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Parlament Europejski, w dniu 10 wrzes$nia 2012 r., oraz Rada, w dniu 11 wrzesnia 2012 r., postanowily,
zgodnie z art. 114 TFUE, zasiggng¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie

whiosku dotyczgcego rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie dokumentéw zawierajgcych kluczowe
informagje, dotyczgcych produktéw inwestycyjnych

COM(2012) 352 final — 2012/0169 (COD).

Sekeja Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpcji, ktérej powierzono przygotowanie prac Komitetu w tej
sprawie, przyjela swojg opini¢ 25 pazdziernika 2012 r.

Na 484. sesji plenarnej w dniach 14-15 listopada 2012 r. (posiedzenie z 14 listopada) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoleczny przyjat 138 glosami — 4 osoby wstrzymaly si¢ od glosu — nastgpujaca opinig:

1. Wnioski i zalecenia

1.1 Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny (EKES)
wyraza pozytywna opini¢ na temat wniosku dotyczacego
rozporzadzenia przedstawionego przez Komisje i uwaza, ze
jest on zgodny ze zobowigzaniami na rzecz wypeknienia luki
w prawie europejskim w zakresie ochrony inwestoréw indywi-

dualnych.

1.2 EKES podkresla znaczenie aktu ustawodawczego, ktéry
po raz pierwszy reguluje wszystkie typy ztozonych produktéow
finansowych i zapewnia ich poréwnywalno$¢ niezaleznie od
rodzaju tworcy produktu inwestycyjnego (banku, zakladu ubez-
pieczen lub spélki inwestycyjnej). Docenia ponadto wysitki
Komisji majace na celu znalezienie wywazonych rozwigzan,
ktére moglyby zostal powszechnie i réwnocze$nie zastoso-
wane.

1.3 W poprzednich opiniach EKES postulowal przyjecie
jasnych, jednolitych, prostych i poréwnywalnych przepiséw,
w zwigzku z czym pozytywnie ocenia rozporzadzenie, wyra-
zajac jednoczes$nie nadzieje, ze uwzglednione zostang w nim
uwagi przedstawione w niniejszej opinii, dzigki czemu stanie
si¢ ono bardziej przejrzyste, bezposrednio egzekwowalne
i mozliwe do natychmiastowego zastosowania.

1.4 Pomimo ogromnej liczby przepiséw powstalych w ciagu
ostatnich 3 lat EKES odnotowuje, zZe nie udalo si¢ jak dotad
osiggna¢ dwoch zasadniczych celéw: przywrécenia catkowitej
integralnosci rynku oraz stworzenia faktycznie zintegrowanego
rynku dostepnego dla wszystkich podmiotoéw. Niedawne skan-
dale finansowe pokazaly niestety, ze wcigz brakuje zdecydowa-
nych dzialan ze strony krajowych organéw nadzoru, ktore raz
na zawsze zapobieglyby dalszym praktykom powodujacym
olbrzymie straty dla oszczedzajacych, jak w wypadku manipu-
lowania wskaznikiem LIBOR. Wcigz istnieja przeszkody
w pelnym urzeczywistnieniu rynku wewnetrznego, zwigzane
z ochrong uprzywilejowanej pozycji gigantow na rodzimym

rynku. Nie poczyniono znaczacych postepdw, jezeli chodzi
o kredyty hipoteczne, poréwnywalnos¢ i przejrzystos¢ kosztow
rachunkéw biezacych i gtéwnych ustug, charakter produktéw
podstawowych, dostep do ustug bankowych dla okreslonych
grup znajdujgcych si¢ w trudnym polozeniu, dzialania zbio-
rowe, uznanie zdolno$ci dzialania stowarzyszen uzytkownikéw
i konsumentdw, ochrong uméw transgranicznych czy tez zhar-
monizowane procedury rozstrzygania konfliktéw, chociaz
trzeba zauwazy¢, ze Komisja podejmuje kroki zmierzajace do
wypelnienia istniejacych luk prawnych.

1.5 EKES odnotowuje, Ze nie przewidziano w ogéle mozli-
wosci natozenia sankcji na tworcéw produktéw inwestycyjnych
z krajéw trzecich, ktérych trudno pociggnaé¢ do odpowiedzial-
nosci w wypadku nieprzestrzegania przepisdw europejskich.
W tym wypadku proponuje, by koszty i odpowiedzialno$¢ za
ewentualne naruszenie rozporzadzenia wzigli na siebie posred-
nicy. Nalezy ponadto zaproponowa¢ krajom trzecim, w ktérych
mieszczg si¢ gldwne centra finansowe, przyjecie analogicznych
przepiséw i powigzanie ich z wytycznymi sporzadzonymi przez
Rade Stabilnosci Finansowej.

1.6 Chociaz EKES rozumie uzasadnienie Komisji dotyczace
wspolistnienia dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje
(ang. Key Information Document, KID) zaproponowanego
w rozporzadzeniu z dokumentem zawierajgcym kluczowe
informacje dla inwestoréw (ang. Key Investor Information
Document, KIID) przewidzianym w dyrektywie 2009/65/WE
i wlaczonym do rozporzadzenia nr 583/2010 Komisji z 1 lipca
2010 r., uwaza, ze konieczne jest szybsze przeanalizowanie
zasadnosci zachowania dwoch réznych dokumentéw dotyczg-
cych inwestycji finansowych, i sugeruje, by w ciggu 2 lat od
wejscia w zycie rozporzadzenia w sprawie produktéw inwesty-
cyjnych Komisja miala mozliwo$¢ zaproponowania polaczenia
dwoch odrebnych modeli poprzez ujednolicenie przepiséw
przewidzianych dla UCITS z przepisami dotyczacymi doku-
mentu KID.
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1.7  EKES nie popiera decyzji Komisji w sprawie zastoso-
wania aktow delegowanych odno$nie do najwazniejszych
elementéw rozporzadzenia, ktére powinny by¢ bezposrednio
egzekwowalne w chwili wydania rozporzadzenia. Zwlaszcza
tre$¢ art. 8 ust. 2 zostala odniesiona do aktéw delegowanych.
Chodzi o szczegély dotyczace przedstawienia i tresci najistot-
niejszych informacji, ktére nalezy wlaczy¢ do dokumentéw,
ewentualng tre$¢ dodatkowg i wspdlny model, czyli w praktyce
90 % przepisow. Przekazanie uprawnien postulowane w art. 10
ust. 2 dotyczy tresci i metod przegladu informacji oraz ich
ewentualnej zmiany. Wreszcie, przekazanie uprawnien w rozu-
mieniu art. 12 ust. 4 dotyczy warunkéw spelnienia obowigzku
oraz metody i terminu dostarczenia dokumentu.

1.8 EKES zdecydowanie zaleca dokonanie przegladu propo-
zycji 1 sformutowan, ktére moga wprowadza¢ w blad lub
wywolywaé niepewno$¢ — chodzi o wyrazenia takie jak: ,z
nalezytym wyprzedzeniem” lub ,powaznie zagrozi¢” — i zacheca
Komisje do uscilenia procedur, ktére nalezy przyja¢ w wypadku
naruszen popetnionych w kilku panstwach cztonkowskich, oraz
do okrelenia organéw uprawnionych do nakladania sankdji,
ktére w innych wypadkach sg wylaniane w Europejskim Urzg-
dzie Nadzoru.

1.9 EKES uwaza, ze konieczne jest zharmonizowanie propo-
zycji zawartej w art. 15 dotyczacej alternatywnych metod
rozstrzygania sporéw z rozwiazaniami przedstawionymi
w ramach przegladu wniosku dotyczacego dyrektywy ADR
[COM(2011) 793 final] oraz ustanowienie na mocy rozporza-
dzenia internetowego systemu rozstrzygania sporé6w konsumen-
ckich [COM(2011) 794 final], na ktérego temat EKES si¢ juz
wypowiedziat (). W art. 11 Komisja powinna wyraZnie wspom-
nie¢ o mozliwosci dochodzenia roszczen zbiorowych lub
podjecia dziatai grupowych przeciwko nieprawidlowemu poste-
powaniu.

1.10  EKES proponuje zawarcie w tekScie rozporzadzenia
wzmianki o prawie do odstapienia od umowy nabywcow
produktéw finansowych na odleglo§é, przewidzianego w dyrek-
tywie MiFID i w obowiazujacych przepisach.

1.11  EKES uwaza, ze nalezy si¢ zastanowi¢ nad mozliwoscig
zamieszczenia w jednym portalu dokumentdéw zawierajacych
kluczowe informacje na temat produktéw finansowych. Zapew-
niloby to poréwnywalnos$¢ réznych produktéw oraz wicksza
przejrzystos¢ rynku.

1.12 EKES nie popiera odstgpstw zaproponowanych
odnosnie do  przekazywania dokumentu  zawierajacego
kluczowe informacje; uwaza natomiast, ze nalezy z pewnoscig
wyeliminowal odstepstwo zwigzane ze sprzedaza na odleglo$é
i uwaznie zastanowi¢ si¢ nad pozostalymi odstepstwami. Przed
dokonaniem zakupu przez telefon klient banku lub zakladu
ubezpieczen powinien otrzymaé z odpowiednim wyprzedze-
niem dokument zawierajacy kluczowe informacje.

() Dz.U. C 181 z 21.6.2012, s. 93 i Dz.U. C 181 z 21.6.2012, s. 99.

1.13  EKES uwaza, ze w wykazie treSci dokumentu zawiera-
jacego kluczowe informacje nalezy uwzgledni¢ réwniez rzeczy-
wisty koszt dla uzytkownika koncowego.

2. Tre$¢ wniosku

2.1  Celem wniosku jest poprawa przejrzystosci rynku inwe-
stycji dla inwestoréw indywidualnych. Brakuje obecnie jasnych
zasad okre$lajacych wymogi dotyczace przekazywania informa-
¢ji, w zwiazku z czym inwestorzy nie majg mozliwosci dogleb-
nego zrozumienia, na jakie ryzyko narazone sg ich inwestycje.

2.2 Gdy brakuje odpowiednich, prostych i zrozumialych
informacji, inwestorzy indywidualni moga by¢ zmuszeni do
placenia nieuzasadnionej ceny, niedostosowanej do ich profilu
ryzyka lub straci¢ inne mozliwosci inwestycyjne.

2.3 Jednolity, uproszczony i standardowy system informacji
umozliwia ich poréwnywalno$¢ i zrozumialo$¢, zwigkszajac
tym samym przejrzysto$¢ rynku i jego skutecznosé.

2.4 By zaradzi¢ temu brakowi i wykorzysta¢ doswiadczenia
zdobyte juz dzigki dokumentowi zawierajacemu kluczowe
informacje dla inwestoréw na potrzeby UCITS, Komisja propo-
nuje przyja¢ dokument zawierajacy krotkie, poréwnywalne
i standardowe informacje, sporzadzony przez tworce
produktéw inwestycyjnych.

2.5  Rozporzadzenie powinno stosowaé si¢ do wszystkich
produktéw zlozonych, bez wzgledu na ich forme lub konstruk-
cje, ktére wytwarzane s3 przez branz¢ ustug finansowych
w celu zapewnienia inwestorom indywidualnym mozliwosci
inwestycyjnych, w przypadku gdy wysoko$¢ oferowanego
inwestorowi zysku uzalezniona jest od wynikéw jednego lub
wickszej liczby aktywow lub wartosci referencyjnych innych
niz stopa procentowa.

2.6 Dokument zawierajacy kluczowe informacje powinien
zostal sporzadzony zgodnie ze wskazéwkami zawartymi
w rozporzadzeniu, przy czym Komisja zastrzegla sobie mozli-
wos¢  przekazania dalszych wusciSlen i informacji poprzez
wydanie aktéw delegowanych. Nieprzestrzeganie przepiséw
lub niezgodno$¢ z postulowanymi wymogami nakladaja na
tworce produktéw inwestycyjnych obowigzek wyplaty odszko-
dowania za szkody wyrzadzone inwestorowi indywidualnemu.

2.7 Rozporzadzenie zawiera procedury zglaszania skarg,
dochodzenia roszczen i czynnej wspélpracy podejmowanej
niezwlocznie przez wiasciwe wladze. Pandstwa czlonkowskie
ustanowig skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace sankcje
oraz $rodki administracyjne.
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2.8 Przepisy przejSciowe i koncowe dotycza m.in. pozosta-
wienia w niezmienionej formie przepiséw dotyczacych doku-
mentu zawierajgcego kluczowe informacje dla inwestoréw,
ktore obowiazuja UCITS, przez 5 lat po wejsciu w zycie
rozporzadzenia.  Proponowane  rozporzadzenie  zostanie
ponownie przeanalizowane po 4 latach od wejscia w zycie;
przy tej okazji podjeta zostanie decyzja co do utrzymania posta-
nowienn dyrektywy 2009/65/WE (%), ktéra dotyczy wlasnie
wymogéw informacyjnych dla UCITS.

3. Uwagi ogélne

3.1  Od stycznia 2008 r. w opinii w sprawie Zielonej ksiegi
w sprawie detalicznych uslug finansowych na jednolitym
rynku (%) Komitet wnosit o §rodki zmierzajagce do zapewnienia
jasnych, wyczerpujacych, kluczowych i przejrzystych informacji,
ktore nalezy przekazaé inwestorom indywidualnym, zwlaszcza
na temat produktéw w pakietach i produktéw strukturyzowa-
nych.

3.2 Przyjecie Srodkéw znacznie ograniczajacych brak réwno-
wagi w dostepie do informacji migdzy twércami produktéw
inwestycyjnych a inwestorami indywidualnymi jest jednym
z warunkéw stworzenia jednolitego rynku finansowego, na
ktérym przekazywane bylyby jasne, doktadne, proste i poréwny-
walne informacje. Wniosek Komisji jest krokiem we wlasciwym
kierunku.

3.3 Ewentualny arbitraz regulacyjny miedzy przepisami
mniej zaostrzonymi i ucigzliwymi a normami o charakterze
bardziej nakazowym prowadzi do zaklécen na rynku, ktére
przyczyniaja si¢ z kolei do powstania czynnikéw utrudniajacych
urzeczywistnienie prawdziwego, przejrzystego i skutecznego
jednolitego rynku finansowego.

3.3.1  Przyjecie ustandaryzowanego modelu informacyjnego
UE jest niezbedne do ulatwienia rozwoju zintegrowanego
rynku transgranicznego. Réznice w ustawodawstwie poszcze-
gblnych panstw czlonkowskich dajg nieuzasadniong przewage
konkurencyjna tym przedsi¢biorstwom, ktore dzialaja w krajach
nieprzewidujgcych zadnego wymogu i ktére mogg z latwoscig
oferowa¢ produkty o wysokim poziomie ukrytego ryzyka.

3.4 Z tych ogblnych przyczyn EKES popiera zar6wno odnie-
sienie do art. 114 TFUE, jak i decyzje o przyjeciu rozporzadze-
nia. EKES wiclokrotnie opowiadal si¢ za tym instrumentem,
gdyz jest to najlepszy sposéb nadania przepisom w dziedzinie
finansowej charakteru strukturalnego, a takze zapobiezenia
zjawisku nadmiernie rygorystycznego (goldplating) i wybidrczego
wdrazania (cherry picking), ktére jest typowe dla transpozycji
dyrektyw dotyczacych dzialalnosci finansowej. Uzasadnione
wydaje si¢ zatem zastosowanie zasad pomocniczosci i propor-
cjonalnosci zapisanych w art. 5 Traktatu UE.

3.5 Stosowne byloby przekazywanie informacji na temat
ewentualnych zyskéw, do ktorych naleza podatki i oplaty zwig-
zane z produktem. Jezeli produkt finansowy jest oparty na

() Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32.
() Dz.U. C 151 z 17.6.2008, s. 1.

réznych  walutach, nalezy rozwazy¢é ryzyko walutowe
i uwzgledni¢ histori¢ produktu oraz oficjalnej waluty, w ktorej
jest wyrazony. Informacje na temat produktu powinny zawieraé
ceny w walucie poczatkowej i w walucie kraju, w ktérym
produkt zostal wprowadzony do obrotu. Zwigkszyloby to
znacznie poréwnywalnos¢ i zrozumiatos¢ informacji dla inwes-
toréw indywidualnych.

3.6 EKES uwaza, ze niezbgdne jest zaostrzenie kontroli przez
wlaSciwe wladze zar6wno na szczeblu krajowym, jak i europej-
skim. Wyraza powazne watpliwosci co do rozwazan Komisji na
temat tego, ze wladze europejskie nie potrzebuja wzmocnienia
roli przypisanej im w omawianym rozporzadzeniu. Powierzeniu
im wigkszego zakresu obowigzkéw nie towarzyszy odpowiednia
ocena dostepnych zasobéw. Na przyktad w dniu 9 pazdziernika
2012 r. EUNB dysponowala lacznie 84 pracownikami, ktorych
zadaniem jest realizacja wielu powaznych zadad. Zwigkszanie
zakresu odpowiedzialno$ci bez uwzglednienia trwalej sytuacji
kryzysowej, w warunkach ktérej dzialaja wladze, moze by¢
zrozumiane zupelnie inaczej niz przewiduja to przepisy.

3.7 EKES podkresla znaczenie przepisow dotyczacych
broszur informacyjnych dla podmiotéw inwestujacych w UCITS.
W Europie wplynely one w duzej mierze stymulujgco na rynek,
a przejrzysto$¢ instrumentéw informacyjnych (KIID) umozliwita
poprawe jego funkcjonowania. Przepisy w dokumencie zawie-
rajacym  kluczowe informacje sa Dbardziej dopracowane,
w zwiazku z czym Komitet oczekuje ich szybkiej konwergencji
w ramach jednego modelu.

3.8 EKES ubolewa nad faktem, Ze nie porusza si¢ w ogdle
znaczenia produktéw pochodzacych z krajow trzecich, i zacheca
Komisje do zastanowienia si¢ nad koniecznoscia wiaczenia tego
zagadnienia do rozporzadzenia. Za odpowiedzialnych nalezy
uznaé posrednikow tych produktéw, a nie ich tworcow.

3.8.1 Podczas kryzysu finansowego w latach 2007-2009
typowe byly toksyczne produkty ,konfekcjonowane” przez
wielkie przedsigbiorstwa finansowe USA. Ryzykowne kredyty
(tzw. subprime) okazaly si¢ obligacjami $mieciowymi o bardzo
wysokim poziomie ryzyka, a trzy duze agencje ratingowe
pomylily si¢, dajac im ocene wiarygodnosci. By moéc sprzedaé
produkty ,konfekcjonowane” w krajach trzecich, odsprzedawcy
musza przyja¢ na siebie odpowiedzialnos¢ twoércy produktu
inwestycyjnego, ktorego rozporzadzenie UE nie moze zobo-
wiazac bezposrednio do sporzadzenia dokumentu zawierajacego
kluczowe informacje.

3.9  Fragmentacja rynku finansowego jest kolejnym proble-
mem, jaki rozporzadzenie pomaga rozwigzaé. Réznorakie regu-
lacje utrudnialy dotychczas proces prawdziwej integracji rynk6w
krajowych; na rynku transgranicznym odczuwa si¢ negatywny
wplyw wielosci rozporzadzeri, co podwyzsza koszty i sprzyja
obchodzeniu surowszych przepisow, ukierunkowanych na
ochrong konsumenta.
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3.9.1 Konieczne jest wsparcie programéw edukacji finan-
sowej konsumentéw. W swej opinii z inicjatywy wlasnej (¥)
EKES stwierdza: ,Edukacja finansowa to ostatecznie aspekt
kluczowy dla utrzymania zaufania do systemu finansowego
i odpowiedzialnego wykorzystania produktéw finansowych”.

3.10  EKES zaleca, by w ramach procesu oceny uwzglednié
oddzialywanie wszystkich ustalanych norm i zwigzanych z nimi
kosztéw, gdyz nieuzasadniona i nadmierna regulacja moze
wywola¢ niezliczone szkody nie tylko w sektorze finansowym,
ale w calej gospodarce. Wyhamowanie sily napedowej $wiata
finanséw moze wywola¢ bezprecedensowy kryzys, czego
dowodza prowadzone ostatnio eksperymenty pochlaniajgce
setki miliardow euro oraz dramatyczny kryzys gospodarczy
w niektérych krajach.

311 We wniosku Komisji nawigzania do sprzedawcow
wystepuja wylacznie w zwigzku z ich odpowiedzialnoscia
i procedurami karnymi. Nic nie méwi si¢ o niezbednych szko-
leniach dla  pracownikéw przedsi¢biorstw — sprzedajacych
produkty finansowe i o koniecznosci o wiele mniejszego uzalez-
nienia premii przeznaczonych dla najwydajniejszych pracow-
nikéw od sprzedazy konkretnych produktéw. Ze wzgledu na
to, ze aspekt ten zostal oméwiony w nowej dyrektywie MiFID
i ze ma zasadnicze znaczenie, EKES proponuje dodanie do
rozporzgdzenia wyraznej wzmianki o tejze dyrektywie.

3.11.1  EKES wielokrotnie zaznaczal, ze jedna z gléwnych
przyczyn niekontrolowanej sprzedazy toksycznych, nieodpo-
wiednich lub wysoce ryzykownych produktéw, ktérej nie towa-
rzyszyla odpowiednia kampania informacyjna, a ktéra spowo-
dowala olbrzymie straty wsréd oszczedzajacych, byla nieroz-
sadna polityka przedsi¢biorstw finansowych i bankowych pole-
gajagca na przyznawaniu kadrze kierowniczej niewiarygodnie
wysokich premii za wyniki krétkoterminowe.

3.11.2 By osiaggnag¢ te wyniki, stosowano nieprawidlowe
praktyki, karane obecnie przez wymiar sprawiedliwosci zasadza-
jacy olbrzymie kwoty pieniedzy, ktére niektére banki i przed-
sigbiorstwa finansowe sa zobowiazane zwroci¢ swym klientom.
Przykladami jednostek tego rodzaju sa m.in. instytucje, ktérych
plan wynagrodzenia opieral si¢ na sprzedazy za wszelka ceng
produktéw wiazacych sie z wysokim wynagrodzeniem sprze-
dawcéw 1 na przydzielaniu kazdemu punktowi sprzedazy
poziomu obrotéw, jakie nalezalo osiggnal. Taki system sprze-
dazy nadaje si¢ by¢ moze do sklepu z wedlinami, ale nie do
banku dysponujacego oszczgdnosciami calego Zycia swych
klientow.

3.11.3 Pomimo wszystkich podjetych inicjatyw nalezy
z goryczg stwierdzi¢, ze niektére z nieprawidtowych praktyk
sa nadal nieztomnie stosowane do tego stopnia, ze w celu
zdobycia ogromnych zyskéw konieczne staje si¢ manipulowanie
wskaznikami odniesienia, jak pokazuje ostatnio przypadek
stopy LIBOR. Postepowanie to, ktére dotyczy niewielkiej mniej-
szo$ci europejskiego sektora finansowego, szkodzi reputacji

() Dz.U. C 318 z 29.10. 2011, s. 24.

calego systemu i zaufaniu zdobytemu przez niego na prze-
strzeni wielu lat. Cale Srodowisko finansowe musi zachowywaé
bardzo wysokie standardy etyczne w biznesie. Stowarzyszenia
bankowe powinny nakladaé wysokie kary na przedsigbiorstwa
i osoby naruszajgce ogélnie przyjete zasady postgpowania,
wykluczajac ze zgromadzen i dzialalnosci bankowej tych,
ktorzy dopuscili si¢ powaznych naruszen. Zbyt czesto zacho-
wywaly one milczenie wobec zdecydowanie nieprawidtowych,
a czesto rowniez nielegalnych czynéw.

3.12  EKES zdecydowanie zaleca Komisji monitorowanie
skutecznoéci sankcji, ktére panstwa czlonkowskie powinny
wprowadzi¢. W ustawodawstwie krajowym istnieja niejedno-
rodne interpretacje wagi naruszen lub przestgpstw popelnio-
nych w branzy finansowej. Sg one zwigzane z rdznicami
w kulturze gospodarczej i prawnej poszczegdlnych paristw.
Chociaz w dziedzinie administracyjnej i karnej nie mozna
wydawaé  przepiséw  europejskich  obejmujacych  sankgje,
Komisja powinna zobowigzaé si¢ do jak najwigkszego ujedno-
licenia nie tylko przepiséw, lecz réwniez systemu sankdji.
Istnieje realne ryzyko, ze od dumpingu regulacyjnego przej-
dziemy do dumpingu sankcyjnego. Te same przepisy, lecz
bardzo réznigce si¢ od siebie sankcje, moglyby sklania¢ do
podejmowania dzialalno$ci tam, gdzie ryzyko jest mniejsze.
Koordynacja i wspdlne wytyczne sa zatem niezbedne dla
nadania przepisom skuteczno$ci. Komitet zaleca ponadto
uwzglednienie réznych rodzajéw sankcji, ktére w niektorych
krajach maja charakter administracyjny, a w niektérych —
prawny.

4. Uwagi szczegétowe

4.1  EKES uwaza, Ze wniosek jest generalnie wywazony, cho¢
mozna poprawi¢ niedociggniecia przedstawione w uwagach
ogdlnych.

4.2 EKES popiera decyzje o skupieniu uwagi na produktach
o raczej wysokim profilu ryzyka, by nie obcigzaé sektora finan-
sowego zbednymi kosztami sporzadzania dokumentéw infor-
macyjnych, ktére nie okazalyby si¢ faktycznie przydatne.

43 EKES wyraza zadowolenie, ze w rozporzadzeniu
wyraznie przedstawiono tancuch odpowiedzialnosci i ze wska-
zano podmiot wyznaczony do sporzadzenia dokumentu zawie-
rajacego kluczowe informacje. W przeszlosci ze wzgledu na
niepewno$¢ co do zakresu odpowiedzialnosci trudno bylo
pociggnaé¢ do odpowiedzialnosci tych, ktdérzy dostarczyli bled-
nych i wprowadzajacych w blad informacji powodujacych
olbrzymie straty wsréd inwestoréw indywidualnych.

4.4  EKES popiera dlugo wyczekiwang decyzje Komisji
W sprawie opracowania rozwigzania dla UCITS, czyli krétkiego
i zwigzlego dokumentu informacyjnego napisanego bez specja-
listycznych  sformulowait 1 zargonu, sporzadzonego we
wspolnym formacie i umozliwiajacego poréwnanie z innymi
produktami. W art. 8 w jasny i wyczerpujacy sposéb przedsta-
wiono elementy, ktére powinny znalezé si¢ w dokumencie
zawierajgcym  kluczowe informacje, dolaczajagc do wykazu
koszty realne, jakie musza ponie$¢ inwestorzy indywidualni.
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4.5 Decyzja ta nie zmienia jednak faktu, ze konieczny jest
dalszy rozwéj edukacji finansowej (°) w szkotach, w ramach
programu nauczania i uczenia si¢ nieformalnego, a takze
posréd osob starszych i prowadzacych dom. Osoby oszczedza-
jace znajdujace si¢ w szczegdlnie trudnej sytuacji nie zawsze
dysponuja niezbedng wiedza podstawows, by doglebnie zrozu-
mie¢ nawet uproszczone dokumenty zawierajgce kluczowe
informacje. EKES zaleca Komisji, by w nowych motywach
proponowanego  rozporzadzenia  podkreslita  ewentualnie
potrzebe dalszych wysitkow na rzecz rozpowszechnienia
podstawowej edukacji finansowej dla wszystkich.

4.6 EKES docenia pierwsza probe zapewnienia przejrzystosci
w odniesieniu do sprecyzowania kosztéw, profilu ryzyka i infor-
macji na temat wczesniejszych zyskéw z omawianego produktu
lub produktéw mogacych zostaé uznane za analogiczne.

4.7 Obowigzek dostarczenia w odpowiednim czasie doku-
mentu zawierajgcego kluczowe informacje, ktéry umozliwitby
inwestorowi indywidualnemu pelne zrozumienie i swiadomos¢
ryzyka, jest niezbedny do nadania skutecznosci proponowa-
nemu rozporzadzeniu. EKES podkresla fakt, ze nie przedsta-
wiono wymaganych terminéw przekazania dokumentu. Sfor-
mulowanie: ,z nalezytym wyprzedzeniem przed zawarciem
transakcji, ktorej przedmiotem jest produkt inwestycyjny”
wydaje si¢ nieodpowiednie do zagwarantowania inwestorowi
indywidualnemu wszystkich przydatnych informacji. EKES
sprzeciwia si¢ wprowadzeniu odstgpstw odnosnie do przeka-
zania dokumentu zawierajacego kluczowe informacje, zwlasz-
cza, jezeli chodzi o zakupy na odleglosé.

4.8 EKES uwaza, ze stosowne byloby przypomnienie
w  tekScie rozporzadzenia o mozliwosci odstapienia od
umowy w wypadku transakcji na odleglo§é, tak jak przewi-
dziano to w odniesieniu do transakeji finansowych.

49  EKES zdecydowanie zaleca wyznaczenie okreslonego
i rozsadnego terminu, ktéry zostalby wprowadzony do czedci
normatywnej, zamiast normowania tej kwestii w kolejnych
aktach delegowanych, ktére prowadza do niepewnosci
w sektorze finansowym w zakresie dzialan wdrozeniowych.
Zgodnie z art. 5 dokument powinien zosta¢ ponadto sporzg-
dzony przed wprowadzeniem produktu do obrotu i opubliko-
wany z wyprzedzeniem w internecie. Niewyznaczenie juz teraz
terminu prekluzyjnego, ktorego niedotrzymanie wigzaloby si¢
w duzym stopniu z brakiem realizacji celéw i zobowigzan
przedstawionych w rozporzadzeniu, jest chybionym pomystem.
Rozsadne wydaje si¢ wyznaczenie terminu przynajmniej
jednego tygodnia przed zawarciem transakcji. Mozna wowczas
zdoby¢ wszelkie niezbedne informacje, zwrdcié si¢ o porade
i wyjasnienia. Inwestor znajduje si¢ pod wystarczajaca ochrong
i ma czas na pordwnanie konkurencyjnych ofert zakupu.
W tym zakresie EKES nie popiera wydawania aktéw delegowa-
nych, ktére powinny by¢ ograniczone do minimum i zgodne
z formg oraz treScig art. 290 TFUE, czyli dotyczy¢ kwestii
drugorzednych, odno$nie do ktérych nie mozna zastosowaé
innych instrument6w.

() Dz.U. C 318 z 29.10. 2011, s. 24.

410 EKES popiera postanowienia art. 9 odnosnie do
potrzeby oddzielenia informacji marketingowych od dokumentu
zawierajgcego kluczowe informagje i tego, ze nie moga by¢ one
sprzeczne z jego trescig. Zbyt czesto produkty toksyczne rekla-
mowano jako bezpieczne, co popieraly niezwykle ,rzetelne”
agencje ratingowe, szastajac ratingiem AAA. Z niewiadomych
przyczyn produkty te znalazly si¢ w rekach oszczedzajacych
w Europie.

411 W rozdziale III Komisja zamieScita postanowienia na
temat skarg, dochodzenia roszczen i wspdlpracy migdzy orga-
nami, a w rozdziale IV — na temat sankgji i srodkéw administ-
racyjnych. Z zastrzezeniem wcze$niejszych uwag o charakterze
ogblnym EKES bardzo pozytywnie ocenia decyzj¢ w sprawie
szczegdtowego okreslenia procedur, metod i warunkéw odwo-
fania si¢ do innych niz prawne sposobéw rozwiazywania
spor6w w sprawie inwestycji indywidualnych w produkty finan-
sowe.

411.1  Zdaniem EKES-u wspélpraca wiasciwych organéw
jest absolutnie niezbedna. W wielu wczesniejszych opiniach
opowiadal si¢ on nie tylko za zaleceniami, lecz réwniez za
wigzacymi przepisami dla wladz krajowych, dotyczacymi
potrzeby tak Scislej wspdlpracy, na jaka tylko pozwalaja prze-
pisy i procedury krajowe. W wypadku wyraznej niezgodnosci,
ze wzgledu na zasade pomocniczosci za niewazne nalezaloby
uznac sprzeczne przepisy krajowe.

412 EKES uwaza, ze rowniez art. 22 zawiera zdanie, ktore
w przysztoici moze doprowadzi¢ do nieporozumien. Obok
wzmianki o dodatkowej karze polegajacej na opublikowaniu
informacji o rodzaju naruszenia oraz tozsamosci os6b za nie
odpowiedzialnych, ktére EKES catkowicie popiera, stwierdza sig:
,chyba ze ujawnienie tych informacji mogloby powaznie
zagrozi¢ rynkom finansowym”. Nie jest jasne, kto odpowiada
za oceng powaznego ryzyka i czy jest to Komisja, wladze
krajowe czy moze europejskie organy nadzoru. Nie wspomina
sic w ogble o przypadku réwnoczesnego naruszenia zobo-
wigzan przewidzianych w rozporzadzeniu w wigkszej liczbie
panstw czlonkowskich. Kto podejmuje decyzjg? Co w przy-
padku, gdy zdaniem jednego organu opublikowanie informacji
nie zagrazaloby rynkom finansowym, a zdaniem drugiego tak?
Ktorg procedure si¢ przyjmuje? Kwestie te nalezy rozwigzal
przed wydaniem rozporzadzenia, ktére ze swej natury powinno
by¢ proste, jasne i mozliwe do bezposredniego zastosowania
i ktére musi by¢ zredagowane w taki sposdéb, by zapobiec
ryzyku zbednych lub szkodliwych dla interesu UE spordw.

4.13  Jezeli chodzi o akty delegowane, Komisja nadal wydaje
wnioski, ktére zawieraja wiele aktéw tego rodzaju. EKES wielo-
krotnie poruszal kwesti¢ prawidlowosci tych praktyk, ich
faktycznej koniecznosci i zgodnosci z postanowieniami art.
290 TFUE w sprawie aktéw delegowanych oraz art. 291
TFUE w sprawic aktow wykonawczych. Réwniez w tym
wypadku EKES uwaza, ze Komisja proponuje rozwigzania,
ktére dotyczg istotnych kwestii poruszonych w rozporzadzeniu.
Na przyklad art. 8 ust. 2 dotyczy szczegbtéw przedstawienia
i treSci najistotniejszych informacji, ktére nalezy wlaczy¢ do
dokumentéw, ewentualnej treSci dodatkowej i wspdlnego
modelu, czyli w praktyce 90 % rozporzadzenia. Przekazanie
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uprawnien postulowane w art. 10 ust. 2 dotyczy tresci i metod
przegladu informacji oraz ewentualnej zmiany. Wreszcie, prze-
kazanie uprawnien postulowane w art. 12 ust. 4 dotyczy
warunkow spetnienia obowiazku oraz metody i terminu dostar-
czenia dokumentu, o czym wypowiedziano si¢ juz krytycznie
W niniejszej opinii.

4.14  EKES zastanawia si¢, czy akty delegowane sg faktycznie
niezbedne i zgodne z celem omawianego rozporzadzenia.
Chociaz rozumie, ze sa one o wiele fatwiejsze do wdrozenia,
to powinny dotyczy¢ SciSle postanowien Traktatu. W komuni-
kacie Komisji na ten temat (%) stwierdza si¢: ,Artykut 290 Trak-
tatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w brzmieniu wynika-
jacym z traktatu podpisanego w Lizbonie dnia 13 grudnia
2007 r. (zwanego dalej ,nowym traktatem”), pozwala prawo-
dawcy na przekazanie Komisji uprawnienn do przyjecia aktéw

Bruksela, 14 listopada 2012 r.

(6) COM(2009) 673 final z 9 grudnia 2009 r.

o charakterze nieprawodawczym o zasiggu ogdélnym, ktore
uzupelniajg lub zmieniajag niektére, inne niz istotne,
elementy aktu prawodawczego”.

4.15  Zdaniem EKES-u akty delegowane, zaproponowane
przez Komisj¢, sa natomiast kluczowym elementem aktu usta-
wodawczego.

416 Na koniec warto odnotowaé, ze EKES nie popiera
decyzji o zachowaniu bez zmian przepisow dotyczacych
obowiazku informowania o UCITS przez nastgpnych 5 lat
i proponuje Komisji dokonanie przegladu w ciggu 2 lat od
przyjecia omawianego rozporzadzenia, by jak najszybciej ujed-
nolici¢ kluczowe dla inwestoréw dokumenty dotyczace wszel-
kiego rodzaju produktéw finansowych.

Przewodniczgcy

Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Staffan NILSSON
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