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l. Zakres stosowania

Kto?

1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie w odniesieniu do:
a. witasciwych organdw i
b. firm.

Co?

2. Niniejsze wytyczne stosuje sie w odniesieniu do art. 25 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE
(MIFID 1I).

Kiedy?

3. Niniejsze wytyczne stosuje sie od dnia 3 stycznia 2017 r.

[I.  Odniesienia, skroty i definicje
Odniesienia do przepis6w prawnych

AIFMD Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i
2009/65/WE oraz rozporzadzenh (WE) nr 1060/2009 i
(UE) nr 1095/2010.

Rozporzadzenie w Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
sprawie ustanowienia (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w
ESMA sprawie  ustanowienia  Europejskiego  Urzedu

Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i
Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzji nr

716/2009/WE i uchylenia  decyzji  Komisji
2009/77/\WE.
MiFID Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i

Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych zmieniajgca dyrektywy
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG.
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MiFID II Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentoéw finansowych oraz zmieniajgca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(wersja przeksztatcona).

Skroty
ZAFI zarzgdzajgcy alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi
WO wiasciwy organ
DK dokument konsultacyjny
KE Komisja Europejska
UE Unia Europejska
ESMA Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartos$ciowych
MiFID dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych
Definicje

4. Jezeli nie okreslono inaczej, terminy uzywane w MiFID Il majg takie samo znaczenie w
niniejszych wytycznych. Ponadto stosuje sie nastepujgce definicje:

Firmy firmy inwestycyjne (zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 1
MIFID II), instytucje kredytowe (zdefiniowane w art. 4
ust. 1 pkt 27 MFID |IlI) sSwiadczace ustugi
inwestycyjne oraz zewnetrzni ZAFI Swiadczgcy
ustugi poboczne (w rozumieniu art. 6 ust. 4 lit. a) i b)
AIFMD)

Instrumenty dtuzne obligacje i innego rodzaju papiery dluzne oraz
instrumenty rynku pienieznego.

.  Cel

5. Niniejsze wytyczne majg na celu okres$lenie kryteribw oceny (i) instrumentéw dtuznych
zawierajgcych mechanizm utrudniajgcy klientowi zrozumienie wystepujgcego ryzyka
oraz (ii) lokat strukturyzowanych zawierajgcych mechanizm utrudniajgcy klientowi
zrozumienie ryzyka zwigzanego ze zwrotem lub kosztu umorzenia produktu przed
terminem.
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V.
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W niniejszych wytycznych wyjasniono rowniez pojecie tzw. wbudowanych instrumentow
pochodnych w celu zapewnienia ogélnych ram stosowania art. 25 ust. 4 lit. a) MiFID 1l w
odniesieniu do instrumentéw dtuznych.

ESMA oczekuje, ze wytyczne wzmocnig ochrone inwestorow i zapewnig zwiekszone
ujednolicenie klasyfikacji ,ztozonych” lub ,nieztozonych” instrumentéw finansowych lub
lokat strukturyzowanych do celow oceny odpowiednio$ci/dziatalnosci polegajgcej
wytacznie na wykonywaniu zlecen zgodnie z art. 25 ust. 3 i art. 25 ust. 4 MiFID II.

Zgodnos¢ i obowiazki sprawozdawcze

Status wytycznych

8.

Niniejszy dokument zawiera wytyczne wydane na podstawie art. 16 rozporzadzenia w
sprawie ESMA. Zgodnie z art. 16 ust. 3 tego rozporzgdzenia wiasciwe organy i
uczestnicy rynku finansowego muszg dotozy¢ wszelkich staran, aby zastosowac sie do

tych wytycznych.

Wiasciwe organy, do ktérych odnoszg sie wytyczne, powinny zastosowac sie do nich
poprzez uwzglednienie w swojej praktyce nadzorczej, rowniez w sytuacji, gdy konkretne
wytyczne zawarte w dokumencie skierowane sg w pierwszej kolejnosci do uczestnikéw
rynku finansowego.

Wymogi dotyczace sprawozdawczosci

10.

11.

V.l

12.

Al

Wiasciwe organy, do ktérych odnoszg sie wytyczne, majg obowigzek powiadomié
ESMA, czy stosujg sie lub czy zamierzajg zastosowac sie do niniejszych wytycznych,
podajgc powody niestosowania sie do nich, w ciggu dwdch miesiecy od ich publikaciji
przez ESMA, wysylajgc wiadomos¢ na adres complexproducts1787@esma.europa.eu.
W przypadku braku odpowiedzi w tym terminie wtasciwe organy zostang uznane za
niestosujgce sie do wytycznych. Wzér powiadomienia jest dostepny na stronie
internetowej ESMA.

Firmy, ktorych dotyczg niniejsze wytyczne, nie majg obowigzku powiadamiania, czy
stosujg sie do nich.

Wytyczne
Instrumenty diuzne z wbudowanym instrumentem pochodnym

Do celéw pkt (i) i (i) art. 25 ust. 4 lit. a) MiFID Il wbudowany instrument pochodny
nalezy rozumiec¢ jako skfadnik instrumentu dtuznego ktéry skutkuje tym , ze czes$é albo
catos¢ przeptywdw pienieznych, ktore w innym przypadku bylyby generowane przez
dany instrument, ulega modyfikacji wedtug jednej lub kilku okreslonych zmiennych.

Instrumenty diuzne o strukturze utrudniajgcej klientowi zrozumienie ryzyka
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13. Do celéw pkt (ii) i (iii) art. 25 ust. 4 lit. a) MiFID 1l do instrumentéw diuznych o strukturze
utrudniajgcej zrozumienie ryzyka nalezy zaliczy¢ miedzy innymi:

a)

b)

c)

d)

f)

9)

h)

Instrumenty dtuzne, ktérych zwrot zalezy od wynikow okreslonego portfela
aktywow. Kategoria ta obejmuje instrumenty dtuzne, ktérych zwrot lub wyniki sg
uzaleznione od naleznosci — w okreslonej kwocie lub regularnych/cyklicznych —
generowanych przez aktywa w portfelu bazowym.

Instrumenty diuzne, ktérych zwrot jest uzalezniony od spfaty dtugu posiadanego
przez innych. Kategoria ta obejmuje instrumenty diuzne skonstruowane w taki
sposob, Zze w przypadku niewykonania zobowigzania przez emitenta
uprzywilejowani posiadacze diugu majg pierwszenstwo dostepu do aktywow
emitenta wzgledem posiadaczy podporzadkowanych.

Instrumenty dluzne, w_przypadku ktérych emitent korzysta ze swobody
modyfikowania przeptywow pienieznych instrumentu. Kategoria ta obejmuje
instrumenty dluzne skonstruowane w taki sposob, ze przewidywany strumien
przychodéw lub sptata kwoty gtéwnej zalezg od zmiennych okre$lonych przez
emitenta wedtug jego wlasnego uznania.

Instrumenty dtuzne bez Scisle okreslonego terminu wykupu lub zapadalnosci.
Kategoria ta obejmuje instrumenty dtuzne skonstruowane w sposob
nieprzewidujgcy $cisle okreslonego terminu zapadalnosci, a tym samym zwrotu
zainwestowanej kwoty gtéwne;j.

Instrumenty dluzne o nietypowym lub nieznanym instrumencie bazowym.
Kategoria ta obejmuje instrumenty dtuzne skonstruowane w taki sposob, ze
przewidywany strumien przychodéw Ilub sptata kwoty gtéwnej zalezg od
zmiennych, ktére sg nietypowe Ilub nieznane przeciethemu inwestorowi
detalicznemu.

Instrumenty diuzne o ztozonych mechanizmach ustalania lub obliczania zwrotu.
Kategoria ta obejmuje instrumenty dtuzne skonstruowane w taki sposob, ze
przewidywany strumien przychodéw moze ulegaé czestym i/lub wyraznym
zmianom w catym czasie trwania instrumentu albo w wyniku spetnienia z géry
ustalonych warunkow progowych, albo osiggniecia okreslonych punktow w
czasie.

Instrumenty dtuzne skonstruowane w sposoéb, ktéry moze nie przewidywacé petnej
sptaty kwoty gtéwnej. Kategoria ta obejmuje instrumenty dtuzne zawierajgce w
sobie konstrukcje lub podlegajgce mechanizmowi, ktére powodujg, w niektérych
okolicznosciach, czesciowg sptate (lub brak sptaty) kwoty gtéwne;.

Instrumenty dtuzne emitowane przez spotke celowg, w przypadku gdy nazwa
instrumentu dtuznego lub zarejestrowana nazwa spotki celowej mogag
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wprowadzac¢ inwestorow w btad uniemozliwiajgc identyfikacje emitenta lub
gwaranta.

i) Instrumenty dtuzne ze zlozonym mechanizmem gwarancji. Kategoria ta obejmuje
instrumenty dtuzne gwarantowane przez strone ftrzecig i skonstruowane w
sposob utrudniajacy inwestorowi doktadng ocene, w jaki sposdb mechanizm
gwarancji wptywa na ekspozycje inwestycji na ryzyko.

i) Instrumenty dluzne z cechami dzwigni finansowej. Kategoria ta obejmuje
instrumenty dtuzne skonstruowane w taki sposéb, ze zwrot lub straty dla
inwestora mogg stanowi¢ wielokrotnos¢ pierwotnej inwestycji.

V.l Lokaty strukturyzowane o strukturze utrudniajgcej klientowi zrozumienie ryzyka
zwigzanego ze zwrotem

14. Do celow pkt (v) art. 25 ust. 4 lit. a) MIiFID I, struktura utrudniajgca klientowi zrozumienie
ryzyka zwigzanego ze zwrotem wystepuje, gdy:

a) na uzyskiwany zwrot wptywa wiecej niz jedna zmienna; lub

b) relacja miedzy zwrotem a dang zmienng bgdz mechanizmem ustalania lub
obliczania wysokos$ci zwrotu jest ztozona; lub

c) zmienna uzyta do obliczenia zwrotu jest nietypowa lub nieznana przecietnemu
inwestorowi detalicznemu; lub

d) kontrakt przyznaje instytucji kredytowej jednostronne prawo do rozwigzania
umowy przed terminem zapadalnosci.

V.IV  Lokaty strukturyzowane o strukturze utrudniajgcej klientowi zrozumienie
kosztéw likwidacji lokaty przed terminem

15. Do celoéw pkt (v) art. 25 ust. 4 lit. @) MiFID I, struktura utrudniajgca klientowi zrozumienie
kosztéw rezygnacji z lokaty przed terminem wystepuje, gdy koszt nie jest:

a) scisle okreslong kwotg; lub

b) Scisle okreslong kwotg za kazdy miesigc (lub jego czesc) pozostatg do kohca
uzgodnionego terminu; lub

c) Scisle okreslonym odsetkiem zdeponowanej kwoty.
V.V  Przyktady

16. Tabela w pkt VI zawiera niewyczerpujgcy wykaz przyktadow instrumentéw dtuznych z
wbudowanym instrumentem pochodnym Ilub o strukturze utrudniajgcej klientowi



zrozumienie wystepujacego ryzyka i ztozonych lokat strukturyzowanych do celéw art. 25
ust. 4 lit. a) pkt (ii), (i) i (v) MiFID II.
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VI. Tabela - Niewyczerpujacy wykaz przyktadéw

Niewyczerpujacy wykaz przyktadow instrumentéw diuznych z wbudowanym
instrumentem pochodnym lub o strukturze utrudniajacej klientowi zrozumienie
wystepujacego ryzyka i ztozonych lokat strukturyzowanych do celéw art. 25
ust. 4 lit. a) pkt (ii), (iii) i (v) MiFID 1I*

KATEGORIA
INSTRUMENTU

(NIEWYCZERPUJACY) WYKAZ PRZYKLADOW

INSTRUMENTY DLUZNE
Z WBUDOWANYM
INSTRUMENTEM
POCHODNYM

a) Obligacje zamienne i wymienne.

b) Obligacje indeksowane lub certyfikaty turbo.

¢) Warunkowe obligacje zamienne.

d) Obligacje z opcjg kupna lub sprzedazy.

e) Papiery dtuzne indeksowane do zdarzeh kredytowych.

f) Warranty.

INSTRUMENTY DLUZNE
O STRUKTURZE
UTRUDNIAJACEJ
KLIENTOWI
ZROZUMIENIE RYZYKA

a) Instrumenty dtuzne, ktérych zwrot zalezy od wynikéw
okreslonego portfela aktywow. Przykfady:

Papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami i papiery
dtuzne przedsiebiorstw zabezpieczone aktywami,
papiery wartosciowe zabezpieczone sptatg
mieszkaniowych kredytow hipotecznych (Residential
Mortgage Backed Securities, RMBS), papiery
wartosciowe zabezpieczone sptatg kredytéw
hipotecznych na zakup nieruchomosci komercyjnych
(Commercial Mortgage Backed Securities, CMBS),
obligacje zabezpieczone dtugiem (Collateralised Debt
Obligations, CDOSs)

b) Instrumenty dtuzne, ktérych zwrot jest uzalezniony od

LW niektérych przypadkach wskazano konkretne ,rodzaje” instrumentéw dtuznych, natomiast w innych podano szczegétowy
opis. W niektorych przypadkach instrument finansowy moze by¢ przypisany do wiecej niz jednej kategorii.
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spfaty dtugu posiadanego przez innych. Przyktady:

- podporzgdkowane instrumenty dtuzne;

- certyfikaty (zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 27

rozporzadzenia w sprawie rynkow instrumentow
finansowych).

c) Instrumenty diluzne, w przypadku ktérych emitent
korzysta ze swobody modyfikowania przeptywéw
pienieznych instrumentow.

d) Instrumenty dluzne bez $&cisle okreslonego terminu
wykupu lub zapadalnosci. Przyktady:

- obligacje wieczyste.

e) Instrumenty dluzne o nietypowym Ilub nieznanym
instrumencie bazowym. Przyktady:

- Instrumenty dtuzne odnoszgce sie do takich
instrumentéw bazowych jak niepublikowane wskazniki
referencyjne, indeksy syntetyczne, rynki niszowe,
wysoce techniczne mierniki (m.in. zmienno$¢ cen i
kombinacje zmiennych);

- obligacje katastroficzne.

f) Instrumenty dluzne o Zzlozonych mechanizmach
ustalania lub obliczania zwrotu. Przyktady:

- Instrumenty dtuzne skonstruowane w taki sposob, ze
przewidywany strumien przychodéw moze ulegac¢
czestym i/lub znacznym zmianom w dowolnym
momencie czasu trwania instrumentu w wyniku
zaistnienia z géry ustalonych warunkéw progowych albo
osiggniecia okreslonych punktow w czasie.

g) Instrumenty dtuzne skonstruowane w sposob, ktéry
moze nie przewidywac petnej sptaty kwoty gtowne;j.

- instrumenty dluzne, ktére mogg by¢ uzyte jako
narzedzie zamiany dtugu na kapitat.

h) Instrumenty dluzne emitowane przez spotke celowg, w
przypadku gdy nazwa instrumentu dluznego Iub
zarejestrowana nazwa spotki celowej mogg wprowadzacé
inwestorow w btad, utrudniajgc identyfikacje emitenta lub

10
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gwaranta.

)

Instrumenty dtuzne ze ztozonymi mechanizmami

gwarancji. Przyktady:

j)

Instrumenty dtuzne ze ztozonymi mechanizmami
gwarancji, w przypadku ktérych uruchomienie gwarancji
jest uzaleznione od jednego lub kilku warunkéw oprécz
niewykonania zobowigzania przez emitenta;

Instrumenty dtuzne ze ztozonymi mechanizmami
gwarancji, w przypadku ktérych poziom gwarancji lub
uruchomienie gwarancji podlegajg ograniczeniom
czasowym.

Instrumenty diuzne z cechami dzwigni finansowej

LOKATY
STRUKTURYZOWANE O
STRUKTURZE
UTRUDNIAJACEJ
KLIENTOWI
ZROZUMIENIE RYZYKA
ZWIAZANEGO ZE
ZWROTEM

Lokaty strukturyzowane w przypadku gdy:

a) Na uzyskiwany zwrot wplyw ma wiecej niz jedna

zmienna. Przyktady:

Lokaty strukturyzowane, w przypadku ktorych wyptata
zwrotu jest uzalezniona od przekroczenia przez koszyk
instrumentéw lub aktywdéw danego poziomu odniesienia;

Lokaty strukturyzowane, w przypadku ktérych stopa
zwrotu jest ustalana na podstawie dwoch lub wiecej
wskaznikow.

b) Relacja miedzy stopg zwrotu a dang zmienng lub

mechanizmem ustalania bgdz obliczania stopy zwrotu
jest ztozona. Przykfady:

lokaty strukturyzowane skonstruowane w taki sposob, ze
mechanizm uwzglednienia poziomu cen danego
wskaznika w zwrocie bazuje na réznych zrodtach
danych rynkowych (np. wymagane jest przekroczenie
jednego lub kilku progéw) lub kilku pomiarach wskaznika
w réznych terminach;

lokaty strukturyzowane skonstruowane w taki sposob, ze
zysk z kapitatu lub nalezne odsetki rosng lub malejg w
okreslonych okolicznosciach;

lokaty strukturyzowane skonstruowane w taki sposob, ze
przewidywany strumien przychodéw moze ulegac¢
czestym i/lub wyraznym zmianom w dowolnym

11
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momencie czasu trwania instrumentu.

c) Zmienna uzyta do obliczenia zwrotu jest nietypowa lub
nieznana przeciegtnemu inwestorowi detalicznemu.
Przyktady:

- Lokaty strukturyzowane, w przypadku ktérych stopa
zwrotu jest powigzana z niszowym rynkiem, indeksem
wewnetrznym lub innym niepublikowanym wskaznikiem,
indeksem syntetycznym lub wysoce technicznym
miernikiem, jak np. zmiennosc¢ cen aktywow.

d) Kontrakt przyznaje instytucji kredytowej jednostronne
prawo do rozwigzania umowy przed terminem
zapadalnosci.

LOKATY
STRUKTURYZOWANE O
STRUKTURZE
UTRUDNIAJACEJ
KLIENTOWI
ZROZUMIENIE
KOSZTOW LIKWIDACJI
LOKATY PRZED
TERMINEM

Lokaty strukturyzowane w przypadku gdy:

a) Koszt rezygnacji nie jest $cisle okreslong kwota.
Przyktady:

- lokaty strukturyzowane o zmiennym lub ograniczonym
,gornym putapem” koszcie rezygnaciji (ij. za
wczesniejszg rezygnacje pobierana jest optata w
wysokosci do 300 euro);

- lokaty strukturyzowane, w przypadku ktérych koszt
rezygnacji jest ustalany na podstawie zmiennego
czynnika, takiego jak oprocentowanie.

b) Koszt rezygnacji nie jest $cisle okreslong kwotg za kazdy
miesigc pozostaly do konca uzgodnionego terminu.
Przyktady:

- lokaty strukturyzowane o zmiennym lub ograniczonym
,gornym putapem” koszcie rezygnacji za kazdy miesigc
pozostaty do konca uzgodnionego terminu (j. za
wczesniejszg rezygnacje pobierana jest optata w
wysokosci do 50 euro za kazdy miesigc);

c) Koszt rezygnacji nie jest odsetkiem pierwotnie
zainwestowanej kwoty. Przyktady:

- lokaty strukturyzowane o koszcie rezygnacji rownym co
najmniej kwocie zyskéw narostych do dnia wczeséniejszej
rezygnaciji.
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