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Odpowiadajgc na ten dokument

ESMA zacheca do zgtaszania uwag na temat wszystkich kwestii zawartych w niniejszym
dokumencie, a w szczegolnosci na temat szczegotowych pytan podsumowanych w zatgczniku
1. Komentarze sg najbardziej pomocne, jesli:

e udzielenie odpowiedzi na zadane pytanie;
e wskazuje konkretne pytanie, do ktérego odnosi sie uwaga;
e zawierajg jasne uzasadnienie; oraz

e towarzyszg im wyjasnienia, praktyczne przyktady lub dowody zaczerpniete z
doswiadczenia.

ESMA rozpatrzy wszystkie uwagi otrzymane do dnia 21/07/2025.
Wszystkie odpowiedzi nalezy przesyta¢ online w ramach odpowiednich konsultaciji.
Publikacja odpowiedzi

Wszystkie otrzymane odpowiedzi zostang opublikowane po zakonczeniu konsultacji, chyba ze
zwrécg sie Panstwo z innym wnioskiem. Prosimy o wyrazne i wyrazne wskazanie w swoim
zgtoszeniu jakiejkolwiek czesci, ktérej nie chcg Panstwo ujawnia¢ publicznie. Standardowe
oswiadczenie o poufnosci w wiadomosci e-mail nie bedzie traktowane jako wniosek o
nieujawnianie. Zgodnie z przepisami ESMA dotyczgcymi dostepu do dokumentéw mozemy
zwroci¢ sie do Trybunatu o udzielenie odpowiedzi o charakterze poufnym. Mozemy
skonsultowac sie z Tobag, jesli otrzymamy takg prosbe. Kazda podijeta przez nas decyzja o
nieujawnianiu odpowiedzi podlega kontroli Komisji Odwotawczej ESMA i Europejskiego
Rzecznika Praw Obywatelskich.

Ochrona danych

Informacje na temat ochrony danych mozna znalez¢ na stronie www.esma.europa.eu pod
nagtéwkiem ,Notaprawna i ochrona danych”.

Kto powinien przeczyta¢ ten artykut?

Jest to krétsza, skrécona wersja zaproszenia ESMA do zgtaszania uwag na temat
doswiadczen inwestorow detalicznych (ESMA35-335435667-6519). Zostat on przygotowany
specjalnie dla organizacji konsumenckich, aby utatwi¢ angazowanie sie w kluczowe pytania,
ktére sg najbardziej istotne dla ich pracy.
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1 Kontekst

Ochrona inwestorow jest podstawg regulacji finansowych UE. Chociaz wiele z jego
przepisbw ma na celu ochrone klientow detalicznych, istnieje obawa, ze niektore
wymogi regulacyjne mogty skomplikowaé sprawe bardziej niz zamierzano. Ponowna
ocena i ewentualne uproszczenie podrézy inwestorow - bez uszczerbku dla ochrony -
moze pomoc stworzy¢ srodowisko, w ktérym inwestorzy detaliczni czujg sie pewniej
angazujac sie w rynki finansowe.

Niniejszy dokument stanowi skrocong wersje zaproszenia ESMA do zgtaszania uwag
na temat doswiadczen inwestorow detalicznych.' Zostat on przygotowany specjalnie
dla krajowych organizacji konsumenckich, aby utatwi¢ angazowanie sie w kluczowe
pytania, ktére sg najbardziej istotne dla ich pracy. Odpowiedzi na pytania zawarte w
niniejszym dokumencie beda najbardziej pomocne, jesli beda im towarzyszyé
wyjasnienia, praktyczne przykiady lub dowody zaczerpnigte z doswiadczenia i
interakcji z inwestorami indywidualnymi.

2 Podréz inwestora detalicznego — gtéwne tematy

2.1 Zrozumienie barier w uczestnictwie inwestoréw detalicznych,
ktore nie sg zwigzane z regulacja

Niniejsza sekcja zawiera informacje na temat gtébwnych powodow, dla ktorych
inwestorzy indywidualni mogg wahac sie przed inwestowaniem, ze szczegolnym
uwzglednieniem barier, ktére nie sg zwigzane z regulacjg. Celem jest uzyskanie
wgladu w kluczowe obawy inwestorow detalicznych i zrozumienie, czy niektore
czynniki odgrywajg szczegdlnie wazng role w zniechecaniu ich do uczestnictwa w
rynkach kapitatowych.

P1: Jakie sa gtowne powody, dla ktoérych wielu oszczedzajacych detalicznych decyduje
sie nie inwestowaé na rynkach kapitatowych, a zamiast tego zachowaé¢ swoje
oszczednosci w lokatach bankowych?

" Sygn.: ESMA35-335435667-6289.



1 ESMA

European Securities and Markets Authority

Pyt. 2: Czy istnieja szczegdlne rodzaje produktéw inwestycyjnych, ktére inwestorzy
detaliczni uwazaja za szczegolnie trudne do zrozumienia?

P3: Czy doswiadczenia zwigzane z utrata pieniedzy lub uzyskaniem niskich zwrotow w
przesztosci znaczgco wptywaja na gotowosé inwestorow detalicznych do ponownego
inwestowania?

P4: Czy inwestorzy detaliczni zgtaszajag szczegolne obawy dotyczace kosztow i optat
zwigzanych z produktami inwestycyjnymi? Jesli tak, to jakie? (np. czy optaty sa
postrzegane jako zbyt wysokie? Czy sa one uwazane za niejasne lub trudne do
poréwnania? Czy inwestorzy uwazajg, ze otrzymujg dobrg wartos¢ za cene, ktora
ptaca?)

P5: Jakie konkretne obawy, jesli w ogdle, zgtaszaja inwestorzy detaliczni w odniesieniu
do dostawcow ustug inwestycyjnych? (np. czy czuja, ze otrzymujg stronnicze porady?
Czy istnieja obawy dotyczace przejrzystosci, zaufania, konfliktéw intereséw lub
niewystarczajacego dostepu do doradztwa dostosowanego do ich potrzeb?)

Pyt. 6: Jakie sg najczestsze obszary, w ktérych brakuje im wiedzy przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych? Czy istniejg konkretne tematy, w ktérych lepsza edukacja
finansowa mogtaby poméc im poczué sie bardziej poinformowanymi i skionnymi do
inwestowania?

Pyt. 7: Czy czynniki psychologiczne lub kulturowe — takie jak strach przed utrata
pieniedzy, brak zaufania do rynkéw finansowych lub preferencja dla znanych
produktéw - odgrywaja role w wahaniu sie inwestorow detalicznych przed
inwestowaniem? Jesli tak, to ktéry z tych czynnikéw wydaje sie najwazniejszy?

Pyt. 8: Czy istnieja inne istotne bariery — poza tymi zwigzanymi z regulacja — ktére
zniechecaja inwestoréw detalicznych do inwestowania na rynkach kapitatowych?
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P9: Jakie srodki moglyby przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia udzialu inwestoréw
detalicznych w rynkach kapitatowych?

2.2 Zrozumienie atrakcyjnosci spekulacyjnych i niestabilnych
inwestycji wsréod mtodych inwestorow

4. Celem tej sekcji jest zbadanie, dlaczego mtodzi inwestorzy sktaniajg sie ku bardziej
ryzykownym, spekulacyjnym i niestabilnym inwestycjom oraz co ten trend ujawnia na
temat ich oczekiwan, postrzegania ryzyka i zaufania do tradycyjnych produktow
finansowych.

Pytanie 10: Jakie czynniki najsilniej wptywaja na decyzje miodych inwestoréw o
inwestowaniu w aktywa spekulacyjne i zmienne, takie jak kryptowaluty, w stosunku do
tradycyjnych produktéw inwestycyjnych? Czy istniejg szczegélne oczekiwania, btedne
wyobrazenia lub taktyki marketingowe, ktore odgrywaja kluczowa role?

2.3 Zapewnienie inwestorom indywidualnym istotnych i
skutecznych informacji

5. W tej sekcji zadano pytanie, czy obecne przepisy dotyczace tego, co przedsiebiorstwa
muszg wyjasni¢, pomagajg inwestorom indywidualnym. ESMA chce oceni¢, czy
informacje przekazywane klientom sg skonstruowane w sposob, ktory rzeczywiscie
wspiera podejmowanie decyzji przez inwestoréw, oraz czy inwestorzy indywidualni
uwazajg te informacje za jasne i przydatne, czy tez majg trudnosci z formatem i
prezentacja.

Ogodlne wymogi MiFID Il dotyczgce informacji dla klientow

6. Zgodnie z prawodawstwem UE przedsiebiorstwa muszg przekazywac¢ klientom w
odpowiednim czasie rzetelne, jasne i niewprowadzajgce w btgd informacje dotyczgce
przedsiebiorstwa i jego ustug, instrumentéw finansowych i proponowanych strategii
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inwestycyjnych, systemoéw wykonywania zlecen oraz wszystkich kosztow i
powigzanych opfat.

7. Chociaz informacje te majg na celu zwiekszenie przejrzystosci i ochrony inwestoréw,
ich dtugosc, ztozonos¢ lub prezentacja mogg mie¢ wptyw na skutecznosé wspierania
procesu decyzyjnego.

P11: Czy inwestorzy indywidualni zgtosili trudnosci w wykorzystywaniu informaciji o
produkcie inwestycyjnym do wspierania swoich decyzji inwestycyjnych?

Pyt. 12: Czy istniejg konkretne obszary (np. koszty, ryzyko, cechy produktu), w ktérych
nadmierne lub niejasne informacje utrudniajg inwestowanie? Czy zaobserwowali
Panstwo problemy z prezentacjg lub formatem lub brak poréwnywalnosci informacji,
ktére moga mieé¢ wplyw na stopien zaangazowania inwestorow?

P13: Jakie konkretne informacje uwazajg Panstwo za naprawde potrzebne, niezaleznie
od konkretnych wymogoéw prawnych wynikajacych z MiFID Il lub innych przepisow
sektorowych?

Informacje o kosztach i optatach

8. Firmy sg zobowigzane do informowania inwestorow detalicznych o wszystkich
kosztach i optatach przed swiadczeniem ustugi i co najmniej raz w roku. Informacje te
muszg obejmowac zarowno koszty produktu, jak i ustugi.

P14: Czy inwestorzy indywidualni uwazajg informacje o kosztach i optatach za pomocne w
zrozumieniu kosztow inwestyc;ji?

Informacje po sprzedazy (sprawozdania okresowe dotyczgce inwestycji)

9. Prawodawstwo UE wymaga, aby przedsiebiorstwa, ktére przechowujg instrumenty
finansowe lub srodki pieniezne klientow, przesytaty inwestorom sprawozdania na temat
tych udziatéw — zazwyczaj co trzy miesigce.
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10. Ponadto, jesli konto zawiera produkty lewarowane lub jest zarzgdzane przez firme,
klient musi zosta¢ poinformowany, gdy warto$¢ spadnie o 10% lub wiecej.

Pyt. 15: Czy inwestorzy detaliczni uwazaja kwartalne sprawozdania za pomocne w
sledzeniu swoich inwestycji?

Pyt. 16: Czy inwestorzy indywidualni uwazaja, ze informacje na temat co 10%
amortyzacji instrumentéw lewarowanych lub wartosci portfela w przypadku zarzgdzania
portfelem sg pomocne w sledzeniu ich inwestycji?

Podatki

Kazde panstwo cztonkowskie ma swdj krajowy system podatkowy, w ktérym obowigzujg rézne
przepisy. Roéznice te mogag zniechecaC¢ inwestorow detalicznych do inwestowania
transgranicznego ze wzgledu na niepewnosc¢, ztozono$¢ administracyjng lub ograniczone
zyski netto.

Pyt. 17: W jakim stopniu kwestie podatkowe zniechecaja inwestorow detalicznych do
inwestowania w produkty inwestycyjne emitowane lub wytwarzane w innym panstwie
czlonkowskim?

2.4 Regulacyjne materiaty informacyjne i marketingowe

11. W tej sekcji Trybunat pragnie uzyskac informacje zwrotne na temat tego, czy sposob
przedstawiania informacji inwestycyjnych — za posrednictwem materiatéw
marketingowych, informacji regulacyjnych i dokumentéw umownych — pomaga
inwestorom indywidualnym w podejmowaniu $wiadomych decyzji lub je utrudnia.
Chociaz celem regulacji jest zapewnienie przejrzystosci w zakresie kosztéw, ryzyka i
ustug, istniejg obawy, ze kluczowe informacje mogg zosta¢ utracone w ztozonych lub
promocyjnych tresciach lub dtugich umowach. Z zadowoleniem przyjmujemy opinie na
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temat tego, czy obecne praktyki zapewniajg witasciwg réownowage, czy tez tworzg
niezamierzone bariery dla zaangazowania inwestorow.

Pyt. 18: Czy inwestorzy indywidualni doswiadczaja nadmiaru informacji przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych? Jesli tak, jakie sg giéwne zrédta tego
przecigzenia? Czy informacje regulacyjne, materialy marketingowe i dokumenty
umowne wspierajg zrozumienie inwestorow, czy tez zwiekszaja zamieszanie?

Pyt. 19: Czy istniejg konkretne przyktady, w ktérych sposob przedstawiania informacji
— czy to w informacjach regulacyjnych, umowach, czy materiatach marketingowych —
utrudnia inwestorom skupienie si¢ na kluczowych elementach, takich jak koszty, ryzyko
lub charakter ustugi?

Pyt. 20: Jezeli chodzi o materialy marketingowe, czy informacje roztozone w réznych
dokumentach lub kanalach stanowig istotng kwestie, ktéra wplywa na zdolnos¢
inwestoréw do petnego zrozumienia, co kupujg?

2.5 Doradztwo inwestycyjne i zarzadzanie portfelem - ocena
odpowiedniosci

12. Zgodnie z przepisami UE, gdy firma swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego lub
zarzgdza portfelem w imieniu klienta, musi najpierw zebra¢ informacje o wiedzy i
doswiadczeniu klienta, jego sytuacji finansowej, celach inwestycyjnych oraz o tym, ile
ryzyka jest skionna i zdolna podjg¢. Proces ten jest znany jako ocena odpowiedniosci
i ma na celu zapewnienie, aby wszelkie zalecenia lub decyzje podejmowane byty w
najlepszym interesie klienta.

13. W przypadku gdy firma Swiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego na rzecz klienta
detalicznego, jest ona zobowigzana do przedstawienia sprawozdania na temat
odpowiedniosci. W sprawozdaniu tym nalezy przedstawic¢ udzielone porady i wyjasnic,
w jaki sposéb sg one odpowiednie dla klienta, w oparciu o jego indywidualng sytuacje
finansowa, cele inwestycyjne i profil ryzyka. Celem raportu jest pomoc klientom w
zrozumieniu uzasadnienia rekomendacji i wsparcie $wiadomego podejmowania
decyzji.
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14. Niniejsza sekcja ma na celu uzyskanie informacji na temat praktycznego stosowania
wymogoéw dotyczgcych odpowiedniosci, w szczegdlnosci:

o adekwatnos¢ i ciezar gromadzenia informaciji;
o wptyw cyfryzacji na proces oceny odpowiednio$ci;

e uwzglednienie preferencji w zakresie zrownowazonego rozwoju; oraz

Przydatnos¢ raportu odpowiednio$ci dostarczonego klientom.

Pyt. 21: W jakim stopniu inwestorzy indywidualni uwazaja proces przekazywania
informacji osobistych i finansowych na potrzeby oceny odpowiedniosci za jasny i
wykonalny?

Pyt. 22: Czy inwestorzy indywidualni wyrazili obawy dotyczace ilosci, czestotliwosci i
rodzaju informaciji, ktére sg zobowigzani przekazywaé do celow oceny odpowiedniosci?
Jesli tak, jakie sg gtéwne trudnosci, z ktérymi sie borykaja?

Pyt. 23: Jak inwestorzy indywidualni postrzegaja uwzglednienie preferencji w zakresie
zréwnowazonego rozwoju w ocenach odpowiedniosci? W jaki sposéb wplyneto to na
otrzymywane przez nich ustugi doradztwa inwestycyjnego/zarzadzania portfelem?

Pyt. 24: Czy inwestorzy indywidualni wyrazili obawy dotyczace nowych elementow
zwigzanych z ,preferencjami w zakresie zrbwnowazonego rozwoju” oraz sposobu, w
jaki sg one uwzgledniane w procesie inwestycyjnym?

P25: Czy uwazaja Panstwo, ze sprawozdania dotyczace odpowiedniosci s uzytecznym
narzedziem ochrony inwestorow? Czy Panstwa zdaniem raporty te wnoszg istotng
wartos¢ dodang dla klientéw?

10
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2.6 Ustugi inwestycyjne nieobjete doradztwem - ocena
adekwatnosci

15. Zgodnie z przepisami UE, jezeli klient decyduje sie na inwestycje bez korzystania z
doradztwa inwestycyjnego lub ustug zarzgdzania portfelem — na przyktad przy zakupie
produktow za posrednictwem platformy internetowej — firma musi ocenié¢, czy klient
posiada wiedze i doswiadczenie niezbedne do zrozumienia ryzyka zwigzanego z
inwestycja. Jest to tak zwana ocena adekwatnosci.

16. Niniejsza sekcja zawiera informacje na temat tego, jak ten proces dziata w praktyce:
czy zadane pytania sg skuteczne w ocenie wiedzy inwestorow, czy przekazane
ostrzezenia sg jasne i pomocne oraz czy sposob przeprowadzania tej oceny wptywa
na gotowos$¢ lub zdolnos¢ inwestorow detalicznych do inwestowania na rynkach
kapitatowych.

Pyt. 26: Czy uwazaja Panstwo, ze ocena adekwatnosci MiFID Il (kontrola majgca na celu
sprawdzenie, czy inwestorzy indywidualni rozumieja ryzyko zwigzane z tym, co kupuja)
pomaga zapewnié¢, aby inwestorzy indywidualni rozumieli ryzyko zwigzane z
produktami, w ktére inwestuja?

Pyt. 27: Czy inwestorzy detaliczni wyrazili obawy dotyczace oceny adekwatnosci?

Pyt. 28: Czy inwestorzy detaliczni zgtosili obawy dotyczace sposobu, w jaki firmy
oceniajg swojg wiedze i doswiadczenie przy oferowaniu ustug inwestycyjnych bez
doradztwa?

2.7 Doswiadczenie inwestora crowdfundingowego

17. Europejskie rozporzadzenie w sprawie finansowania spotecznos$ciowego weszto w
zycie w listopadzie 2023 r. Wprowadzita ona szereg przepiséw dotyczgcych ochrony
inwestorow obejmujgcych takie obszary, jak informacje przekazywane Kklientom,
ostrzezenia o ryzyku i oceny klientow.

18. ESMA pragnie zebra¢ opinie na temat aspektéw, ktére sg specyficzne dla podrézy
inwestorow korzystajgcych z finansowania spotecznosciowego, aby ustali¢, czy istniejg
bariery zniechecajgce konsumentéw do inwestowania.

1"
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Pyt. 29: Czy w oparciu o Panstwa doswiadczenia istniejg aspekty podrézy inwestoréw
korzystajacych z finansowania spotecznosciowego, ktére mozna by ulepszy¢, aby lepiej
wspiera¢ inwestorow detalicznych, czy to pod wzgledem przejrzystosci, dostepnosci,
czy tez ogo6lnego doswiadczenia uzytkownika?

2.8 Inne tematy
Pyt. 30: Czy obecne ramy regulacyjne zapewniajg wtasciwa rownowage miedzy ochrona
inwestorow detalicznych a umozliwieniem im podejmowania $wiadomego ryzyka

inwestycyjnego?

Pyt. 31: Czy istniejg aspekty doswiadczenia inwestorow detalicznych, ktére nie zostaty
w wystarczajgcym stopniu uwzglednione w niniejszych konsultacjach?
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