajacy Komisji uprawnienie do przyjmowania aktéw
delegowanych, co wynika z zastgpienia odniesienia do celow §rodowiskowych i spotecznych
sekcja dotyczaca zréwnowazonego rozwoju. Nowa sekcja dotyczaca zréwnowazonego
rozwoju ma zosta¢ okreslona w regulacyjnych standardach technicznych, w odniesieniu do
ktorych uprawnienie takie juz istnieje.

W art. 1 pkt5 lit. f) zmienia si¢ termin przedtozenia Komisji projektow odpowiednich
regulacyjnych standardow technicznych.

10
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W art. 1 pkt 6 dodaje si¢ warunek, zgodnie z ktorym EUN musza uwzgledni¢ sytuacje,
w ktorych dokumenty zawierajace kluczowe informacje, dotyczace PRIIP, nie sa juz
udostgpniane, 1zmienia si¢ termin przedtozenia Komisji projektow odpowiednich
regulacyjnych standardow technicznych. Przyznaje si¢ w nim réwniez Komisji uprawnienia
do przyjmowania powigzanych regulacyjnych standardow technicznych.

W art. 1 pkt 7 wprowadza si¢ unowocze$nienie i uproszczenie przepisOw w odniesieniu do
udostepniania dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje dotyczacych PRIIP.
Ustanawia si¢ w nim wyrazne pierwszenstwo przekazywania dokumentow zawierajacych
kluczowe informacje w formacie elektronicznym, a jednocze$nie doprecyzowuje si¢, ze klient
moze zwroci¢ si¢ o bezptatng wersje papierowa dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje dotyczacego PRIIP. W punkcie tym aktualizuje si¢ tez przepisy dotyczace
udostepniania dokumentow zawierajacych kluczowe informacje dotyczacych PRIIP
w formacie elektronicznym, w oparciu o utrwalone praktyki wynikajace z ram MiFID 1 IDD.
Okresla si¢ wnim ponadto warunki dotyczace przedstawiania informacji w warstwach
1 stosowania personalizacji w celu zapewnienia wigkszej jasnosci prawa co do mozliwosci
korzystania z cyfrowej prezentacji dokumentow zawierajacych kluczowe informacje
dotyczacych PRIIP. Powierza si¢ w nim EUN zadanie opracowania projektéw regulacyjnych
standardow technicznych okre$lajacych warunki takiej prezentacji, atakze funkcji
udostepniania informacji czytelnikom stabowidzacym.

Art. 2 stanowi, ze wejScie W zycie 1rozpoczecie obowigzywania powinno nastgpic
dwudziestego dnia po publikacji, iokre§la si¢ wnim date rozpoczecia stosowania
przypadajaca 18 miesiecy po tym terminie, co ma zapewni¢ wystarczajacy czas na
opracowanie regulacyjnych standardéw technicznych.
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2023/0166 (COD)
Whniosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1286/2014 w odniesieniu do unowoczesnienia

dokumentow zawierajacych kluczowe informacje

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

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

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2)

€)

Jednym z podstawowych celow unii rynkéow kapitalowych jest zapewnienie, aby
konsumenci mogli w petni korzysta¢ z mozliwo$ci inwestycyjnych oferowanych przez
rynki kapitatlowe. Aby tak si¢ stato, konsumenci musza uzyska¢ wsparcie ze strony
ram regulacyjnych, ktére da im mozliwo§¢ podejmowania decyzji inwestycyjnych
odpowiadajacych ich potrzebom i celom oraz ktore zapewni im odpowiednig ochrong
na jednolitym rynku. Celem pakietu $rodkdw przewidzianego w ramach unijnej
strategii dotyczacej inwestycji detalicznych jest wyeliminowanie stwierdzonych
niedociagnig¢, wtym wobszarze informacji dostgpnych dla inwestorow
indywidualnych.

W art. 4 pkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 1286/2014 zdefiniowano ,,detaliczne produkty
zbiorowego inwestowania” lub ,,PRIP” jako inwestycje, w ramach ktorych — bez
wzgledu na ich forme prawng — wysokos¢ kwoty przypadajacej do zwrotu
inwestorowi indywidualnemu podlega wahaniom z powodu zaleznosci od wartosci
referencyjnych lub zmian warto$ci co najmniej jednego sktadnika aktywow, ktdrego
inwestor indywidualny bezposrednio nie zakupit. Zdolno$¢ producenta do
wczesniejszego umorzenia inwestycji przez uruchomienie klauzuli make-whole nie
powinna sama w sobie by¢ uznawana za takie wahanie. Fakt ten nalezy uwzglednié¢
w definicji PRIP.

W przypadku gdy PRIIP oferujg inwestorowi indywidualnemu rézne warianty
inwestycji, informacje na temat tych r6znych wariantow moga by¢ zawarte w r6znych
dokumentach. Utrudnia to inwestorom indywidualnym zainteresowanym zakupem
takich PRIIP okreslenie catkowitych kosztow PRIIP. Konieczne jest zatem
zapewnienie inwestorom indywidualnym narzedzi, w tym narzedzi symulacyjnych,
umozliwiajacych uzyskanie dostgpu do informacji na temat catkowitych kosztéw
takich PRIIP iich porownanie przed wybraniem przez nich jednego konkretnego
wariantu inwestycyjnego. Bardziej szczegétowe zasady korzystania z tych narzedzi
powinny zapewni¢ lepszg widoczno$¢ informacji na temat catkowitych kosztéw tych
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(4)

©)

(6)

produktow, a jednoczesnie zapewni¢ pewien stopien elastycznosci przy korzystaniu
z narzgdzi symulacyjnych.

Inwestorzy indywidualni coraz czesciej poszukujg informacji na temat wynikow
produktow inwestycyjnych, wtym PRIIP, w zakresie zrownowazonego rozwoju.
W przyjetych niedawno unijnych aktach ustawodawczych, w szczegolnosci
w rozporzadzeniu  Parlamentu  Europejskiego  iRady (UE)  2019/2088'"°
i rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852'*, wprowadzono
szereg obowigzkéw ujawniania informacji, z ktorych mozna skorzysta¢ do celow
informowania inwestoréw indywidualnych. Ujawniane w ten sposob informacje moga
jednak nie by¢ dostatecznie widoczne dla inwestorow indywidualnych. W zwigzku
ztym nalezy doda¢ do dokumentu zawierajacego kluczowe informacje niektore
informacje na temat profilu zréwnowazonego rozwoju PRIIP. Aby uniknaé
dodatkowych kosztéw zwigzanych ze sprawozdawczoscig, te informacje na temat
ESG powinny pochodzi¢ z informacji ujawnianych przez tworcéw produktéw zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) 2019/2088 i rozporzadzeniem (UE) 2020/852.

Postepujaca cyfryzacja daje mozliwo$¢ zaprezentowania kluczowych cech PRIIP
w bardziej atrakcyjny sposob. W rozporzadzeniu (UE) nr 1286/2014 nie przewidziano
jednak dostatecznej elastyczno$ci w odniesieniu do przedstawiania inwestorom
kluczowych informacji za pomoca $rodkéw cyfrowych, takich jak przedstawianie
informacji z dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje dotyczacych PRIIP
w warstwach 1w sposdb spersonalizowany, tak aby ograniczy¢ przetadowanie
materiatami wizualnymi inwestorow indywidualnych i utatwi¢ im zrozumienie danego
PRIIP.  Konieczne jest zatem  wprowadzenie  wigksze]  elastycznosci
w wykorzystywaniu formatu elektronicznego, tak aby inwestorzy mogli czerpa¢ petne
korzy$ci z mozliwosci, jakie daje dokument zawierajacy kluczowe informacje
w formacie elektronicznym, w tym mozliwosci dostosowania kwoty, ktora chca
zainwestowac, lub okresu utrzymywania, zgodnie ze swoimi preferencjami. Taka
personalizacja nie oznacza, ze dostawca PRIIP bgdzie ocenial indywidualne cechy
potencjalnego inwestora indywidualnego. Trzystronicowy dokument zawierajacy
kluczowe informacje powinien by¢ zawsze sporzadzony zgodnie z art. 8 1 dostgpny na
stronie internetowej tworcy produktu. Kluczowe informacje w nim zawarte moga by¢
jednak przekazywane inwestorom indywidualnym w elastyczny i spersonalizowany
sposob, o ile inwestorzy indywidualni zostang poinformowani o mozliwos$ci pobrania
pelnego dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje.

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych (,EUN”) powinny opracowa¢ projekt regulacyjnych
standardow technicznych w odniesieniu do treSci zestawienia oraz zasad korzystania
z warstw 1 opcji cyfrowych przy uzyciu formatu elektronicznego. Komisja powinna
przyjac ten projekt regulacyjnych standardéw technicznych lub wprowadzi¢ do niego
dalsze zmiany w drodze aktow delegowanych zgodnie z art. 290 TFUE oraz zgodnie

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ushug finansowych (Dz.U. L
317 29.12.2019, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie
ustanowienia ram ulatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088
(Dz.U. L 198 2 22.6.2020, s. 13).
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(7)

(8)
©)

z art. 10-14 rozporzadzen Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010',
(UE) nr 1094/2010'° i (UE) nr 1095/2010'7,

Aby zapewni¢ inwestorom indywidualnym mozliwo$¢ podejmowania §wiadomych
decyzji inwestycyjnych przez caly czas, nalezy aktualizowaé¢ dokument zawierajacy
kluczowe informacje. Projekt regulacyjnych standardow technicznych powinien
okresla¢ warunki, w ktorych dokument zawierajacy kluczowe informacje powinien
by¢ aktualizowany, zrozroznieniem na PRIIP, ktéore sa nadal udostepniane
inwestorom indywidualnym, oraz PRIIP, ktére nie s3 juz udostgpniane.
Aktualizowanie dokumentu zawierajacego kluczowe informacje powinno pozostawac
bez wuszczerbku dla faktu, ze tworcy powinni stosowaé si¢ do informacji
przedumownych, zawartych w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje
przekazanym inwestorom indywidualnym przed dokonaniem przez nich inwestycji.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie (UE) nr 1286/2014.

Europejskim Urzgdom Nadzoru nalezy zapewni¢ wystarczajaco duzo czasu na
opracowanie specyfikacji kluczowych elementéw zmienionych przepisow, a twoércom
PRIIP na zapoznanie si¢ z tymi specyfikacjami. W zwigzku z tym nalezy odroczy¢
date rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia,

PRZYIJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Zmiany w rozporzqdzeniu (UE) nr 1286/2014

W rozporzadzeniu (UE) nr 1286/2014 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

1)

w art. 2 ust. 2 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a) lit. d) otrzymuje brzmienie:

,»d) papierow wartosciowych, o ktorych mowa wart. 1 ust. 2 lit. b)—e) oraz g)
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129%;”;

b)  dodaje si¢ lit. h) w brzmieniu:

,»h) produktow emerytalnych, w tym rent dozywotnich bez fazy umorzenia, ktérych
glownym celem, na mocy prawa krajowego, jest zapewnienie inwestorowi dochodu
na emeryturze i ktore uprawniaja inwestora do okreslonych swiadczen;”;

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1093/2010 zdnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010,
s. 12).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1094/2010 zdnia 24 listopada 2010 .
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyz;ji
Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010 zdnia 24 listopada 2010r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgedu Nadzoru Gietd
i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84).
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2)

3)

4)

S)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i1 Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14
czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta
publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U. L 168 z30.6.2017, s.
12).;

art. 3 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. Wprzypadku gdy tworcy PRIIP podlegajacy niniejszemu rozporzadzeniu
podlegaja réwniez rozporzadzeniu (UE) 2017/1129, stosuje si¢ do nich zaréwno
niniejsze rozporzadzenie, jak i rozporzadzenie (UE) 2017/1129.”;

w art. 4 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  wpkt 1 do ostatniego zdania dodaje si¢ tekst w brzmieniu:

» ZWyjatkiem sytuacji, gdy wahania te wynikaja wylacznie z wlaczenia klauzuli
make-whole zgodnie z definicja zawarta wart.4 wust. 1 pkt44a) dyrektywy
2014/65/UE.”;

b)  dodaje si¢ pkt 7a w brzmieniu:
,»7a) »format elektroniczny« oznacza kazdy trwaty no$nik inny niz papier;”;
art. 6 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Na zasadzie odstepstwa od ust. 2, w przypadku gdy PRIIP oferuje inwestorowi
indywidualnemu roézne warianty inwestycji, tak ze wszystkie informacje wymagane
w art. 8§ ust. 3 w odniesieniu do kazdego wariantu inwestycji nie moga by¢
przekazane w ramach pojedynczego, zwieztego odrgbnego dokumentu, dokument
zawierajacy kluczowe informacje musi zawiera¢ ogdlny opis konkretnych wariantow
inwestycji oraz kosztéw PRIIP innych niz koszty wariantu inwestycji, pod
warunkiem ze:

a)  tworcy PRIIP zapewniaja inwestorom narzedzia dostosowane do inwestorow
indywidualnych, ktore utatwiajg badanie iporéwnywanie poszczegodlnych
wariantdw inwestycji, w tym pod wzgledem kosztow;

b) inwestorzy indywidualni majg tatwy dostep do dokumentacji zawierajace]
informacje przedumowne odnoszace si¢ do produktéw inwestycyjnych
wspierajacych konkretne warianty inwestycyjne;

c) tworcy PRIIP przekazuja inwestorom informacje na temat catkowitych
kosztow PRIIP zwigzanych z danym wariantem inwestycji, na ich wniosek
1z nalezytym wyprzedzeniem, zanim ci inwestorzy indywidualni zostang
zwigzani jakagkolwiek umowg lub oferta zainwestowania w ten wariant
inwestycji.”;

w art. 8 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)  wust. 3 dodaje sig¢ lit. aa):

,»aa) W czescl zatytutowanej »Produkt w skrdcie« zestawienie podsumowujace
informacje na temat wszystkich ponizszych elementow:

(1) rodzaju PRIIP, o ktérym mowa w lit. ¢) pkt (1);
(1) ogblnego wskaznika ryzyka, o ktérym mowa w lit. d) pkt (i);
(111) catkowitych kosztéw PRIIP;
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b)

d)

(iv) zalecanego okresu utrzymywania, o ktorym mowa w lit. g) pkt (ii);

(v) czy PRIIP oferuje §wiadczenia ubezpieczeniowe, o ktorych mowa
w lit. ¢) pkt (iv);”;

w ust. 3 skresla si¢ lit. b);
ust. 3 lit. ¢) pkt (ii) otrzymuje brzmienie:

»(11) jego celow finansowych isrodkow osiggnigcia tych celow,
w szczegolnosci, czy cele zostang osiggni¢te za pomoca bezposredniej czy
posredniej ekspozycji wzgledem bazowych aktywow inwestycyjnych, w tym
wszystkie ponizsze informacje:

1)  opis instrumentdw bazowych lub wartosci referencyjnych;

2)  specyfikacja rynkow, na ktorych dokonywane s3a inwestycje za
posrednictwem danego PRIIP;

3) informacje o sposobie ustalania zwrotu;”;
dodaje si¢ lit. ga) w brzmieniu:

»2a) w przypadku PRIIP, na temat ktorych uczestnicy rynku finansowego
maja  obowigzek  ujawnia¢  informacje  przedumowne  zgodnie
z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/2088**
irozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2022/1288*** w sekcji
zatytutowanej »W jakim stopniu produkt jest zrownowazony srodowiskowo?«,
nastepujace informacje:

(1) minimalng cze$¢ inwestycji PRIIP, ktora jest zwigzana z dziatalno$cig
gospodarcza kwalifikujacg si¢ jako zréwnowazona srodowiskowo zgodnie
zart. 5 16 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1Rady (UE)
2020/852%***;

(i1) oczekiwang intensywno$¢ emisji gazow cieplarnianych zwigzang z PRIIP
zgodnie z rozporzadzeniem delegowanym (UE) 2022/1288;”;

skresla si¢ ust. 4;
ust. 5 akapit trzeci otrzymuje brzmienie:

,Buropejskie Urzedy Nadzoru przedloza Komisji te projekty regulacyjnych
standardow technicznych do dnia ... [Urzad Publikacji: proszg wstawi¢ date =
jeden rok od daty wejScia w zycie niniejszego rozporzadzenia zmieniajacego]

.,

r.”’;

** Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27
listopada 2019r. wsprawie ujawniania informacji zwigzanych ze

zroOwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz.U. L 317
z9.12.2019,s. 1).

** Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1288 z dnia 6 kwietnia
2022 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2088 w zakresie regulacyjnych standardéow technicznych okreslajacych
szczegbty dotyczace tresci i sposobu prezentacji informacji w odniesieniu do
zasady »nie czyn powaznych szkod«, okreslajacych tres¢, metody i sposob
prezentacji informacji w odniesieniu do wskaznikéw zréwnowazonego
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6)

7)

rozwoju 1niekorzystnych skutkow dla zréwnowazonego rozwoju, a takze
okreslajacych tre$¢ 1isposdb prezentacji informacji w odniesieniu do
promowania aspektow srodowiskowych lub spotecznych i celow dotyczacych
zréwnowazonych inwestycji w dokumentach udostepnianych przed zawarciem
umowy, na stronach internetowych 1 w sprawozdaniach okresowych (Dz.U. L
196 2 25.7.2022, s. 1).

*Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18
czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych zrownowazone
inwestycje, zmieniajagce rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz.U. L 198
z22.6.2020, s. 13).”;

w art. 10 ust. 2 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a) lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) warunki, w ktorych nalezy dokona¢ zmian w dokumencie zawierajacym
kluczowe informacje, zrozréznieniem na PRIIP, ktore sg nadal udostgpniane
inwestorom indywidualnym, oraz PRIIP, ktdre nie sg juz udostepniane;”;

b)  akapity drugi i trzeci otrzymujg brzmienie:

,Buropejskie Urzedy Nadzoru biorg pod uwage sytuacje, w ktorych PRIIP nie jest
juz udostepniany inwestorom indywidualnym. Europejskie Urzedy Nadzoru
przedtoza Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ...
[Urzad Publikacji: prosz¢ wstawi¢ date = jeden rok od daty wejscia w zycie
niniejszego rozporzadzenia zmieniajacego] r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardow technicznych,
o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1093/2010, rozporzadzenia (UE) nr 1094/2010 1irozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.”;

art. 14 otrzymuje brzmienie:
»Artykut 14

1) Osoba doradzajagca w zakresie PRIIP lub go sprzedajaca przekazuje
inwestorom indywidualnym dokument zawierajacy kluczowe informacje
nieodptatnie. Informacje sg przekazywane w formacie elektronicznym, chyba
ze inwestor indywidualny zazadal otrzymania dokumentu zawierajacego
kluczowe informacje w formie papierowej. Osoba doradzajgca w zakresie
PRIIP lub go sprzedajaca informuje inwestoréw indywidualnych o ich prawie
do bezptatnego otrzymania dokumentu zawierajacego kluczowe informacje
w formie papierowe;.

2)  Elektroniczny format dokumentu zawierajacego kluczowe informacje moze
by¢ dostarczony za pomoca narzedzia interaktywnego, ktére umozliwia
inwestorowi indywidualnemu wygenerowanie spersonalizowanych
kluczowych informacji w oparciu o informacje zawarte w dokumencie
zawierajacym kluczowe informacje lub informacje stanowigce jego podstawe.
Narzedzie to musi spetnia¢ nastepujace warunki:

a) narzedzie interaktywne lub jego uzycie nie moze zmieniaé
zrozumienia dokumentu zawierajacego kluczowe informacje;

b) nalezy przedstawi¢ wszystkie kluczowe informacje;
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c) dokument zawierajacy kluczowe informacje musi by¢ tatwo
dostepny za posrednictwem Iacza umieszczonego obok narzedzia
interaktywnego, a fagczu temu musi towarzyszy¢ nastepujacy komunikat
»Zaleca si¢ pobranie i zachowanie dokumentu zawierajgcego kluczowe
informacje;

d) narzedzie interaktywne umozliwia inwestorom symulacj¢ kosztéw
w zalecanym okresie utrzymywania.

W przypadku przekazania dokumentu zawierajacego kluczowe informacje
zgodnie z akapitem pierwszym, jego format moze zosta¢ dostosowany
w stosunku do prezentacji dokumentu zawierajacego kluczowe informacje,
o ktorej mowa w art. 8.

3)  Europejskie Urzedy Nadzoru opracowuja projekty regulacyjnych standardéw
technicznych okreslajagcych warunki personalizacji informacji, o ktérych mowa
w ust. 2 akapit pierwszy, oraz warunki dostosowania formatowania informacji,
o czym mowa w ust. 2 akapit drugi.

Oprocz warunkow, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, regulacyjne
standardy techniczne obejmujg warunki personalizacji kluczowych informacji
dla inwestorow w nastepujacy sposob:

a)  warunki personalizacji informacji w celu umozliwienia inwestorom
symulacji kosztow w okresie utrzymywania rdéznigcym si¢ od zalecanego
okresu utrzymywania;

b)  warunki personalizacji informacji wcelu umozliwienia inwestorom
poréwnania roznych PRIIP;

c) warunki personalizacji informacji w celu udostepnienia ich osobom
z niepelnosprawnosciami.

4)  Dokument zawierajacy kluczowe informacje moze by¢ przedstawiony
w formacie warstwowym. W takim przypadku zestawienie, o ktorym mowa
w art. 8 ust. 3 lit. aa), pojawia si¢ w pierwszej warstwie.

5) Inwestor indywidualny jest powiadamiany droga elektroniczng lub w formie
pisemnej o adresie strony internetowej oraz miejscu na tej stronie, gdzie mozna
znalez¢ dokument zawierajacy kluczowe informacje.

6) Dokument zawierajacy kluczowe informacje jest dostgpny na stronie
internetowej osoby doradzajacej lub sprzedajacej PRIIP oraz mozliwe jest jego
pobranie 1zapisanie na trwalym no$niku informacji przez okres, w jakim
inwestor indywidualny moze mie¢ potrzeb¢ si¢ z nim zapozna¢. Jezeli tworca
PRIIP dokonal zmian w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje,
o czym mowa w art. 10, tworca PRIIP udost¢pnia inwestorom indywidualnym
poprzednie wersje na ich wniosek.”.

Artykut 2
Wejscie w Zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej. Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia ...
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[prosimy UP o wstawienie daty = 18 miesigcy od daty wejScia w zycie niniejszego
rozporzadzenia zmieniajgcego].

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] 1.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgca Przewodniczgcy
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