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14 lutego 2020 r.

Stanowisko UKNF w sprawie wybranych aspektow §wiadczenia przez firmy
inwestycyjne oraz banki, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy
ushug doradztwa inwestycyjnego

1. Uwagi ogolne

Rosnaca oferta produktowo-ustugowa firm inwestycyjnych oraz wykorzystanie nowych
kanatow komunikacyjnych wptywa na wzrost skomplikowania produktow i ustug oferowanych
przez firmy inwestycyjne, a co za tym idzie, moze utrudnia¢ inwestorom/klientom detalicznym
samodzielng ich analiz¢ 1 oceng.

Z tego powodu konieczne jest §wiadczenie tych ustug z zachowaniem najwyzszych standardow,
w szczeg6lnosci w zakresie sposobu i formy przekazywania informacji o uslugach
i instrumentach finansowych oferowanych klientom. Czesto adresatem tych informacji jest
klient, ktory nie posiada specjalistycznej wiedzy ani do§wiadczenia, ktore umozliwia
dokonanie oceny, czy dany instrument lub ustuga sg dla niego odpowiednie. W szczegolnosci,
klient moze nie posiada¢ wystarczajacych umiejetnosci do analizy, czy ryzyko skorelowane
z tymi instrumentami jest adekwatne do jego sytuacji i potrzeb oraz, czy kierowane do niego
informacje stanowig jedynie reklamg¢ lub promocje, czy tez ich tre$¢ zacheca np. do nabycia
instrumentow finansowych.

Firmy inwestycyjne! jako podmioty profesjonalne, doradzajac okre§lone rozwigzania
inwestycyjne, muszg przede wszystkim kierowac si¢ najlepiej pojetym interesem klienta, a nie
korzy$ciami, ktore mogtyby uzyska¢ w zwigzku z rekomendowaniem takich rozwigzan.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF, Urzad) zwraca uwage, ze wejscie w zycie
przepis6w pakietu MIFID 112, w szczegdInosci w zakresie tzw. zarzadzania produktowego (ang.

1 Wszelkie wymogi i odniesienia wskazane w tresci stanowiska odnoszace sie do firm inwestycyjnych maja
odpowiednie zastosowanie takze do bankdw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy.

2 pakiet MIFID Il obejmuje:

a) Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentoéw finansowych (...) (MIFID II)

b) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w
sprawie rynkow finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (MIFIR)

c) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupehiajace

dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojgc
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Rozporzadzenie 2017/565).

d) Dyrektywe Delegowang Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajaca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentow
finansowych i srodkow pienigznych nalezacych do klientow, zobowiazan w zakresie zarzadzania
produktami oraz zasad majgcych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen,
prowizji badz innych korzysci pieni¢znych lub niepieni¢znych (Dyrektywa Delegowana MIFID II)

e) Regulacyjne oraz wykonawcze standardy techniczne wydane na podstawie MIFID 1I/MIFIR.

Piekna 20 - skrytka pocztowa nr 419 - 00-549 Warszawa - tel. +48 22 262 50 0O - fax +48 22 262 5111 - www.knf.gov.pl



URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

product governance) oraz wymogéw w zakresie wiedzy i kompetencji 0sob zatrudnionych
w firmach inwestycyjnych, ma na celu podwyzszenie standardow $wiadczenia ustug
maklerskich, w szczegdlnosci ustugi doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie UKNF dokonat
weryfikacji nast¢pujacych Stanowisk Urzedu dotyczacych $wiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego:

a) z dnia 27 marca 2012 roku, sygn. DRK/023/27/5/\VV/14/2012/PT oraz
b) z dnia 3 wrzes$nia 2013 roku, sygn. DRK/WRM/485/7/7/69/2013/MK/PT
oraz zastgpienia ich niniejszym Stanowiskiem.

Niniejsze Stanowisko stanowi jednolite opracowanie, uwzgledniajace w swej tresci aktualne
zagadnienia zawarte w wyzej wskazanych stanowiskach jak i porusza dodatkowe kwestie
wynikajace z wprowadzenia nowych regulacji.

W czesci A i B Zalacznika (case-studies) zostato zawarte syntetyczne podsumowanie
przyktadow wujetych w poprzednich Stanowiskach UKNF z uwzglednieniem zmian
wynikajacych z MIFID II.

Niniejsze opracowanie ogranicza si¢ do wybranych aspektow $wiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego i nie powinno by¢ traktowane jako kompleksowe stanowisko w zakresie
$wiadczenia tej ustugi.

Zarzqdzanie produktowe

Celem wprowadzenia regulacji w zakresie zarzadzania produktowego w ramach $wiadczenia
ustug maklerskich byto uporzadkowanie strategii dystrybucyjnych w firmach inwestycyjnych
i usprawnienie $wiadczenia tych ushlug. W przypadku doradztwa inwestycyjnego cel ten
realizowany jest poprzez wprowadzenie ograniczenia ilosci instrumentoéw branych pod uwagg
przy rekomendacji dla inwestora, do instrumentéw odpowiednich dla grupy docelowej, do
ktorej ten inwestor nalezy.

Wymogi w zakresie zarzadzania produktowego zostaly okreslone:

(i) w Rozdziale 2 Oddziat 4 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw® w stosunku
do firm inwestycyjnych emitujacych lub wystawiajacych instrumenty finansowe lub
udzielajacych porad w zakresie ich emitowania lub wystawiania oraz

(i)  w Rozdziale 2 Oddziat 5 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw w stosunku
do firm inwestycyjnych rekomendujacych, oferujacych lub w inny sposéb
umozliwiajgcych nabycie lub objecie instrumentu finansowego.

Zgodnie z wymogami okres§lonymi we wskazanych powyzej regulacjach, firma inwestycyjna,
niezaleznie od roli, w ktorej wystepuje (tj. emitenta lub wystawcy czy oferujacego lub
rekomendujacego lub umozliwiajagcego nabycie instrumentu finansowego w inny sposéb)
okresla wszystkie grupy klientow, ktorych potrzebom, cechom i celom instrument finansowy
odpowiada, ustalajagc w ten sposob grupe docelows. Analogicznie okresla takze wszystkie
grupy klientow, ktorych potrzebom, cechom i celom instrument finansowy nie odpowiada,
ustalajac w ten sposob negatywna grupe docelows.

3 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankow o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankow powierniczych.
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Przy okreslaniu grupy docelowej oraz negatywnej grupy docelowej firma inwestycyjna
uwzglednia co najmniej Kryteria takie jak:
a) rodzaj klienta, do ktoérego dany produkt jest skierowany,

b) wiedze i doswiadczenie klienta w odniesieniu do danego rodzaju instrumentu
finansowego,

C) jego sytuacje finansowa,

d) tolerancje ryzyka oraz

e) cele inwestycyjne i potrzeby inwestycyjne.

Ponadto, zgodnie z § 37 ust. 1 Rozporzadzenia w sprawie trybu 1 warunkéw, firma inwestycyjna
(wystepujac w roli dystrybutora) okresla grupe docelowa dla danego instrumentu finansowego,
nawet, jezeli emitent lub wystawca tego instrumentu nie okreslit grupy docelowej.

Firma inwestycyjna, podejmujac decyzje o zakresie instrumentow finansowych
wyemitowanych lub wystawionych przez t¢ lub przez inng firme¢ inwestycyjna, jakie zamierza
rekomendowa¢, musi uwzglednia¢ nie tylko charakter instrumentu finansowego czy ustugi
inwestycyjnej, ale takze grupe docelowa, do ktérej nalezy klient.

Zgodnie z § 37 ust. 2 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkow, firma inwestycyjna okresla
grupe docelowa instrumentu finansowego lub ustugi na etapie ustalania przez zarzad firmy
inwestycyjnej celow biznesowych i strategii dystrybucji, przed rozpoczeciem $wiadczenia
ustug w odniesieniu do tego instrumentu finansowego. Wdrozone przez firme¢ rozwigzania
powinny takze zapewnia¢ zgodno$¢ zamierzonej strategii dystrybucji z okreslong grupa
docelowg (§ 39 ust. 1 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw).

Wymogi zarzqdzania produktowego nakladaja na firme¢ inwestycyjng obowigzek analizy
instrumentow finansowych pod katem ich odpowiedniosci dla klientow nalezacych do grup
docelowych, wyodrebnionych na podstawie kryteriow wskazanych powyzej. Jednoczes$nie
UKNF wskazuje, ze obowigzek ten nie moze by¢ zastgpiony przeprowadzeniem oceny
odpowiedniosci ustugi maklerskiej lub instrumentu finansowego bedacego jej przedmiotem.

Analiza ta powinna by¢ dokonana zanim firma inwestycyjna zarekomenduje dany produkt
klientowi. Oznacza to, ze okreSlenie grup docelowych poprzedza analiz¢ odpowiedniosci
instrumentu w stosunku do konkretnego klienta.

Firma inwestycyjna powinna zatem najpierw okresli¢ grupy docelowe produktow,
a W kolejnym kroku zbada¢, do ktorej grupy nalezy dany klient. Firma inwestycyjna moze
zatem rekomendowac klientowi tylko te produkty, w ktérych grupie docelowej znalazt si¢ dany
klient.

Powyzsze nie wyklucza wyjatku, o ktorym mowa w § 41 ust. 1 Rozporzadzenia w sprawie
trybu 1 warunkow, polegajacego na tym, ze firma inwestycyjna §wiadczaca ustuge zarzadzania
portfelowego lub doradztwa inwestycyjnego, moze uwzglednia¢ lub wykorzystywac
instrumenty finansowe nienalezace do grupy docelowej klienta w celu dywersyfikacji ryzyka
1 zabezpieczenia pozycji wynikajacych z instrumentow finansowych pod warunkiem, ze
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rekomendowany albo zarzadzany portfel instrumentéw finansowych jako catos¢ lub jako
potaczenie instrumentu finansowego z jego zabezpieczeniem sg odpowiednie dla klienta.

Charakterystyka i kryteria, uwzglednione przez firme¢ inwestycyjng przy okreslaniu grupy
docelowej, powinny by¢ tak okreslone, aby mozna bylo je bez trudu poréwnac z informacjami
posiadanymi o kliencie, 1 dzigki temu przypisa¢ klienta do danej grupy docelowe;.

Nalezy zauwazy¢, ze posiadane lub zebrane przez firme¢ inwestycyjng informacje o kliencie na
potrzeby przypisania go do okreslonej grupy docelowej moga, ale nie musza by¢ tozsame
z tymi, ktore sa pozyskiwane na potrzeby przeprowadzenia testu odpowiedniosci.

W praktyce, firma inwestycyjna moze gromadzi¢ informacje o kliencie, na podstawie ktorych
bedzie mozliwe przypisanie takiego klienta do grupy docelowej. Oczywiscie z zastrzezeniem,
ze informacje te okaza si¢ wystarczajace na potrzeby dokonania takiego przyporzadkowania.

Obowigzek stosowania wymogow w zakresie zarzadzania produktowego w kontekscie
$wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego zostat przedstawiony w Punkcie 3 stanowiska
(Przestanki doradztwa inwestycyjnego).

2. Podstawy prawne uslugi doradztwa inwestycyjnego

Ustuga doradztwa inwestycyjnego stanowi dziatalnos¢ maklerska, o ktorej mowa w art. 69 ust.
2 pkt 5 Ustawy.* Swiadczenie tej ustugi wymaga uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF).

Nowa definicja doradztwa inwestycyjnego, uwzgledniajaca przepisy pakietu MIFID II, zostata
wprowadzona w art. 76 Ustawy. Zgodnie z tg definicja, doradztwo inwestycyjne polega na
przygotowywaniu, z inicjatywy firmy inwestycyjnej albo na wniosek Kklienta, oraz
przekazywaniu klientowi, okreslonej w art. 9 Rozporzadzenia 2017/565, pisemnej, ustnej lub
w innej formie, w szczegdlnosci elektronicznej, spetniajacej wymog trwalego nosnika,
przygotowanej w oparciu o potrzeby i sytuacje klienta rekomendacji, dotyczacej nabycia lub
zbycia jednego instrumentu finansowego lub wigkszej ich liczby, albo dokonania innej
czynno$ci wywolujacej rownowazne skutki, ktorej przedmiotem sa instrumenty finansowe,
albo rekomendacji dotyczacej powstrzymania si¢ od wykonania takiej czynnosci.

Zgodnie z art. 9 Rozporzadzenia 2017/565, za osobista rekomendacje uznaje si¢ rekomendacje
skierowang do osoby wystepujacej w charakterze inwestora lub potencjalnego inwestora albo
w charakterze agenta inwestora lub potencjalnego inwestora.

Rekomendacja ta jest przedstawiona jako odpowiednia dla tej osoby lub oparta na analizie jej
indywidualnej sytuacji oraz sktania do podjecia jednego z nastepujacych krokow:

a) zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykupu, przechowywania danego
instrumentu finansowego badz udzielenia gwarancji na taki instrument;

# Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2020.89 j.t. z p6Zn zm.)
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b) skorzystania lub nieskorzystania z praw wynikajacych z okreslonego instrumentu
finansowego do zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany lub wykupu takiego
instrumentu.

Rekomendacji nie uznaje si¢ za osobista rekomendacje, jezeli przyjmuje ona charakter
rekomendacji niespersonalizowanej o charakterze ogélnym, sporzadzanej i1 przekazywanej
w ramach wykonywania czynnosci, o ktorych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy (sporzadzanie
rekomendacji o charakterze ogolnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow
finansowych).

Przepis art. 76 ust. 2 Ustawy wprowadza takze rozr6znienie sposobu, w jaki ustuga ta moze by¢
$wiadczona, tj. w sposob zalezny lub niezalezny (patrz pkt 4).

3. Przestanki doradztwa inwestycyjnego

Kluczowe dla oceny, czy dana usluga stanowi ustuge doradztwa inwestycyjnego sa
kazdorazowo okolicznos$ci faktyczne i kontekst ushugi. Jednocze$nie nie jest mozliwe
wskazanie wszystkich stanéw faktycznych oraz jednoznacznej ich klasyfikacji jako ustugi
doradztwa inwestycyjnego lub ustugi nie spelniajacej przestanek dla uznania jej za ustuge
doradztwa inwestycyjnego.

Usluga ta zawsze powinna by¢ $wiadczona rzetelnie, z uwzglgdnieniem najlepiej pojgtego
interesu klienta, 1 w zadnym wypadku nie moze by¢ nakierowana na przynoszenie korzysci
wylacznie firmie inwestycyjnej czy podmiotom z jej grupy kapitalowe;.

Przykladem nierzetelnego $wiadczenia tej ustugi jest doradzanie klientom zakupu produktow
niedopasowanych do ich potrzeb, gdy sa to wylacznie produkty podmiotu nalezacego do grupy
kapitatowej firmy inwestycyjnej, lub tez firma otrzymuje za sprzedaz takiego produktu marze
wyzsza w porownaniu z innymi (odpowiednimi dla klienta) produktami. Dodatkowo, w celu
zapewnienia prawidlowego $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego, nawet zaleznego,
zasadne jest, aby liczba instrumentéw finansowych dystrybuowanych w ramach tej ustugi byta
na tyle szeroka, aby umozliwi¢ dopasowanie tych instrumentéw do potrzeb i sytuacji klienta.

Klient powinien by¢ $swiadomy warunkéw, na jakich bedzie/jest §wiadczona na jego rzecz
ustuga doradztwa inwestycyjnego, w szczegolnosci, czy ustuga ta jest Swiadczona odptatnie
czy nieodptatnie. Firma inwestycyjna oraz jej pracownicy powinni dotozy¢ nalezytej
starannosci w celu przekazania klientowi informacji o zasadach $wiadczenia tej ushugi.
Przekazywane informacje powinny by¢ rzetelne, jasne i niewprowadzajace w btad.

3.1. Wymog posiadania odpowiedniej wiedzy, kompetencji i dosSwiadczenia oséb
swiadczacych ustuge doradztwa inwestycyjnego

Zgodnie z art. 82a ust. 1 pkt 2 Ustawy, firma inwestycyjna zobowigzana jest zatrudnia¢ osoby
posiadajace odpowiednia wiedze¢ 1 kompetencje do $wiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego.

Na mocy art. 82a ust. 2 Ustawy, zatrudnianie na podstawie umowy 0 pracg, osoby z tytutem
doradcy inwestycyjnego lub maklera papierow wartosciowych, uznaje si¢ za spetnienie
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wymogu zatrudniania osoby posiadajacej odpowiednia wiedze i kompetencje. Wymogu tego
nie nalezy traktowa¢ wytacznie formalnie. Obowigzek ten polega na tym, ze osoby te powinny
by¢ zaangazowane w wykonywanie czynnos$ci lub je efektywnie nadzorowaé, biorgc za nie
odpowiedzialnos$¢. Za niedopuszczalng nalezy uzna¢ praktyke gdzie np. doradca inwestycyjny
jest zatrudniony w firmie inwestycyjnej, ale w praktyce nie wykonuje na rzecz tej firmy
zadnych czynnos$ci lub dziata w bardzo ograniczonym zakresie. [lo$¢ zatrudnionych oséb,
posiadajacych kompetencje wskazane w 82a ust. 1 pkt 2 Ustawy, powinna by¢ dostosowana
do skali dziatalno$ci firmy inwestycyjnej w zakresie $wiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze firmy inwestycyjne moga zatrudnia¢ do $wiadczenia ushugi
doradztwa inwestycyjnego réwniez inne osoby, nie posiadajace wskazanych wyzej tytutow.
Osoby takie powinny legitymowaé si¢ posiadaniem wiedzy i kompetencji w obszarach
wskazanych w § 41 wust. 2 Rozporzadzenia w sprawie warunkéw technicznych
i organizacyjnych®. Dodatkowo, oprécz wiedzy i kompetencji, osoby $wiadczace ustuge
doradztwa inwestycyjnego musza posiada¢ odpowiednie doswiadczenie. Jezeli dana osoba nie
posiada takiego doswiadczenia powinna przez wymagany okres, uzalezniony od rodzaju
instrumentu, ktérego ta ustuga dotyczy, wykonywaé czynnosci doradztwa pod nadzorem
autoryzowanego pracownika (§43 ust. 4 pkt 3 i 4 Rozporzadzenia w sprawie warunkow
technicznych i1 organizacyjnych). Weryfikacja, czy osoby te speiniaja wymogi okreslone w
przepisach prawa, cigzy na firmie inwestycyjnej.

W przypadku zautomatyzowanego procesu wydawania przez firm¢ inwestycyjna
rekomendacji, gdzie rola osoby majacej bezposredni kontakt z klientem jest ograniczona do
przekazania klientowi rekomendacji, wprowadzenia do systemu informatycznego odpowiedzi
udzielonych przez klienta w tescie odpowiednios$ci oraz do udzielenia informacji/wyjasnienia
tresci tej rekomendacji. Przy zatozeniu, ze taka osoba nie bgdzie §wiadczy¢ ustugi doradztwa
inwestycyjnego, a takze nie bedzie miata mozliwosci zmiany zadnego z elementéw udzielonej
,centralnie” rekomendacji, a jej rola bedzie ograniczona do czynno$ci wskazanych powyzej,
w ocenie UKNF, osoba taka nie musi posiada¢ wiedzy 1 kompetencji wymaganej od pracownika
wykonujacego czynno$ci doradztwa inwestycyjnego. Ze wzgledu jednak na to, Ze osoba ta
bedzie udziela¢ wyjasnien w zakresie objetym rekomendacja, musi ona posiada¢ wiedzg
i kompetencje w zakresie przekazywania klientom informacji o ustugach maklerskich oraz
instrumentach finansowych bedacych ich przedmiotem, ktore zostaty okreslone w § 41 ust. 1
Rozporzadzenia w sprawie warunkow technicznych i organizacyjnych, oraz odpowiednie
doswiadczenie. Jezeli dana osoba takiego do$wiadczenia nie posiada, powinna przez
wymagany okres, uzalezniony od rodzaju instrumentu, ktérego ta ustuga dotyczy, wykonywac
te czynnosci pod nadzorem autoryzowanego pracownika (§ 43 ust. 4 pkt 1 1 2 Rozporzadzenia
w sprawie warunkow technicznych i organizacyjnych).

Urzad zwraca uwagg, ze czynnosci wskazane powyzej, pomimo ze maja charakter bardziej
techniczny/informacyjny, nalezy traktowac jako wykonywane przez pracownika w ramach
ustugi doradztwa inwestycyjnego.

® Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie szczegbétowych warunkéw technicznych i
organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych (Dz.U. poz. 1111).

Piekna 20 - skrytka pocztowa nr 419 - 00-549 Warszawa - tel. +48 22 262 50 0O - fax +48 22 262 5111 - www.knf.gov.pl



URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

Czynno$ci wykonywane przez agenta firmy inwestycyjnej w zakresie opisanym powyzej
nalezy uzna¢ za dopuszczalne pod warunkiem, ze agent/pracownik agenta posiada odpowiednie
kompetencje do przekazywania informacji o ustlugach maklerskich i instrumentach
finansowych bedacych ich przedmiotem.

Zgodnie z art. 76 Ustawy o obrocie, istotg ustugi doradztwa inwestycyjnego jest udzielenie
rekomendacji, dotyczacej okreslonego zachowania inwestycyjnego, tj. dopasowanie go do
potrzeb 1 sytuacji klienta. Nie oznacza to jednak, ze jesli w ramach $wiadczenia tej ushugi sa
wykonywane inne czynnosci (np. o charakterze technicznym), to sa one wykonywane poza
ustugg doradztwa inwestycyjnego. Jako przyktad mozna wskaza¢ proces wprowadzania przez
pracownika do systemu informatycznego odpowiedzi klienta udzielonych w ramach testu
odpowiednio$ci, przekazanie rekomendacji klientowi oraz udzielanie informacji
0 rekomendowanych instrumentach. Wszelkie czynnos$ci, nawet te o charakterze
technicznym/informacyjnym, zwigzane ze $wiadczeniem przez firme inwestycyjng ustugi
doradztwa inwestycyjnego wykonywane w toku §wiadczenia tej ustugi, nalezy traktowac jako
jej element.

Powyzsza wykladnia jest szczegodlnie istotna przy ocenie odpowiedzialnosci firmy
inwestycyjnej z tytulu §wiadczenia ushugi doradztwa. Firma inwestycyjna nie moze si¢ zwolni¢
z odpowiedzialno$ci za nieprawidlowe §wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego poprzez
twierdzenie, ze okreslone czynnosci, np. udzielanie informacji o tresci rekomendacji czy
wprowadzenie odpowiedzi klienta udzielonych w ramach testu odpowiedniosci, nie stanowity
elementu tej ustugi.

3.2. Spersonalizowana rekomendacja

Jak wskazano powyzej, istota doradztwa inwestycyjnego jest udzielanie rekomendacji.
Rekomendacja to wypowiedz o charakterze ocennym, opiniujagcym i zawierajacym wskazanie
okreslonego zachowania. Za rekomendacj¢ uznaje si¢ nie tylko jednoznaczne stwierdzenie
wyraznie wskazujace na typ zachowania inwestycyjnego (np. ,.kupuj”, ,,sprzeda;j”, ,,trzyma;j”),
lecz réwniez wskazanie sugerowanego sposobu zachowania w sposob posredni, dorozumiany.

Przyktadem posredniego rekomendowania zachowania inwestycyjnego (w formie ustnej lub
pisemnej), tj. przekazu skonstruowanego w sposob, ktory umozliwia wyprowadzenie wniosku
odnosnie kierunku zachowania inwestycyjnego moze by¢:

a) stwierdzenie, ze analiza przeprowadzona przez firm¢ inwestycyjng zaklada, ze dany
fundusz nie realizuje celow inwestycyjnych zakladanych przez klienta na poczatku
inwestycji, natomiast inny fundusz, realizuje okreslone przez klienta cele inwestycyjne;

b) wskazywanie klientowi, ze inwestorzy o analogicznej sytuacji i potrzebach dokonaliby
zakupu danego instrumentu finansowego;

c) przekazywanie klientowi informacji o szczegdétowych parametrach transakcji, jaka
powinien wykona¢, np. 0 cenie oraz ilosci instrumentéw finansowych;

d) przekazanie klientom komunikatow o osiggnigciu oznaczonej ceny przez instrument
finansowy lub zaistnieniu okre$lonego zdarzenia w funkcjonowaniu podmiotu bedacego
emitentem lub wystawca danego instrumentu (np. raport biezacy spotki publicznej).
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Wskaza¢ nalezy, ze czynno$¢ polegajaca na dostarczaniu tego rodzaju informacji sama
w sobie nie stanowi wykonywania doradztwa inwestycyjnego. Istotna w tym wypadku
jest jednak sekwencja wydarzen, tj. czy przekazanie tych informacji jest nastgpstwem
uprzednich ustalen dokonanych przez firme¢ inwestycyjna z klientem, zwigzanych
z informowaniem o momentach, w ktérych klient powinien dokonaé¢ okreslonych
dziatan inwestycyjnych.

Ustalenia z klientem nie musza mie¢ charakteru sformalizowanego, tj. nie musza by¢
zapisane w umowie czy w regulaminie. W praktyce bowiem takie ustalenia mogg by¢
dokonane np. w trakcie spotkania z klientem, telefonicznie czy poprzez poczte
elektroniczng.

Rozszerzona lista przyktadow zachowan, ktore moga stanowi¢ podstawe uznania, ze okreslone
czynno$ci wypelniajg przestanki doradztwa inwestycyjnego, zostala wskazana w Zalaczniku
do niniejszego stanowiska, w czesci A.

Co do zasady przekazanie klientowi informacji, ze wybrany przez niego instrument jest lub nie
jest wlasciwy dla grupy docelowej, do ktorej ten klient nalezy, nie powinno by¢ traktowane
jako $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego. Nalezy jednak zawsze uwzglednié
kontekst, w ktorym przekazywana jest ta informacja. Na przyktad jezeli doradca w sposob
posredni przekaze klientowi rekomendacj¢ sprzedazy tego instrumentu, to wowczas nalezatoby
uznaé, ze jest to doradztwo inwestycyjne.

3.3. Przedmiot rekomendacji

Zgodnie z definicja zawarta w art. 76 Ustawy, rekomendacja musi dotyczy¢ jednego lub
wigkszej liczby instrumentdéw finansowych.

Nie jest zatem doradztwem inwestycyjnym rekomendowanie zachowan w zakresie
instrumentdw finansowych, postrzeganych w ujeciu rodzajowym (np. akcje, tytuty
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych), lecz rekomendowanie oznaczonego indywidualnie
instrumentu w danym rodzaju, klasie badz grupie instrumentow finansowych (np. akcje
oznaczonego emitenta, jednostki okreslonego funduszu inwestycyjnego). Za rekomendacje
inwestycyjng uznac nalezy jednak nie tylko sugesti¢ zachowan inwestycyjnych, ktora postuguje
si¢ sprecyzowanym, indywidualnym oznaczeniem instrumentu (np. akcje banku z podaniem
jego firmy), ale takze taki opis cech instrumentu, ktory bedzie pozwalat w sposob jednoznaczny
na jego identyfikacj¢ (np. akcje banku reklamowanego przez wskazanego aktora czy obligacje
emitowane przez podmiot z branzy budowlane;j, ktory realizuje inwestycj¢ konkretnego osiedla
mieszkaniowego).

Jesli jednak klient otrzyma od firmy inwestycyjnej informacje o kilku, indywidualnie
okreslonych instrumentach finansowych, i z kontekstu tej informacji klient bedzie mogt
odczyta¢ rekomendowane zachowanie inwestycyjne, wowczas takg aktywnos¢ firmy nalezy
uzna¢ za doradztwo inwestycyjne. Kazdy z takich przypadkéw powinien by¢ analizowany pod
wzgledem formy, tresci i sposobu kierowanego do klienta przekazu.

Nalezy wskazaé, ze przekazywanie klientowi informacji o jego grupie docelowej, np. ze
stanowig ja akcje spotek z WIG40, nie powinno by¢ traktowane jako $wiadczenie ustugi
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doradztwa inwestycyjnego przy zalozeniu, ze nie zostang jednoczes$nie przekazane informacje
pozwalajgce na jednoznaczng identyfikacje spotki z WIG 40 (emitenta/wystawcy oraz rodzaju
instrumentu finansowego).

3.4.Indywidualne potrzeby i sytuacja klienta z uwzglednieniem wymogow z zakresu
zarzqdzania produktowego

Kolejng przestanka wystgpienia ustugi doradztwa inwestycyjnego jest przygotowanie
rekomendacji w kontekscie indywidualnych potrzeb i sytuacji klienta.

Firma inwestycyjna musi uzyskac¢ od klienta informacje o jego potrzebach inwestycyjnych oraz
jego sytuacji finansowej i majac je na uwadze powinna dobra¢ okre$lone instrumenty
finansowe, ktore spelniatyby te cele/potrzeby.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze potrzeby inwestycyjne oraz sytuacja finansowa klienta
docelowego sa rowniez elementami okreslania przez firm¢ inwestycyjng grupy docelowej.
Potrzeby inwestycyjne oraz sytuacja finansowa wskazane przy okres$laniu grupy docelowej
powinny by¢, co do zasady, zbiezne z tymi wskazanymi przez konkretnego klienta.

W kontekScie wymogdéw zarzqdzania produktowego, nalezy zwroci¢ uwage, ze firma
inwestycyjna, przed zaliczeniem klienta do okreslonej grupy docelowej, musi zebra¢ komplet
informacji, na podstawie ktorych bedzie w stanie przyporzadkowa¢ Kklienta
do konkretnej/konkretnych grup docelowych.

Jednoczesnie, Urzad wskazuje, ze przekazywanie informacji w tym zakresie, nie moze by¢
prowadzone w sposob, ktory wywolywalby u klienta przekonanie, ze firma doradza mu zakup
okreslonych instrumentow finansowych, tj. $wiadczy tym samym ustuge doradztwa
inwestycyjnego. Zasadne jest zatem, aby firmy Kkierujace do klientoéw informacje
o przypisaniu ich do danej grupy docelowej umieszczaty, dla wzmocnienia przekazu,
odpowiednie, czytelne zastrzezenie (tzw. disclaimer), wskazujace, jaki jest cel takiej informacji
oraz, ze nie powinna by¢ ona odczytywana jako rekomendacja indywidualna (np. kupna czy
sprzedazy instrumentu). Natomiast, jesli forma 1 tres¢ przekazu kierowanego do klienta bedzie
spetnia¢ przestanki doradztwa inwestycyjnego, to sam fakt umieszczenia disclaimera
informujacego, ze przekazywana tre$¢ nie stanowi ushugi doradztwa inwestycyjnego, nie
zwolni firmy inwestycyjnej z obowiazkéw/wymogdéw wynikajacych z faktu $wiadczenia tej
ushugi.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze z faktu przyporzadkowania klienta do okreslonej grupy
docelowej, na bazie otrzymanych od niego informacji, wynikaja daleko idace konsekwencje.
Jak wskazano powyzej, firma inwestycyjna powinna przekazywac¢ informacje o instrumentach
finansowych, czy rekomendowa¢ zachowania inwestycyjne tylko w ramach grupy docelowe;j
(z wyjatkiem sytuacji wskazanej w § 41 ust. 1 Rozporzadzenia w sprawie trybu 1 warunkow),
dla ktorej, ze wzgledu na jej charakterystyke, sa one odpowiednie.

Przedstawienie informacji o katalogu instrumentéow dostgpnych w ramach danej grupy

docelowej klientom zakwalifikowanym do tej grupy docelowej nie powinno by¢ zatem
traktowane jako $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego. Tak samo nie powinno by¢
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traktowane jako $wiadczenie ushugi doradztwa inwestycyjnego przekazanie klientowi
informacji, ze okreslone kategorie instrumentow finansowych lub pojedyncze, wskazane przez
klienta instrumenty finansowe, nie sg dla niego wlasciwe ze wzgledu na fakt, ze jest on w tzw.
negatywnej grupie docelowej.

Powyzsze nalezy jednak odrdozni¢ od sytuacji, w ktérej do klienta lub wybranych klientow
nalezacych do tej samej grupy docelowej beda przekazywane rekomendacje konkretnych
zachowan inwestycyjnych (w sposéb posredni lub bezposredni) w stosunku do okreslonych
jednoznacznie instrumentéw finansowych (bezposrednio lub posrednio tj. w sposob
umozliwiajacych ich jednoznaczng identyfikacj¢). Takie zachowanie firmy inwestycyjnej
nalezaloby zakwalifikowa¢ jako doradztwo inwestycyjne.

4., Doradztwo niezalezne

Art. 76 ust 2 Ustawy wprowadza do porzadku prawnego rozroznienie pomigdzy doradztwem
zaleznym i niezaleznym, nie definiujgc jednoczes$nie wyraznie kryteriow odrozniajacych te dwa
sposoby $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Celem wprowadzenia takiego rozréznienia jest zwrocenie szczegélnej uwagi klientow na
dodatkowe okolicznosci, w ktérych firma inwestycyjna $wiadczy na ich rzecz ustuge doradztwa
inwestycyjnego, tj. na ewentualne powigzania osobowe lub kapitalowe pomiedzy firma
a podmiotem, ktorego instrumenty finansowe sa przez nig dystrybuowane lub sa przedmiotem
ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Zgodnie z wymogami art. 83c ust. 6 Ustawy, w przypadku gdy usluga doradztwa
inwestycyjnego jest $wiadczona w sposob niezalezny, firma inwestycyjna, z uwzglednieniem
art. 53 Rozporzadzenia 2017/565:

a) jest obowigzana objaé zakresem analizy wystarczajacy rodzaj instrumentow
finansowych dostgpnych w obrocie i ich liczbg, w sposoéb odpowiednio zréznicowany,
w celu zapewnienia, ze rekomendacja jest adekwatna 1 we wtasciwy sposob realizuje
cele inwestycyjne;

b) nie moze obja¢ zakresem analizy wylgcznie instrumentéw finansowych emitowanych
lub wystawianych przez podmioty pozostajace w bliskich powigzaniach z firma
inwestycyjng lub przez podmioty, ktére pozostaja z nig w takich stosunkach prawnych,
osobistych lub majatkowych, ktére mogtyby stwarza¢ ryzyko naruszenia niezaleznego
charakteru §wiadczonej ustugi.

Przyjecie, ze rekomendowanie instrumentu emitowanego przez firme¢ inwestycyjng lub
podmiot z nig powigzany odbywato si¢ w ramach niezaleznego doradztwa inwestycyjnego,
wymaga od tej firmy wykazania 1 udokumentowania, ze dokonata ona analizy dostatecznej
liczby instrumentow  finansowych 1 w  wyniku tej analizy rekomendowata
emitowany/wystawiony, przez siebie lub powigzany podmiot, instrument finansowy. Istotny
w tym konteks$cie bedzie sposob, w jaki firma inwestycyjna dokonuje wyboru instrumentow
finansowych przy wydawaniu rekomendacji.
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Dla okreslenia odpowiedniej liczby instrumentow finansowych do poréwnania, w celu uznania,
ze jest to ustuga $wiadczona niezaleznie, nalezy takze uwzgledni¢ instrumenty finansowe
oferowane bezposrednio przez firme¢ inwestycyjng lub podmioty pozostajace z nig w bliskich
powigzaniach.

Nie jest uprawnione twierdzenie, ze jesli firma inwestycyjna oferuje jednostki uczestnictwa
funduszu inwestycyjnego, powiagzanego z firma inwestycyjna, to instrumenty finansowe bedace
przedmiotem inwestycji funduszu, emitowane przez podmioty niepowigzane, mogg by¢ brane
pod uwage, W celu wykazania, ze jest to ustuga $wiadczona niezaleznie. Instrumentem
finansowym rekomendowanym klientom nie bedg bowiem instrumenty bedace przedmiotem
inwestycji funduszu inwestycyjnego, lecz jednostki uczestnictwa funduszu. Jednostki
uczestnictwa jako przedmiot doradztwa inwestycyjnego powinny by¢ brane pod uwage przy
ocenie tego, czy doradztwo jest §wiadczone w sposob zalezny czy niezalezny.

W praktyce moze pojawi¢ si¢ watpliwos¢, czy mozna uzna¢ ustuge doradztwa inwestycyjnego
za $wiadczong niezaleznie, w przypadku gdy wynikiem tej analizy, pomimo ze dokonanej
w oparciu o szerokg game dostepnych na rynku produktéw (emitowanych przez podmioty
niepowigzane z firmg inwestycyjng ani przez nig samg), jest rekomendacja nabycia
instrumentdw finansowych emitowanych przez firm¢ inwestycyjng $wiadczaca ustuge
doradztwa inwestycyjnego albo przez podmioty z nig powigzane. UKNF wskazuje, ze
$wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego, jako doradztwa niezaleznego, powinno by¢
zwigzane z poglebiong analizg charakteru $wiadczonej ustugi doradztwa inwestycyjnego,
dokonang przez komorke compliance oraz przedmiotem badania przez komorke kontroli
wewnetrznej.

Swiadczenie doradztwa inwestycyjnego w sposob niezalezny catkowicie wyklucza mozliwosé
pobierania zachet (art. 83d ust. 2 Ustawy).

5. Rola systemu zgodnosci dzialalnosci z prawem i kontroli wewnetrznej w zakresie
wykonywania uslugi doradztwa inwestycyjnego

Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest szczegdlnym rodzajem dzialalnosci maklerskiej,
czynnosci podejmowane w ramach jej Swiadczenia mogg przybiera¢ roéznorodng forme
a przykladéw $wiadczenia tej ustugi $wiadczenia mozna doszuka¢ si¢ w wielu stanach
faktycznych.

Udzielanie rekomendacji inwestycyjnych moze mie¢ miejsce takze whrew intencji samej firmy
inwestycyjnej, w nastgpstwie zachowan oséb wykonujacych czynnosci na jej rzecz. W takim
przypadku, nawet pomimo braku takiej intencji, firma inwestycyjna jest odpowiedzialna za
dziatania tych 0sob.

Z powyzszych wzgledow firmy inwestycyjne powinny podjac dziatania, ktore zapobiega¢ beda
wystepowaniu tego rodzaju ryzyk. Zasadnicza rolg¢ w tym przedmiocie nalezy przypisac
komorce ds. nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem (komorka compliance) oraz komorce
kontroli wewng¢trznej.
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Na komorce ds. nadzoru zgodno$ci dziatalnosci z prawem spoczywa obowigzek badania
1 regularnej oceny adekwatnos$ci 1 skuteczno$ci przyjetego systemu nadzoru zgodnosci
dziatalnosci z prawem oraz doradztwa i biezacej pomocy osobom powigzanym wykonujacym
czynno$ci w ramach prowadzonej przez firm¢ inwestycyjng dziatalnosci maklerskiej.

W wykonaniu tego obowigzku powinna ona dokonywac statego, regularnego monitoringu
1 oceny czynno$ci pracownikow firmy inwestycyjnej i innych o0s6b powigzanych z firma
inwestycyjng w zakresie zwigzanym z zagadnieniem doradztwa inwestycyjnego. Ocena
powinna w szczegdlnosci uwzgledniac sposob postepowania z klientami, wykonywania innych
ustug o charakterze doradczym, prezentowania oferty marketingowej firmy inwestycyjne;.

Komorka kontroli wewnetrznej powinna bada¢ zgodnos¢ dziatan pracownikow z procedurami
1 regulaminami wewnetrznymi, z uwzglednieniem w tym badaniu nagran rozmow
telefonicznych z klientami czy notatek ze spotkan z nimi.

Zapewnienie wysokiej §wiadomos$ci prawnej u pracownikow i innych oséb powigzanych
z firmg inwestycyjng jest podstawowym narzedziem ograniczania ryzyka wystgpienia dziatan
naruszajacych prawo. Odpowiednia komorka, ktorej zadaniem jest dbanie o zapewnienie
stosownych szkolen w tym zakresie, powinna zapewni¢ przeprowadzanie regularnych szkolen
w zakresie tematyki zwigzanej z ustugg doradztwa inwestycyjnego.

UKNF zwraca uwage, ze pomimo istotnej roli komoérki compliance, odpowiedzialnos¢ za
jakos$¢ architektury i1 skuteczno$¢ tej komorki spoczywa na statutowych organach podmiotu, tj.
zarzadzie i1 radzie nadzorczej firmy inwestycyjnej, albo kierownictwie biura maklerskiego.
Obszar compliance powinien by¢ przedmiotem szczegodlnego zainteresowania tych organéw,
gdyz z ryzykiem niezgodnosci z prawem nierozerwalnie zwigzane jest ryzyko operacyjne,
stanowigce zrodto realnego zagrozenia dla prawidtowego i niezaktoconego prowadzenia przez
podmiot dziatalnosci gospodarcze;.

6. Obowiazek nagrywania/dokumentowania czynnosci wykonywanych
w toku Swiadczenia ushugi doradztwa inwestycyjnego

Zgodnie z art. 83a ust. 4 w zwigzku z ust. 4b Ustawy, firma inwestycyjna jest zobowigzana, na
zasadach okre§lonych w art. 72-76 Rozporzadzenia 2017/565, do rejestrowania,
przechowywania 1 archiwizacji dokumentoéw, nagran rozméw telefonicznych i1 zapisywania
korespondencji elektronicznej, wytworzonych w toku czynnosci, ktore moglyby skutkowac
$wiadczeniem jednej z ustug, o ktorej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-3 Ustawy, nawet jesli nie
doszto do $wiadczenia tej ushugi.

UKNF wskazuje, ze $wiadczenie uslugi doradztwa inwestycyjnego moze skutkowaé
Swiadczeniem ushugi przyjmowania i1 przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych (art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy) lub wykonywania zlecen na rachunek dajacego
zlecenie (art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy). W praktyce czgsto ustugi te sa §wiadczone w wyniku
udzielonej przez firme¢ inwestycyjng rekomendacji. Z tego powodu czynnosci wykonywane
w toku $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego podlegaja obowigzkom, o ktorym mowa
w art. 83a ust. 4 Ustawy tj. w zakresie rejestrowania, przechowywania 1 archiwizacji nagran

Piekna 20 - skrytka pocztowa nr 419 - 00-549 Warszawa - tel. +48 22 262 50 0O - fax +48 22 262 5111 - www.knf.gov.pl



URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

rozmow telefonicznych, korespondencji elektronicznej oraz innych informacji sporzadzanych,
przekazywanych lub otrzymywanych w zwigzku z jej $wiadczeniem.

W tym miejscu nalezy wskazac, ze powyzsze jest zgodne ze stanowiskiem ESMA, wyrazonym
W Q&A 13° z dnia 3 pazdziernika 2017 r.

7. Uwagi koncowe

Ustuga doradztwa inwestycyjnego i sposob jej §wiadczenia jest rowniez przedmiotem analizy
ESMA, ktéra w publikowanych na swojej stronie internetowej Q&A’ zwraca uwage na
wybrane jej aspekty.

Dodatkowym zZrodlem wiedzy w zakresie obowigzujacych wymogéw dotyczacych firm
inwestycyjnych sa wytyczne ESMA, w szczegdlnosci te dotyczace:

a) badania odpowiedniosci, dostepne pod linkiem: https://www.esma.europa.eu/press-
news/esma-news/esma-publishes-final-quidelines-mifid-ii-suitability-requirements;

b) zarzadzania produktowego, dostepne pod linkiem: https://www.esma.europa.eu/press-
news/esma-news/esma-publishes-final-report-product-governance-guidelines-
safeguard-investors;

c) wymogdéw w zakresic wiedzy 1 doswiadczenia osOb wykonujagcych czynnosci
doradztwa inwestycyjnego, dostepne pod linkiem:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma71-1154262120-

153 quidelines_for the assessment of knowledge and competence corrigendum.pd
f

Intencja dziatah UKNF jest zapewnienie prawidtowego, zgodnego z prawem, wykonywania
czynno$ci doradztwa inwestycyjnego. Poprawno$¢ postgpowania przy udzielaniu
zindywidualizowanych rekomendacji inwestycyjnych stuzy bowiem przede wszystkim
ochronie interesow klientow, a takze wptywa na zwigkszenie zaufania inwestorow do rynku
kapitatowego i jego uczestnikow

6 ,, In practice, other investment services like investment advice (paragraph (5) of Annex I, Section A) may be provided at the point when
there is an intention to provide a client order services. In this case, the content of the advisory service would need to be recorded, as it would
de facto be in scope of Article 16(7) of MiFID II.”

7 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-349_mifid_ii_qgas_on_investor_protection_topics.pdf
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Zalacznik

W celu ilustracji wybranych zagadnien zwigzanych z ustuga doradztwa inwestycyjnego ponizej
Urzad przestawia opis przyktadowych stanow faktycznych wraz z analizg 1 wnioskami
w zakresie ich kwalifikacji jako doradztwa inwestycyjnego.

A. Przyklady aktywnosci firmy inwestycyjnej dajacych podstawe do uznania,
Ze stanowig one Swiadczenie ushugi doradztwa inwestycyjnego

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Przedstawienie klientowi przez pracownika firmy inwestycyjnej, z uwzglednieniem
indywidualnej sytuacji klienta (w szczegodlnosci jego wiedzy, doswiadczenia,
sytuacji finansowej, celow inwestycyjnych), oferty produktowo — ustugowej firmy
inwestycyjnej, a nastgpnie przekazanie klientowi rekomendacji zakupu
oznaczonego indywidualnie instrumentu finansowego albo instrumentow
finansowych (w tym instrumentow, ktore zostaly opisane w sposob umozliwiajacy
klientowi ich zidentyfikowanie, np. akcje konkretnego emitenta);

Przekazanie pocztg elektroniczng na adres e-mailowy klienta przez pracownika
firmy inwestycyjnej informacji o przygotowaniu dla klienta, na bazie analizy
technicznej, interesujacego, w $wietle dotychczas sktadanych przez klienta zlecen
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, opracowania na temat notowan
okreslonego instrumentu finansowego oraz wnioskow na temat obecnego
I przysztego kursu tego instrumentu finansowego;

Podkres$lanie przez pracownika firmy inwestycyjnej, w trakcie rozmowy z klientem
na temat oferty produktowo-ustugowej, korzysci zwigzanych z inwestowaniem
przez klienta w jeden z prezentowanych instrumentow finansowych, po uzyskaniu
informacji na temat indywidualnej sytuacji klienta;

Prezentacja rankingéw instrumentéw finansowych poprzedzona ankietg
weryfikujaca profil inwestycyjny klienta;

Wskazanie przez pracownika firmy inwestycyjnej, ze w sytuacji klienta nie
kupowalby/sprzedalby oznaczonych instrumentéw finansowych, w kontekscie
konkretnej informacji dotyczacej emitenta, np. publikacji sprawozdania
finansowego lub ,profit warningu”, z ktéorego wynika, ze zysk jest ponizej
oczekiwanego poziomu;

Przekazywanie sygnalow inwestycyjnych zawierajacych spersonalizowang pod
katem potrzeb 1 sytuacji klienta rekomendacj¢ okreslonego zachowania
inwestycyjnego w zakresie konkretnych instrumentow;

Przekazywanie sygnaldw inwestycyjnych, ktorych tre§¢ obejmuje ocene sytuacji
fundamentalnej spétek lub inne obiektywne zdarzenia dotyczace np. ceny
instrumentu finansowego, o ile zostang skorelowane z wczesniejszymi ustaleniami
inwestycyjnymi pomiedzy firmg inwestycyjng a klientem, dotyczacymi
informowania 0 momentach, w ktorych klient powinien dokona¢ okreslonych
dzialan inwestycyjnych;

Udostepnienie klientowi urzadzen infrastruktury teleinformatycznej umozliwiajace;j
przeprowadzenie przez klienta procesOw ewaluacyjnych pozwalajacych
na poznanie jego profilu inwestycyjnego, o ile zakonczone jest wydaniem przez

Piekna 20 - skrytka pocztowa nr 419 - 00-549 Warszawa - tel. +48 22 262 50 0O - fax +48 22 262 5111 - www.knf.gov.pl



URZAD

KOMISJI
NADZORU

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

9)

FINANSOWEGO

w/w urzadzenie okre$lonej rekomendacji zachowania inwestycyjnego, odno$nie
oznaczonego instrumentu  finansowego, korespondujacego z  profilem
inwestycyjnym  klienta (zgodnie z przeprowadzonym badaniem profilu
inwestycyjnego);

Przyklady aktywnosci firmy inwestycyjnej niekwalifikujace si¢ jako Swiadczenie
ustugi doradztwa inwestycyjnego

Przekazywanie przez firm¢ inwestycyjng klientowi, na jego prosbe¢/za jego zgoda,
wszelkich  (sporzadzanych dla  wszystkich klientow) informacji odnosnie
sporzadzonych przez firme¢ inwestycyjng rekomendacji, raportow analitycznych itp. bez
wczesniejszego selekcjonowania ich pod katem profilu klienta oraz bez udzielania
informacji, ze instrumenty finansowe obj¢te tymi materiatami sg odpowiednie dla
Klienta;

Umozliwienie dostgpu do informacji dotyczacej konkretnego instrumentu finansowego
(np. w przypadku gdy do grupy docelowej klienta zostat dodany nowy instrument) po
zalogowaniu si¢ przez klienta do systemu firmy inwestycyjnej, jesli proces logowania
bedzie przebiegal wylacznie w oparciu o selekcje klientow dokonang na potrzeby
zarzqdzania produktowego. W takiej sytuacji, jesli informacja o instrumencie
finansowym jest udostepniana w taki sam sposob wszystkim klientom docelowym, to
nie stanowi spersonalizowanej rekomendacji;

Przekazywanie klientowi ogodlnych informacji o emitencie instrumentu finansowego
bez selekcjonowania ich pod katem wiedzy, doswiadczenia i celow inwestycyjnych
klienta (abstrahujac od nich);

Rekomendacja wydana w trakcie audycji telewizyjnej jako nie uwzgledniajaca profilu
inwestycyjnego klienta (niespersonalizowana pod katem danego inwestora) nie stanowi
ustugi doradztwa inwestycyjnego;

Zamieszczenie na powszechnie dostgpnej stronie internetowej rekomendacji
fundamentalnej ,,kupuj” z ceng docelowa wydang przez firm¢ inwestycyjna;

Zebranie na stronie internetowej, dostepnej po zalogowaniu si¢ klienta, wszystkich
rekomendacji dla danego instrumentu dostgpnych publicznie w Internecie
a pochodzacych od roznych firm inwestycyjnych, z dodatkowym oznaczeniem
graficznym rekomendacji wydanej przez firme¢ inwestycyjna;

Przekazywanie materialdow majacych charakter i tres¢ stricte reklamowo -
marketingowa, zwigzang z aktualng oferta produktowo-ustugowa firmy inwestycyjnej,
a jednocze$nie posiadajacych ogdlng nature, tj. nieodnoszacg si¢ do konkretnego
instrumentu finansowego lub grupy zblizonych instrumentéw (np. akcji sektora
bankowego, kontraktow terminowych na podobne surowce);

Przekazywanie przez firmy inwestycyjne swoim klientom obiektywnych informacji
(nie zawierajagcych ocen lub wartosciowania informacji) dotyczacych aktualnych
wydarzen rynkowych lub dotyczacych oferty firmy inwestycyjnej;

Zbieranie informacji o potrzebach i sytuacji finansowej klienta pod warunkiem,
ze proces ten nie zostanie zakofnczony wydaniem rekomendacji inwestycyjnej dla
klienta;
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10) Przeprowadzenie za pomoca urzadzen infrastruktury teleinformatycznej procesu
ewaluacji klienta, ktore nie zostanie zakonczone wydaniem rekomendacji inwestycyjnej
dla klienta;

11) Przekazywanie Kklientowi informacji odno$nie pewnej Kkategorii instrumentow
finansowych lub podklasy instrumentéw finansowych blizej niezdefiniowanych (nie
pozwalajgcych na identyfikacj¢ instrumentu finansowego);

12) Przekazywanie og6lnych informacji o oczekiwanej sytuacji na rynkach dotyczacej
zagadnien mikro i makroekonomicznych, prognoz ksztatltowania si¢ podstawowych
wskaznikow (np. poziomu inflacji, stop procentowych, kursow walut) oraz ich
wzajemnych zaleznosci;

13) Umieszczanie na stronie firmy inwestycyjnej czy w serwisie transakcyjnym informacji
o przeprowadzanych ofertach czy wezwaniach pod warunkiem, ze z kontekstu tej
informacji klient nie bedzie mogt odczyta¢ rekomendowanego zachowania
inwestycyjnego;

14) Prezentacja rankingdw instrumentéw finansowych, o ile nie byta poprzedzona ankieta
weryfikujaca profil inwestycyjny klienta, oraz forma, tre$¢ 1 sposob przekazania tej
informacji do klienta nie wywotuje w nim przeswiadczenia, ze jest to indywidualna
rekomendacja;

15) Prezentacja informacji marketingowych o promocjach zwigzanych z inwestycjg w dany
instrument pod warunkiem, ze z kontekstu tej informacji klient nie bedzie mogt
odczyta¢ rekomendowanego zachowania inwestycyjnego.
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