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W ostatnich latach zaobserwowano systematyczny wzrost liczby dostepnych na rynku
finansowym produktéw o charakterze inwestycyjnym, ktére konstruowane sa w oparciu o
roznorodne formy prawne (np. grupowe ubezpieczenie na Zycie powigzane z
ubezpieczeniowym  funduszem kapitalowym, certyfikaty inwestycyjne, produkty
strukturyzowane) i cechuja si¢ zréznicowanym stopniem skomplikowania. Produkty te coraz
powszechniej oferowane sa nieprofesjonalnym odbiorcom ustug finansowych przez szereg
podmiotéw, dzialajacych w ramach poszczegélnych segmentéw rynku finansowego, co wigze
siec z koniecznoscig podejmowania przez instytucje finansowe odpowiednich dziatan,
majacych na celu utrzymanie najwyzszych standardow w zakresie konstruowania
oferowanych produktoéw i jakosci ich dystrybucii.

Majac na uwadze rosngcg liczbe naptywajacych do Komisji Nadzoru Finansowego
sygnalow, odnoszacych sie do praktyk sprzedazowych zwiazanych z oferowaniem produktow
o charakterze inwestycyjnym stosowanych przez pracownikoéw instytucji finansowych oraz
przez posrednikéw finansowych, mozna przypuszcza¢, iz w niektérych przypadkach nie
dochowano odpowiedniego poziomu staranno$ci w tym zakresie.

Budzace watpliwosci praktyki stosowane przez instytucje finansowe w tym obszarze
mogg przybiera¢ réznorodne formy, m.in.:

o sprzedazy produktéw inwestycyjnych niedostosowanych do potrzeb klientow, w tym:
o oferowania produktéow powigzanych z wysokim stopniem ryzyka inwestycyjnego
klientom nie majacym sktonnosci do ponoszenia takiego ryzyka;
o oferowania produktéw o skomplikowanej konstrukcji klientom posiadajacym
znikoma wiedze na temat zasad funkcjonowania rynku finansowego;
o oferowania produktéw diugoterminowych (np. na 15 lat) osobom w podesziym
wieku;
e niepelnego lub nierzetelnego informowania o oferowanym produkcie, w tym:
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o podkreslania mozliwosci osiggania ponadprzecietnych zyskéw, polaczonego z
marginalizowaniem informacji o ryzyku utraty przynajmniej czgsci
zainwestowanych srodkéw;

o wybidrczego informowania o rodzaju i istotnych cechach oferowanego produktu;

o pomijania informacji o kosztach pobieranych z tytulu zawarcia umowy lub
zwigzanych z wczesniejszym zakonczeniem inwestycji;

o prezentowania historycznych danych odnosnie osiagnigtych  wynikow
inwestycyjnych lub zachowania instrumentéw bazowych, bez jednoznacznego
zastrzezenia, iz nie ma gwarancji osiggni¢cia analogicznych wynikéw w
przysziosci;

o nierzetelnego informowania o charakterze i zakresie ewentualnej gwarancji zwrotu
zainwestowanych srodkéw;

e nieprzekazywania klientom przed zawarciem umowy wszystkich dokumentow
niezbednych do podjecia decyzji odnosnie zainwestowania swych Srodkow (w
szczegblnosdci wzorcdw umowy regulujacych prawa i obowiazki stron);

e podejmowania prob obchodzenia powszechnie obowiazujgcych przepiséw prawa.

Podkresdlenia wymaga, iz stosowanie budzgcych watpliwosci praktyk na etapie
przedkontraktowym moze skutkowaé nie tylko naruszeniem ustawowych norm postgpowania,
co w konsekwencji moze grozi¢ naruszeniem interesow odbiorcoOw ustug finansowych, ale
réwniez niesie w sobie istotne zagrozenie uszczerbku dla jednego z podstawowych dla rynku
finansowego dobr, jakim jest zaufanie do calego rynku. Dlatego tez, prowadzac swa
dzialalno$¢, nadzorowane podmioty winny mie¢ na wzgledzie, iz sg postrzegane jako
instytucje zaufania publicznego. Nalezy ponadto zaznaczy¢, iz nieprawidtowosci w zakresie
praktyk sprzedazowych produktéw o charakterze inwestycyjnym moga generowac istotne
ryzyko prawne dla podmiotéw oferujacych takie produkty.

Majac na wzgledzie powyzsze uwagi oraz okreslony w art. 2 ustawy z dnia 21 lipca
2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. Nr 157, poz. 1119 z p6zn. zm.) cel
nadzoru nad rynkiem finansowym, ktérym jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania
tego rynku, jego stabilno$ci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku
finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikow tego rynku, Komisja
Nadzoru Finansowego oczekuje, ze podmioty oferujgce tego typu produkty zapewnig:

1. Rzetelnosé¢ rozpowszechnianych informacji reklamowych dotyczacych oferowanych
produktéw inwestycyjnych.

Wymaga si¢, aby rozpowszechniane przez instytucje finansowe przekazy reklamowe,
dotyczace produktow inwestycyjnych, zawieraly informacje okreslone przez stosowne
przepisy prawa. Ponadto, zawarte w komunikacie reklamowym informacje, jak rowniez sama
konstrukcja przekazu reklamowego nie moze wprowadza¢ odbiorcow w blad, w
szczegblnosci odnosnie mozliwych do osiagnigcia zyskow oraz ryzyka zwigzanego z dang
inwestycja.

2. Odpowiedni poziom przygotowania oséb bezposrednio zaangazowanych w proces
sprzedazy produktéw inwestycyjnych.

Proces sprzedazy powinien by¢ prowadzony przez odpowiednio przeszkolone osoby,
w celu zapewnienia rzetelnosdci przekazywanych klientom informacji. Osoby te powinny
posiada¢ wiedze umozliwiajagca wyjasnienie ewentualnych watpliwosci zglaszanych przez
klientow dotyczacych oferowanego produktu inwestycyjnego.



3. Adekwatno$é¢ oferowanych produktéw inwestycyjnych do potrzeb poszczegéinych
klientow.

Na etapie przedstawiania produktu instytucje finansowe oraz wspolpracujacy z nimi
posrednicy powinni zebra¢ niezbedne informacje o potencjalnym kliencie, umozliwiajace
dobér odpowiednich dla niego produktow, przy uwzglednieniu m.in. jego sytuacji finansowej,
rodzinnej, preferencji ‘inwestycyjnych, w tym pozadanego czasu trwania inwestycji oraz
awersji do ryzyka. Przeprowadzane kwestionariusze i zadawane pytania nie powinny
sugerowaé odpowiedzi ani polegaé nadmiernie na samoocenie klienta (zamiast pytac klienta
jakie ma nastawienie do ryzyka, proponuje si¢ zada¢ pytanie, jaki poziom strat bytby sklonny
zaakceptowaé w zadanej perspektywie czasowej)'.

4. Rzetelno§é¢ i kompletno$¢ informacji przekazywanych klientom na etapie
przedkontraktowym, w tym w szczegélnosci informacji o wszystkich czynnikach
ryzyka zwigzanych z danym produktem.

Instytucje finansowe oraz wspOlpracujgcy z nimi posrednicy powinni rzetelnie
informowaé o oferowanym produkcie, w tym w szczegolnosci o konstrukcji tego produktu,
czynnikach warunkujgcych osiagniecie -ewentualnego zysku, wszelkich uwarunkowaniach
zwigzanych z dang inwestycja, optatach (w tym zwiazanych z wezeéniejszym zakonczeniem
inwestycji) oraz wyraznie wskazywaé, czy zainwestowany kapital narazony jest na ryzyko
utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Niedopuszczalne jest manipulowanie
definicjami i pojeciami oraz przedstawianie nieadekwatnych symulacji majacych na celu
ukrycie rzeczywistego poziomu ryzyka zwigzanego z inwestycjg. Oferujacy produkty
inwestycyjne powinni w sposob zrozumialy zapoznac potencjalnego klienta ze wszystkimi
rodzajami ryzyka zwigzanymi z produktem (wypelnienie tego wymogu powinno by¢
wykonane w sposéb, umozliwiajacy weryfikacjg poprawnosci jego spelnienia w przysziosci)
oraz upewni¢ sie, ze klient to ryzyko rozumie. W szczegblnosci przekazujac klientom
stosowne informacje nalezy uwzglednic:

e ryzyko rynkowe zwigzane ze spadkiem wartosci aktywéw bazowych, na ktérych
oparty jest produkt. Konieczne jest czytelne zaprezentowanie klientowi, na jakie]
formule opiera si¢ stopa zwrotu i jak bedzie si¢ ona ksztattowac w roznych warunkach
rynkowych (przy uwzglednieniu co najmniej aktualnych warunkéw rynkowych oraz
sytuacji niekorzystnego ksztalttowania si¢ parametrow rynkowych wplywajgcych na
stopg zwrotu produktu inwestycyjnego). Klient powinien mie¢ mozliwos¢
sprawdzenia ex anfe rentownosci i ptynnosci produktu przy r6znych scenariuszach.
W przypadku dokonywania poréwnan pomigdzy instrumentami istotne jest dobranie
adekwatnej pod wzgledem profilu (zwrotéw i ryzyka) bazy do analizowanej
inwestycji.

e ryzyko upadlosci badz niewyplacalnosci podmiotu, ktory dysponuje powierzonymi
srodkami (jezeli $rodki nie sa objete gwarancjami ustawowymi). Potencjalny klient
powinien zosta¢ poinformowany, jaka czg$¢ jego érodkéw podlega ochronie oraz na
czym ta ochrona polega. Jezeli $rodki nie s3 objete ustawowym systemem
gwarantowania zainwestowanych $rodkow, nalezy zapozna¢ klienta z ocena

' W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze w ramach dziafan Europejskiego Urzedu Nadzoru Rynkéw i Papierow
Wartosciowych (ESMA) stworzono wytyczne dla instytucji finansowych, regulujace sposob, w jaki maja one
dokonywac oceny klienta pod katem dostosowania produktu do jego potrzeb, pt. Guidelines on certain aspects of
the MiFID suitability requirements.
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wiarygodnosci finansowej podmiotu, ktéry dysponuje powierzonymi $rodkami oraz
wskazag, kto tej oceny dokonal, w jakich okoliczno$ciach i wedtug jakiej skali ocen.

e ryzyko plynnosci zwiazane z warunkami wycofania §rodkéw przed terminem, przy
wyraznym wskazaniu wszelkich prowizji, opfat, potracen i kar zwigzanych z
wezesniejszym zakonczeniem inwestycji.

Wprowadzenie produktu inwestycyjnego do oferty powinno zostaé poprzedzone
rzetelng analiza prawng oraz weryfikacja, czy poszczegélne rodzaje ryzyka zostaly wiasciwie
zidentyfikowane 1 sprawdzone na wypadek wystapienia warunkow skrajnych, a takze analizg
proporcji podzialu zyskéw z produktu pomiedzy poszczegdlnych beneficjentéw i oceny, czy
podzial ten jest godziwy, zwlaszcza z perspektywy klienta.

Ponadto instytucja finansowa powinna posiada¢ adekwatne polityki i procedury
zwigzane z oferowaniem produktéw o charakterze inwestycyjnym, a systemy i mechanizmy
kontroli powinny zapewnia¢ efektywna strukture zarzadzania ryzykiem zwigzanym z tymi
produktami, z uwzglednieniem réznych warunké6w rynkowych.

Nalezy w sposob szczegdélny podkresli¢, iz instytucje finansowe powinny réwniez
zadba¢, aby wspolpracujacy z nimi posrednicy posiadali odpowiednie informacje na temat
produktu oraz wiedz¢ umozliwiajaca rzetelng ocen¢ adekwatnosci produktu do potrzeb
konkretnych klientow. Nalezy si¢ takze upewnié, ze zar6wno pracownicy dzialajacy w
imieniu instytucji finansowej, jak i posrednika, dokladajg wszelkich staran, aby uczciwie i
rzetelnie prezentowac oferte produktows.

5. Rzetelne przedstawienie informacji o charakterze i zakresie ewentualnej gwarancji
zwrotu zainwestowanych Srodkow.

Instytucje finansowe oraz wspolpracujacy z nimi posrednicy powinni w sposdb
przejrzysty 1 rzetelny informowaé o charakterze, zakresie i czasie trwania ewentualne;j
gwarancji zwrotu zainwestowanych sSrodkéw. W szczegélnosci klienci powinni otrzymaé
informacjg, czy zainwestowane $rodki objete sg ustawowym systemem gwarantowania, czy
tez gwarancja ta wynika z innych zrédel (np. umowy ubezpieczenia). Niezbedne jest rowniez
przedstawienie wszystkich warunkéw gwarantowania, jesli takie wystepuja. W materiatach
promocyjnych i reklamowych dotyczacych produktéw inwestycyjnych nalezy w sposdb
precyzyjny i odpowiedzialny stosowac terminy: ,.bezpieczny”, ,,chroniony”, ,,pelna ochrona”,
~gwarantowany” itp., zwlaszcza jezeli nie majg one zastosowania do catosci Srodkow
zainwestowanych w ramach tego produktu.

6. Jednoznaczno$é¢ i zrozumialo$¢ postanowien zawartych we wzorcach umowy (m.in.
wzorach umowy, regulaminach, warunkach ubezpieczenia, taryfach oplat i prowizji)
oraz tresci zamieszczonych w innych dokumentach majacych znaczenie dla podjecia
przez klienta decyzji inwestycyjnej.

Wzorce umowy powinny zawieraé postanowienia nie budzace watpliwosci,
dostosowane do poziomu wiedzy klienta, a wszelkie niejednoznaczne sformulowania
powinny by¢ interpretowane na jego korzysé. Niedopuszczalne jest zamieszezanie informacji
majacych istotny wpltyw na funkcjonowanie produktu o charakterze inwestycyjnym wylacznie
w dokumentacji dodatkowe;.

Nalezy réwniez wskazaé, iz wzorce umowy powinny mieé¢ okreslong strukture i
zawieraC szczegétowe informacje o produkcie i ryzyku zwigzanym z inwestowaniem,
uwzgledniajgce specyfike danego produktu inwestycyjnego, obejmujac kwestie takie jak:



e okreslenie, w co inwestowane sg powierzone $rodki i jaka jest wysokos¢ tych srodkow, z
zaznaczeniem jaka czes$¢ z nich jest narazona na utratg;

o wskazanie wszystkich obecnych i przysziych kosztéw (posrednich i bezposrednich)
zwigzanych z nabyciem produktu o charakterze inwestycyjnym;

e czas trwania inwestycji, mozliwosci i konsekwencje wezesniejszego jej zakonczenia;
harmonogram przysztych wplat, ich wysokos¢ i przeznaczenie;

e mechanizm wyznaczania zysku i opis wszystkich czynnikéw majacych wplyw na ten
zysk;
minimalny, gwarantowany i maksymalny poziom zysku i/lub straty;

o wskazanie wszystkich rodzajéw ryzyka zwiazanych z produktem wraz z okresleniem ich
poziomu;

e sposob informowania klienta o stanie inwestycji;

e realng wysokos¢ gwarantowanych $rodkéw (badz przejrzysty mechanizm wyznaczania
kwoty $rodk6w objetych gwarancjg) okreslong kwotowo, wskazanie podmiotu
gwarantujacego, wysokosci gwarancji oraz zasad gwarantowania.

7. Doreczanie klientom wszelkich dokumentéw niezbednych do podjecia decyzji
dotyczacej inwestyeji (w szezegélnosci wzorcow umowy) przed zawarciem umowy.

Wszelkie niezbedne dokumenty dotyczace zasad funkcjonowania produktu o
charakterze inwestycyjnym (w szczegdlnosci wzorce umowy) musza by¢ przekazane
klientom w odpowiednim czasie przed zawarciem umowy, umozliwiajacym swobodne
zapoznanie si¢ z ich tredcia i dokonanie stosownych analiz. Instytucja oferujaca produkt
winna réwniez zapewnié klientowi odpowiednie warunki, umozliwiajace zapoznanie si¢ z
otrzymanymi dokumentami. Klient w kazdym momencie winien mie¢ mozliwos¢
skonsultowania si¢ z wybranym przez siebie ekspertem z zakresu finansow, czy prawa.
Niedopuszczalne jest wywieranie na klientow jakiejkolwiek presji, dotyczacej szybszego
podjecia decyzji dotyczacej zawarcia umowy.

8. Rozdzielenie roli posrednika ubezpieczeniowego i ubezpieczajacego w przypadku
zawieranych na cudzy rachunek uméw ubezpieczenia posiadajacych element
inwestycyjny.

Przepisy prawa nie przewidujg sytuacji, w ktorej ubezpieczajgcy zawierajagc umowe
ubezpieczenia otrzymuje z tego tytulu gratyfikacjg. Zawieranie umow ubezpieczenia za
wynagrodzeniem zastrzezone jest do dziatalnosci posrednikow ubezpieczeniowych
(agentéw i brokeréw ubezpieczeniowych). Ubezpieczajacy w grupowym ubezpieczeniu na
zycie jest strong umowy ubezpieczenia i reprezentujgc interesy ubezpieczonych powinien by¢
wobec nich lojalny, co w szczegdlnosci oznacza, Ze nie powinien dziata¢ w celu osiagnigcia
przychodéw lub innych korzysci w zwigzku z zawarciem umowy ubezpieczenia. Otrzymujac
prowizje od zakladu ubezpieczefi, instytucja finansowa dziatataby w jego interesie,
zwickszajac przypis sktadki. W celu uniknigcia konfliktu intereséw, kazdy podmiot bedacy
ubezpieczajacym w ubezpieczeniu grupowym powinien powstrzymac si¢ od laczenia tej roli z
rola posrednika ubezpieczeniowego, w tym od pobierania wynagrodzenia z tytulu zawarcia 1
obstugi umowy ubezpieczenia. Wzgledy praktyki ubezpieczeniowej, polegajace na bardziej
korzystnych warunkach zawierania ubezpieczen grupowych w poréwnaniu do ubezpieczen
indywidualnych, nie moga prowadzi¢ do zaburzenia podziatu r6l w umowie ubezpieczenia.
Nie stanowig usprawiedliwienia dla laczenia roli ubezpieczajacego i posrednika
ubezpieczeniowego ewentualne korzysci dla ubezpieczonych, polegajace na nizsze] skladce,
w poréwnaniu z jej wysokoscig, ktéra bylaby nalezna w ubezpieczeniu jednostkowym.
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Zagrozenia jakie wynikaja, przede wszystkim dla ubezpieczonego, z laczenia roli
ubezpieczajacego 1 posrednika sa na tyle istotne, ze nalezy opowiedzieé si¢ za
niedopuszczalnoscia takiej praktyki.

Ponadto, Komisja Nadzoru Finansowego zauwaza, ze we wszystkich produktach
ubezpieczeniowych, w ktérych to ubezpieczony finansuje kosztem wlasnego majatku sktadke
ubezpieczeniowa, okolicznos¢ ta zréwnuje jego status prawny z pozycja ubezpieczajacego,
czyli strony umowy ubezpieczenia. Jednakze poprzez nadanie umowie ubezpieczenia cech
umowy ubezpieczenia grupowego, ubezpieczyciel pozbawia ubezpieczonego prawa do
odstgpienia od umowy ubezpieczenia w ciggu 30 dni od dnia jej zawarcia (art. 812 § 4 k.c.), a
takze wylacza sankcje za niedoreczenie — przed zawarciem umowy ubezpieczenia — ogélnych
warunkow ubezpieczenia i innych wzorcéw umoéw zwigzanych z obrotem ubezpieczeniowym
ze skutkiem okreslonym w art. 384 § 1 k.c. Z uwagi na powyzsze, w ocenie Komisji Nadzoru
Finansowego, zaklady ubezpieczen konstruujac produkty ubezpieczeniowe nie powinny
naduzywaé formuly ubezpieczenia grupowego, w taki sposob, aby uszczupla¢ uprawnienia
0s0b ubezpieczonych.

9. Rozszerzanie oferty produktowej przez banki.

Komisja Nadzoru Finansowego negatywnie ocenia odchodzenie przez niektore banki
od swej podstawowej dziatalnosci, tj. oferowania standardowych produktéw lokacyjnych o z
gory ustalonym oprocentowaniu, i polozenie gléwnego nacisku na oferowanie innych
produktow, czesto bardzo skomplikowanych i niezrozumialych dla przecig¢tnego odbiorcy, a
w wielu przypadkach réwniez dla oséb je sprzedajacych. W tym kontekscie za
niedopuszczalne nalezy uznaé np. oferowanie przez bank skomplikowanych i obcigzonych
znacznym ryzkiem produktow osobie, zainteresowanej zalozeniem standardowej terminowe;j
lokaty oszczednoSciowej, ktora nie posiada odpowiedniej wiedzy finansowej oraz
doswiadczenia, aby moc podjaé swiadoma decyzje dotyczaca inwestycji.

Komisja Nadzoru Finansowego wyraza przekonanie, iz podjecie postulowanych
dziatan nie tylko czyni¢ bedzie zados¢ stusznym interesom odbiorcéw ushug finansowych, ale
takze wzmocni wiarygodnos$¢ poszczegélnych instytucji finansowych oferujacych tego typu
produkty oraz stanowi¢ bedzie podwaling do budowy zaufania do calego sektora ustug
finansowych, co w konsekwencji przyczyni si¢ do prawidlowego funkcjonowania rynku
finansowego. Nalezy takze wskaza¢, iz dziatania podmiotéw rynku finansowego zmierzajace
do implementacji niniejszych wytycznych beda przedmiotem zainteresowania Komisji
Nadzoru Finansowego w trakcie realizacji biezacych dzialan nadzorczych.
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