KOMISJA
K NF NADZORU
FINANSOWEGO

29 marca 2019 r.

Stanowisko UKNF dotyczace definicji ustugi oferowania instrumentow finansowych
zawartej w art. 72 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi

Majac na uwadze interes rynku kapitatowego, ktdrego istotnym elementem jest zapewnienie,
aby podmioty bedace jego uczestnikami funkcjonowaty w $rodowisku pewnosci prawnej,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) prezentuje niniejsze stanowisko dotyczace
ushugi oferowania instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 72 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2017 r., poz. 1768, z p6zn. zm., dalej
zwana ,,Ustawg”). Przygotowanie stanowiska miato na celu zapewnienie jego uzytecznos$ci
zaréwno dla firm inwestycyjnych oraz bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy, tj.
podmiotéw nadzorowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego, jak i innych podmiotéw,
co do dziatalnosci ktorych istnieje niepewno$é w zakresie zgodnosci ich dziatania z przepisami
prawa (tzw. platform crowdfunding-owych). Wszystkie z powyzszych rodzajow podmiotéw
potrzebujg czytelnych wytycznych pozwalajacych na zrozumienie, jakie dziatania mozliwe sg
do podjecia w ramach swobody dziatalno$ci gospodarczej, jakie za$ wchodza
w zakres dziatalno§ci wymagajace] uzyskania zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
maklerskiej.

Brzmienie definicji ustugi oferowania instrumentéw finansowych ulegto diametralnej zmianie
wraz z nowelizacja Ustawy, ktéra weszta w zycie w dniu 21 kwietnia 2018 r.} Zgodnie
z obecnym jej brzmieniem, przez oferowanie instrumentéw finansowych rozumie si¢
podejmowanie na rzecz emitenta papieréw wartosciowych, wystawcy instrumentu finansowego
lub sprzedajacego instrument finansowy czynnosci prowadzacych do nabycia przez inne
podmioty instrumentoéw finansowych, przez:
1) prezentowanie, w dowolnej formie 1 w dowolny sposob, udostepnianych przez emitenta,
wystawce lub sprzedajacego, informacji o instrumentach finansowych 1 warunkach ich nabycia,
stanowigcych wystarczajacg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentow lub
2) posredniczenie w zbywaniu instrumentéw finansowych nabywanych przez podmioty
W wyniku prezentowania informacji, o ktorych mowa w pkt 1, lub
3) prezentowanie indywidualnie oznaczonym adresatom, w dowolnej formie i w dowolny
sposob, udostepnianych przez emitenta, wystawce lub sprzedajacego informacji w celu:

a) promowania, bezposrednio lub posrednio, nabycia instrumentéw finansowych lub

b) zachgcania, bezposrednio lub posrednio, do nabycia instrumentow finansowych.

L ustawa z dnia 1 marca 2018 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych
ustaw (Dz. U. z 2018 r., poz. 685);
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Jednoczesnie, w ustawie z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw (dalej zwana: ,,Ustawg zmieniajaca”) zawarty zostat
przepis przejsciowy - art. 29 ww. ustawy, w nastepujacym brzmieniu:

1. Podmiot, ktory w dniu wejscia w zycie niniejszej ustawy wykonuje dziatalno$¢ gospodarcza,
ktora nie wymagata przed dniem wej$cia w zycie niniejszej ustawy uzyskania zezwolenia,
a ktora wymaga uzyskania zezwolenia zgodnie z przepisami ustawy zmienianej W art. 1,
w brzmieniu nadanym niniejszg ustawa, jest obowigzany dostosowa¢ dziatalnos¢ do przepisow
ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa, w terminie 12 miesiecy od
dnia wejscia w zycie niniejszej ustawy.

2. Podmiot, o ktéorym mowa w ust. 1, ktory w terminie 12 miesiecy od dnia wejscia w zycie
niniejszej ustawy ztozy wniosek o udzielenie zezwolenia przewidzianego ustawg zmieniang
w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa, moze prowadzi¢ dziatalno$¢, o ktorej mowa
w ust. 1, na dotychczasowych zasadach do dnia:

1) ostatecznego rozstrzygnigcia w sprawie takiego wniosku - w przypadku odmowy udzielenia
zezwolenia przewidzianego ustawg zmieniang w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejszg ustawa;
2) rozpoczecia dziatalnosci na podstawie udzielonego zezwolenia, nie dtuzej jednak niz przez
30 dni od dnia uzyskania zezwolenia - w przypadku udzielenia zezwolenia przewidzianego
ustawg zmieniang w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa.

Wskazaé nalezy, ze termin 12 miesigcy, wskazany w zacytowanym przepisie przejsciowym
uptywa z dniem 21 kwietnia 2019 r.

1. Oferowanie instrumentéw finansowych, jako usluga S$wiadczona na rzecz
emitenta, wystawcy lub sprzedajacego — konsekwencje odnosnie zakresu uslugi

Specyficzng cechg ustugi oferowania instrumentéw finansowych jest fakt, ze jej istotnym
elementem definicyjnym jest kragg podmiotodw, na rzecz ktorych ustuga ta jest Swiadczona.
W zakresie definicji niektorych podmiotéw, na rzecz ktérych przedmiotowa usluga jest
wykonywana (emitenta oraz sprzedajacego), w art. 3 pkt 11 1 13, Ustawa odsyta do przepiséw
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych (Dz. U. z 2018
r., poz. 512, z p6zn. zm., zwana dalej ,,Ustawg o ofercie publiczne;j).

Ustawa definiuje natomiast wystawiajacego, jako podmiot wystawiajagcy we wlasnym imieniu
instrumenty finansowe niebgdace papierami warto§ciowymi 1 uprawniony lub zobowigzany
z tych instrumentéw finansowych. Zgodnie z Ustawg o ofercie publicznej, emitentem jest
podmiot emitujacy papiery warto§ciowe we wlasnym imieniu, sprzedajacym za§ — wtasciciel
papierow wartosciowych dokonujacy oferty publiczne;.
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W konsekwencji, w zakresie omawianej ustugi znajduja si¢ czynnosci wskazane w definicji,
ktére odnoszg si¢ zarowno do oferty publicznej, jak i prywatnej, z wyjatkiem czynnosci
podejmowanych na rzecz sprzedajacego. W przypadku sprzedajacego, w zwiazku z definicja
zawartg w art. 4 pkt 7 Ustawy o ofercie publicznej, zakresem ustugi objete jest posrednictwo w
ofercie publicznej.

Na marginesie, nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze w art. 19 Ustawy, Ustawodawca
przewidziat:

1) obligatoryjne posrednictwo firm inwestycyjnych w dokonaniu oferty publicznej,
subskrypcji lub sprzedazy na podstawie takiej oferty, z wyjatkiem oferty publicznej,
o ktorej mowa w art. 7 ust. 4 pkt 4 1 5, ust. 8 i ust. 8a Ustawy o ofercie publicznej
(art. 19 ust. 1 pkt 2 Ustawy);

2) mozliwos¢ proponowania, jezeli propozycja jest skierowana co najmniej do 150 os6b
lub do nieoznaczonego adresata, instrumentéw pochodnych inkorporujacych
uprawnienie do nabycia papierow wartosciowych okreslonych w art. 3 pkt 1 lit. a
Ustawy, pod warunkiem, ze:

a) jest ono dokonywane na rynku regulowanym, w ASO lub na OTF oraz

b) papiery warto$ciowe, do ktorych odnoszg si¢ przedmiotowe instrumenty pochodne,
sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ASO lub OTF (art. 19 ust. 1 pkt
314 Ustawy).

Przepisy art. 19 ust. 1 pkt 3 1 4 Ustawy nalezy rozumie¢ w taki sposob, ze w sytuacji gdy
propozycja nabycia instrumentdw pochodnych inkorporujacych uprawnienie do nabycia
papierow wartosciowych okreslonych w art. 3 pkt 1 lit. a Ustawy bytaby kierowana do co
najmniej do 150 osob lub do nieoznaczonego adresata - obowiazuje zakaz proponowania
w sposob, ktory nie spetnia warunkoéw wskazanych w pkt 2) lit. a) i b) powyze;j.

2. CzynnoSci faktyczne wchodzace w zakres definicji oferowania instrumentow
finansowych

2.1. Informacje wstepne

Kazda z form omawianej dziatalno$ci, opisana w punktach ustepu pierwszego art. 72 Ustawy,
powinna by¢ odczytywana z uwzglednieniem wstgpnej czesci przepisu: ,,przez oferowanie
instrumentow finansowych rozumie si¢ podejmowanie na rzecz (...) czynnosci prowadzacych
do nabycia przez inne podmioty instrumentéw finansowych”. Zacytowany fragment przepisu
wyraza cel dziatania podmiotu podejmujacego si¢ Swiadczenia ushugi oferowania instrumentow
finansowych na rzecz emitenta, wystawiajacego lub sprzedajacego (w dalszej czgsci pisma
uzywany jest termin ,.,emitenta” dla facznego okreslenia wszystkich trzech podmiotow).
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Ustawodawca, czyniac z ushugi oferowania instrumentoéw finansowych jedng z podstawowych
ustug maklerskich, tj. takich, ktorych wykonywanie jest zastrzezone dla podmiotow
posiadajacych zezwolenie na jej wykonywanie oraz podlegajacych nadzorowi, wprowadzit
do procesu oferowania tzw. zaufang strone trzecig. Jest to rozwigzanie systemowe, oparte na
ustawowym powierzeniu posrednictwa w ofercie podmiotowi profesjonalnemu. Udzial tejze
zaufanej strony trzeciej (firmy inwestycyjnej lub banku, o ktéorym mowa w art. 70 ust. 2
Ustawy), w zaleznosci od okreslonych cech oferty, jest obligatoryjny - na podstawie art. 19 ust.
1 pkt 2 Ustawy, lub fakultatywny. Zaznaczy¢ nalezy, ze dokonywana w tym miejscu
wyktadania przepiséw nie jest mozliwa wytacznie na podstawie literalnego brzmienia art. 72
Ustawy, ale jest wyktadnig systemowa, uwzgledniajaca ide¢ reglamentacji okreslonych ustug
w ramach obrotu instrumentami finansowymi, a w odniesieniu do zakresu uwzglgdnionych
aktow prawnych, obejmujacg zarowno przepisy Ustawy, jak i - wskazane w niniejszym pismie
- przepisy Ustawy o ofercie publicznej. Nalezy zauwazy¢, ze niezaleznie od faktu, ze w ramach
ustugi oferowania instrumentow finansowych, klientem firmy inwestycyjnej lub banku,
o ktorym mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy, jest emitent, podmiot ten powinien dziata¢ nie tylko
w najlepiej pojetym interesie klienta, ale jednocze$nie z zachowaniem zasad uczciwego obrotu.
Co wiecej, wraz ze zmiang Ustawy, ktora weszta w zycie 21 kwietnia 2018 r., w przypadku
przyjmowania przez podmiot $wiadczagcy omawiang usluge zapisow na nabycie instrumentow
finansowych, staje si¢ on jednoczesnie ushlugodawca inwestora, w ramach dziatalnos$ci
przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
zdefiniowanej w art. 74b Ustawy. Takie regulacyjne ujgcie wzmacnia charakter podmiotu
posredniczacego w ofercie jako zaufanej strony trzeciej.

Ustawa przewiduje trzy zasadnicze formy dziatania, ktore wchodza w zakres ustugi oferowania
instrumentdw finansowych, opisane w art. 72 Ustawy, w ramach odrgbnych jednostek
redakcyjnych. Ponizej opisane zostaty czynnosci, ktore zdaniem UKNF kwalifikujg si¢ lub tez
nie kwalifikujg si¢ jako czynnosci wchodzace w zakres ustugi oferowania instrumentow
finansowych. Uwzgledniono réwniez funkcjonowanie przedmiotowej ustugi w ,,towarzystwie”
innych ustug maklerskich oraz instytucji prawnych majacych na celu ochrone inwestorow,
do stosowania ktorych zobowigzane s3 firmy inwestycyjne oraz banki, o ktérych mowa w art.
70 ust. 2 Ustawy, a ktorych funkcjonowanie nalezy wyrdzni¢ na tle wykonywania czynnosci
majacych ustugowy charakter.

W pierwszej kolejnosci nalezy zaznaczy¢, ze jako swiadczenie ustugi oferowania instrumentow
finansowych uznaje si¢ podejmowanie czynnosci wchodzacych w zakres ktoregokolwiek
z punktow wyroznionych w ramach art. 72 Ustawy. Nie jest zatem konieczne wykonywanie
przedmiotowej dziatalnos$ci we wszystkich wskazanych tam formach.

2.2.Prezentowanie, w dowolnej formie i w dowolny sposob, udostepnianych przez
emitenta, wystawce lub sprzedajacego, informacji o instrumentach finansowych
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i warunkach ich nabycia, stanowiacych wystarczajaca podstawe do podjecia
decyzji o nabyciu tych instrumentow (art. 72 pkt 1 Ustawy)

2.2.1. Elementy formy opisanej w art. 72 pkt 1 Ustawy — informacje ogélne
2.2.1.1 Krag adresatéw informacji

Forma dziatalno$ci opisana w art. 72 pkt 1 Ustawy, podobnie jak forma opisana w pkt 3 tego
przepisu, odnosi si¢ do aspektow informacyjnych. Jest to forma najszerzej okreslajaca ramy
omawianej dzialalnoéci, z punktu widzenia kanaléw dotarcia do inwestora oraz rodzaju
podejmowanej z nim komunikacji. O ile bowiem, na gruncie pkt 3 wystepuje zawezenie
do prezentowania ,,indywidualnie oznaczonym adresatom”, w ramach punktu 1 brak jest
takiego ograniczenia. W zwigzku z powyzszym, czynno$ci podejmowane w obszarze
przedmiotowej formy oferowania instrumentéw finansowych, mogg by¢ skierowane zaréwno
do indywidualnie oznaczonych adresatow, jak i do nieoznaczonego adresata (W sposob

publiczny).

2.2.1.2.Zakres prezentowanych informacji

W odréznieniu od kwestii adresatoéw podejmowanych czynnosci, ktorych krag zostal posrednio
okreslony bardzo szeroko, omawiana forma zawiera element zawezajacy (w pordwnaniu
z forma opisang w pkt 3), odnosi si¢ bowiem do informacji o instrumentach finansowych
1 warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu
tych instrumentéw. W zwiazku z powyzszym, prezentowanie informacji, ktore nie zawieraja
tacznie informacji o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia, stanowigCych
wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentow, nie zostanie
zakwalifikowane jako dziatalno$¢ oferowania instrumentéw finansowych na podstawie art. 72
pkt 1 Ustawy, cho¢ nie wyklucza to przedmiotowej kwalifikacji na gruncie art. 72 pkt 3 Ustawy,
przy spetnieniu zawartych tam warunkow.

2.2.1.3.Zrédlo pozyskanych informacji

Uzyte przez Ustawe sformutowanie ,udost¢gpnianych przez emitenta” - odnoszace si¢
do informacji - oznacza, ze informacje te powinny pochodzi¢ od emitenta, nie jest natomiast
zastrzezone dla omawianej kwalifikacji, aby podmiot §wiadczacy ushuge oferowania otrzymat
je bezposrednio od emitenta.
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2.2.1.4.Sposob prezentacji informacji

Omawiana forma dziatalno$ci ujmuje mozliwie szeroko sposob ,dotarcia” do adresata
(potencjalnego inwestora). Uzyte w tym celu kanaly oraz sposob dziatania mogg mie¢ zatem
takg posta¢, ze - z punktu widzenia odbiorcy informacji - w jednym przypadku moga by¢
odczytane zaré6wno jako adresowane wyltacznie do niego, podczas gdy w innym przypadku
bedzie dla niego oczywiste, ze jest on jednym z wielu adresatow, czy tez ich liczba nie jest
w zaden sposob ograniczona.

2.2.2. Istotne zagadnienia w ramach formy wynikajacej z art. 72 pkt 1 Ustawy
2.2.2.1. Relacja art. 53 Ustawy o ofercie publicznej z art. 72 Ustawy

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze relacja art. 53 Ustawy o ofercie publicznej z art. 72 Ustawy,
o ktérej mowa w nagltowku niniejszej jednostki redakcyjnej, rozwazana jest w obszarze
instrumentoéw finansowych, w ktorym zakres obu ww. przepisow pokrywa si¢ - tj. papierow
wartosciowych.

Zgodnie z art. 53 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, zakazuje si¢ udostepniania, w dowolnej
formie i w dowolny sposob, informacji w celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia
lub objecia papieréw warto$ciowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich
nabycia lub objecia, chyba Ze informacje udost¢pniane s3 mniej niz 150 osobom na terytorium
jednego panstwa cztonkowskiego oraz nie sg udostgpniane nieoznaczonemu adresatowi. Celem
powyzszego zakazu jest zapobiezenie sytuacji, w ktorej mogloby w stosunkowo tatwy sposob
dojs¢ do obejscia przepisOw o ofercie publicznej, poprzez organizacj¢ oferty prywatnej
z jednoczesnym prowadzeniem akcji promocyjnej w sposob odpowiedni dla oferty publiczne;.
Powyzszy ustawowy zakaz wspotistnieje z kolejnymi regulacjami zawartymi w art. 53
ust. 2-14 Ustawy o ofercie publicznej. Owe kolejne regulacje normujg prowadzenie akcji
promocyjnej w tozsamym obszarze, do ktorego odnosi si¢ zakaz zawarty w ust. 1 wskazanego
przepisu.

W konsekwencji, przywotany wyzej zakaz nalezy rozumie¢ w taki sposob, ze akcja promocyjna
skierowana do 150 lub wigkszej grupy osob, lub tez do nieoznaczonego adresata, moze by¢
prowadzona jedynie w oparciu o przepisy art. 53 ust. 2-14 Ustawy o ofercie publicznej oraz
odpowiednie regulacje rozporzadzenia 809/20042 oraz rozporzadzenia 2016/301,® do ktorych
odsytaja przepisy ustawy.

2 rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie implementacji dyrektywy

2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady odno$nie informacji zamieszczanych w prospekcie emisyjnym,

formy prospektu emisyjnego, zamieszczania informacji poprzez odwotania, publikacji prospektu emisyjnego oraz

rozpowszechniania informacji o charakterze reklamowym (Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2004, str. 1);

3 rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/301 z dnia 30 listopada 2015 r. uzupeiajace dyrektywe

2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
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Ustawa o ofercie publicznej nie reguluje sposobu prowadzenia akcji promocyjnej skierowanej
do mniej niz 150 osob (tj. w ramach tzw. oferty prywatnej), jednocze$nie pozostawiajac jg poza
obszarem zakazu wyrazonego w art. 53 ust. 1 tejze ustawy. Powyzszy obszar objety jest
regulacjg art. 72 pkt 3 Ustawy - w przypadku zaangazowania przez emitenta podmiotu
trzeciego. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze zadbanie o dotarcie informacji promocyjnych do mniej
niz 150 osob, zawsze wymagato bedzie indywidualnego wskazania adresatow przekazu.
W konsekwencji, podjecie akcji promocyjnej na rzecz emitenta, w obszarze innym niz
uregulowany zostat w art. 53 ust. 2-14 Ustawy o ofercie publicznej - tj. z zachowaniem
ograniczenia liczby odbiorcow przekazu ponizej 150 osob, stanowi dziatalno$¢ oferowania
instrumentdw finansowych w formie okre§lonej w art. 72 pkt 3 Ustawy. Jest zatem
dziatalnoscig - w odniesieniu do instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w pkt 1 tego
przepisu - zastrzezong dla firm inwestycyjnych, a ponadto dla bankow, o ktorych mowa
w art. 70 ust. 2 Ustawy.

Kolejng kwestia, ktorej nalezy poswieci¢ uwage oraz ktdra moze mie€ istotne znaczenie dla
dziatalnosci podmiotow zajmujacych si¢ tzw. crowdfundingiem, jest relacja przepisu art. 53
Ustawy o ofercie - w obszarze przez ten przepis uregulowanym, tj. akcji promocyjnej
skierowanej do wiecej niz 149 oséb lub do nieoznaczonego adresata - do przepisu art. 72 pkt 1
Ustawy.

Przepisy o akcji promocyjnej, abstrahuja od zakresu informacji, ktére sa dostepne
W materiatach promocyjnych. Przepisy te nie wyr6zniaja bowiem kategorii informacji
stanowigcych wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu instrumentéw
finansowych, tak jak ma to miejsce na gruncie art. 72 pkt 1 Ustawy. Jednakze zakres informacji,
jakie mogg by¢ ujete w materiatach marketingowych rozpowszechnianych na podstawie art. 53
Ustawy o ofercie, moze podlega¢ ograniczeniom wynikajagcym z innych przepisow.
Przyktadowo, w przypadku kampanii reklamowych prowadzonych samodzielnie przez
emitenta, w odniesieniu do ofert wymagajacych upublicznienia prospektu emisyjnego, zakres
informacji ujetych w materiatach reklamowych zalezny jest od faktu rozpoczecia oferty,
tj. upublicznienia prospektu emisyjnego. W przypadku, gdy emitent prowadzi kampani¢
reklamowga za posrednictwem innego podmiotu, dodatkowe ograniczenie - z punktu widzenia
tego podmiotu - wynika z art. 72 Ustawy. W konsekwencji zmiany zakresu tego przepisu
Ustawy, informacje udostgpniane przez podmiot trzeci nie moga zawiera¢ informacji
stanowigcych wystarczajagcg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu instrumentéw
finansowych objetych oferta, chyba ze podmiot ten posiada status firmy inwestycyjnej lub inne
ustawowe upowaznienie (art. 70 ust. 2 Ustawy w zakresie instrumentéw niedopuszczonych do
obrotu zorganizowanego).

dotyczacych zatwierdzenia i publikacji prospektu emisyjnego oraz upowszechniania reklam i zmieniajace
rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 (Dz. Urz. UE L 58 z 04.03.2016, str. 13);
7
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2.2.2.2. Informacje o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia, stanowiace
wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentow

Abstrakcyjne zdefiniowanie zakresu informacji o instrumentach finansowych i warunkach ich
nabycia, stanowigcych wystarczajacg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych
instrumentow, jest zadaniem trudnym, z uwagi na fakt, ze informacje te nalezy oceniac
w zbiorze, nie sposob bowiem zakwalifikowac jako takiej, informacji pojedyncze;.

Nalezy zauwazy¢, ze zawarta w Ustawie przestanka w brzmieniu ,,stanowigce wystarczajaca
podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentéw” jest przestanka, ktora w swoim
literalnym brzmieniu ma bardzo subiektywny charakter. Nie jest to jednakze odosobniony
przypadek na gruncie przepisow prawa i wyktadnia tego rodzaju przestanki powinna odby¢ si¢
w drodze jej obiektywizacji. W konsekwencji, nie jest rozstrzygajace, co W konkretnym
przypadku spowodowato, ze dany inwestor podjat decyzje o nabyciu okre§lonych instrumentow
finansowych. Moze przeciez wystapi¢ sytuacja, w ktorej dany inwestor, nie posiadajac zadnych
informacji, ktére z racjonalnego punku widzenia stanowityby podstawe do chociazby
rozwazenia danej inwestycji, zdecyduje si¢ naby¢ konkretny instrument - kierujac si¢ osobistg
motywacja, zupeknie nieoczywista dla otoczenia. W zwigzku z powyzszym, nalezy przyjaé, ze
omawiana przestanka musi mie¢ obiektywne znaczenie. Tym bardziej, ze przestanka ta jest
zawarta w ramach formy §wiadczenia ustugi oferowania instrumentéw finansowych, ktéra
obejmuje prezentowanie informacji do nieoznaczonego adresata. Ponadto za$ z tego wzgledu,
ze cho¢ omawiana przestanka wydaje si¢ by¢ w swej istocie zwigzana z osobg inwestora, nalezy
pamigtac, ze osadzona jest w przepisie odnoszacym si¢ do dziatalno$ci posrednika (podmiotu
oferujacego), ktory udostepnia informacje w okreslonej intencji. Celem jego dziatania jest
bowiem doprowadzenie do nabycia instrumentéw finansowych przez inne podmioty. Zatem,
przez pryzmat potencjalu udostepnianych informacji, to dzialanie oferujacego podlega
oceniane. Cho¢ potencjat ten mozna oceni¢ jedynie poprzez analiz¢ udostepnianych przez
oferujacego informacji w ich odbiorze po stronie inwestorskiej. Wskazane wyzej zatozenia
zostaly przyjete na potrzeby przedstawionej ponizej analizy rozwazanego przepisu.

Rozwazajac jaka informacje - z kategorii wszystkich informacji o instrumentach finansowych
i warunkach ich nabycia - mozna uzna¢ za dostateczng dla dokonania kwalifikacji czy dana
informacja jest wystarczajaca dla podjecia decyzji inwestycyjnej, nalezy stwierdzi¢, ze co do
zasady wystarczajace jest przekazanie facznie informacji wskazujacych na:

e rodzaj instrumentu finansowego, ktorego dotyczy oferta;

e ceng instrumentu finansowego: w sposob bezposredni poprzez podanie jej wysokosci,
przedzialow cenowych, warto§ci minimalnych lub maksymalnych lub informacji
pozwalajacych na jej ustalenie, a takze w sposob posredni poprzez podanie informacji
pozwalajacych potencjalnemu inwestorowi na jej szacowanie;
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e osob¢ emitenta poprzez podanie nazwy lub scharakteryzowanie emitenta w sposob
pozwalajacy na ustalenie branzy, w ktorej dziata.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w okreslonych stanach faktycznych, dostateczne dla uznania, ze
podane informacje sa wystarczajace dla podjecia decyzji inwestycyjnej, moze okazac si¢
podanie mniejszego zakresu informacji niz Wwskazany powyzej. Moze to nastgpié
w szczegolnosci w przypadku, w ktorym w przestrzeni publicznej znajduja si¢ informacje, ktore
wraz z prezentowanymi przez oferujgcego informacjami stworzg zbidr informacji
wystarczajacy dla podjecia decyzji inwestycyjnej. Przyktadowo nalezy zwrdci¢ uwage, ze
w przypadku spétek publicznych, ktorych akcje posiadajg powszechnie znang biezaca ceng
rynkowa, kwalifikacji na gruncie omawianego przepisu moze podlega¢ przykladowo
upublicznienie informacji o zamiarze zbycia akcji tejze spotki, bez wskazania ceny.

2.2.2.3. Dzialania nieobjete kwalifikacja na gruncie art. 72 pkt 1 Ustawy pomimo
mozliwos$ci spelniania warunkow wskazanych w tym punkcie

Jak wskazano we wstepnej czeSci niniejszego pisma, przestanki zawarte w jednostkach
redakcyjnych ustepu pierwszego art. 72 Ustawy, nalezy zawsze odczytywac tacznie z trescia
zawartg w poczatkowej czesci przepisu. Oferowanie instrumentow finansowych jest ustuga
Swiadczong na rzecz emitenta (wystawcy lub sprzedajacego). Nalezy wiec podkresli¢, ze jest
to dziatalno§¢ wymagajaca zlecenia dokonanego przez emitenta, przy czym odplatnos¢ nie jest
elementem koniecznym dla uznania, ze dany podmiot dziata na rzecz emitenta.

W zwigzku z powyzszym, nie bedzie podlegata kwalifikacji na gruncie art. 72 Ustawy
dziatalno$¢ polegajaca na upowszechnianiu informacji lub dziatalno$¢ edukacyjna, ktora nie
jest podejmowana w oparciu o zlecenie przez emitenta wykonywania czynnos$ci majacych
prowadzi¢ do nabycia emitowanych przez niego instrumentow finansowych lub tez jest
podejmowana w ramach odrebnego ustawowego upowaznienia. Przyktadowo, tego rodzaju
dziatalno$cig jest upowszechnianie przez spotke prowadzaca rynek regulowany* informacji
o instrumentach finansowych.® UKNF rekomenduje ostroznosciowe podejscie do
upubliczniania - w ramach dziatalnosci edukacyjnej - informacji mogacych spetniac przestanki
z art. 72 pkt 1 Ustawy. W szczego6lnosci poprzez wyrazne informowanie o edukacyjnym
charakterze informacji, braku intencji promowania oferty, jak rOwniez o fakcie niedziatania na
rzecz emitenta.

W tym miejscu zasadne jest ponadto wyjasnienie dodatkowej kwestii, ktéra moze zrodzi¢
watpliwosci, w zwigzku z zakresem oraz rodzajem informacji zamieszczanych na platformie.
Odnosi si¢ to do dziatalnos$ci analitycznej majacej za przedmiot instrumenty finansowe.

4w rozumieniu art. 14 Ustawy;
5 do czego spoltka ta zostata ustawowo uprawniona na mocy art. 21 ust. 2 i 2a Ustawy;
9
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W art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy wymieniona zostata dzialalno$¢ opisana jako sporzadzanie analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdélnym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow finansowych. Jest to tzw. wzgledna
dziatalno$¢ maklerska. Oznacza to, ze jej wykonywanie wymaga zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej jedynie w przypadku, gdy podmiot posiada juz status firmy
inwestycyjnej, w zwigzku z prowadzeniem ktorejkolwiek z dziatalnosci wymienionych
w art. 69 ust. 2 Ustawy. Moze by¢ ona jednak wykonywana w ramach swobody dziatalnos$ci
gospodarczej przez inne podmioty. Przy czym nalezy pamig¢tac, ze jej prowadzenie podlega
specyficznym regulacjom prawnym, cho¢ nieprzewidujacym ograniczenia w postaci
koniecznosci uzyskania zezwolenia, o ktérym mowa w art. 69 ust. 1 Ustawy. Mianowicie, sg
to przepisy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku (tzw. rozporzadzenie MAR) oraz aktow
delegowanych oraz wykonawczych do powyzszego rozporzadzenia przyjetych przez Komisje
Europejska.

W przypadku gdy przedmiotem dziatalno$ci danego podmiotu jest sporzadzanie analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze og6lnym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych (dalej zwana ,,dziatalno$cia
w zakresie analiz”), naturalnym jej elementem jest ich udostepnienie zainteresowanym
osobom, w tym udostgpnienie odptatne. Sposob udostepnienia, z technicznego punktu
widzenia, moze wyglada¢ bardzo podobnie jak w przypadku dziatalno$ci platform
crowdfundingowych. W przypadku gdy okreslony materiat analityczny dotyczytby
instrumentéw finansowych nowej emisji, moze powsta¢ podobne - jak w przypadku platform
crowdfundingowych - pytanie o relacj¢ do dziatalnosci z art. 72 Ustawy. Nalezy jednakze
zwrdci¢ uwage na inny cel i charakter tego rodzaju dziatalno$ci. Po pierwsze, w odroznieniu
od ustugi oferowania instrumentéw finansowych $§wiadczonej na rzecz emitenta, dziatalnos¢
w zakresie analiz nie jest wykonywana na zlecenie emitenta. Wystepuje roéwniez podstawowa
roznica w zakresie celu obu ww. czynnosci. O ile bowiem usluga oferowania instrumentow
finansowych, ktora moze obejmowacé prezentowanie potencjalnym inwestorom materiatow
analitycznych dotyczacych oferowanego instrumentu finansowego, zmierza do zachgcenia do
nabycia tychze instrumentow, o tyle dziatalno$¢ w zakresie analiz moze mie¢ na celu zar6wno
zachgcenie do nabycia, jak 1 do powstrzymania si¢ przed nabyciem okre§lonego instrumentu
finansowego, jak 1 zachgcenie do jego zbycia. Konkludujac, dziatalno$§¢ w zakresie analiz nie
jest prowadzona w interesie emitenta. Jako taka, nie podlega kwalifikacji na gruncie art. 72
Ustawy.

10
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2.3. Posredniczenie w zbywaniu instrumentéw finansowych nabywanych przez
podmioty w wyniku prezentowania informacji (art. 72 pkt 2 Ustawy)

W odréznieniu od dwdch pozostatych form oferowania instrumentéw finansowych, ktorych
celem jest sklonienie potencjalnego inwestora do podjecia decyzji inwestycyjnej o nabyciu
danych instrumentéw finansowych, posrednictwo w zbywaniu instrumentow finansowych jest
forma ustugi, ktora stuzy¢ ma realizacji decyzji inwestycyjnej przez inwestora. Do czynnosci
tych nalezy zaliczy¢ przyjgcie zapisu na objecie instrumentéw finansowych, przyjecie srodkow
pieni¢znych tytulem optacenia zapisu oraz wszelkie czynno$ci nastgpcze z tym zwigzane.
Szczegotowe zasady dotyczace oferowania instrumentow finansowych uregulowane
w Rozdziale 3 Oddziale 6 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie
trybu i warunkow postepowania firmy inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust.
2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych (Dz. U. z 2018 .,
poz. 1112, dalej zwane: Rozporzadzeniem MF 1112) odnoszg si¢ do omawianej w niniejszym
punkcie formy $wiadczenia przedmiotowej ustugi, podobnie jak regulacje szczegélne,
odnoszace si¢ do publicznej oferty akcji nowej emisji, zawarte w art. 5a Ustawy o ofercie.

W zwigzku z trescig definicji przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia
instrumentdéw finansowych, zawartag w art. 74b Ustawy, moze powsta¢ watpliwos¢ odnosnie
relacji powyzszej ustugi wzgledem ustugi oferowania instrumentow finansowych. Zgodnie
Z wyzej powotanym przepisem, przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia
instrumentoéw finansowych polega na zobowigzaniu si¢ firmy inwestycyjnej do przyjmowania
1 przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentoéw finansowych przez:

1) przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych do
innego podmiotu, w tym do emitenta instrumentu finansowego, wystawcy instrumentu
finansowego lub sprzedajacego taki instrument, w celu ich wykonania lub

2) kojarzenie dwoch lub wigcej podmiotow w celu doprowadzenia do zawarcia transakcji
mig¢dzy tymi podmiotami.

W zwiazku z brzmieniem art. 74b ust. 1 Ustawy, przyjecie zapisu wymaga zawarcia przez firme
inwestycyjna z inwestorem umowy o §wiadczenie ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen
nabycia lub zbycia instrumentow finansowych. Wobec powyzszego, firma inwestycyjna chcaca
swiadczy¢ na rzecz emitenta ustuge oferowania instrumentéw finansowych w formie, o ktorej
mowa w art. 72 pkt 2 Ustawy, musi posiada¢ - poza zezwoleniem, o ktorym mowa w art. 69
ust. 1 w zwigzku z art. 69 ust. 2 pkt 6 Ustawy - rowniez zezwolenie, o ktorym mowa w art. 69
ust. 1 w zwigzku z art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy.

Z punktu widzenia regulacji publicznoprawnych, nie jest odosobniong sytuacja - w ktorej

Swiadczenie danej ustugi maklerskiej w okreslonej formie, wymaga jednoczesnego posiadania

zezwolenia na innego rodzaju dziatalno$¢ maklerska. Sytuacja taka ma miejsce w przypadku

Swiadczenia ustugi wykonywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
11
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w formie, o ktorej mowa w art. 73 ust. 2 Ustawy - co wymaga posiadania zezwolenia zarowno
na dziatalno$¢ wskazang w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy, jak 1 na dzialalno$¢ wskazang w art. 69
ust. 2 pkt 3 Ustawy.

Z punktu widzenia relacji umownych taczacych klienta (inwestora lub emitenta) z firma
inwestycyjng lub bankiem, o ktorym mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy, wskazane wyzej ustugi nie
naktadajg si¢. Nalezy bowiem wskazaé, ze w przypadku $wiadczenia ustugi oferowania na
rzecz emitenta w analizowanej formie, ustuga przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych jest $wiadczona jedynie na rzecz inwestora, poniewaz
definicja zawarta w art. 74b ust. 1 Ustawy obejmuje jedynie przekazanie zlecenia do emitenta.
Wykonanie tej ostatniej czynno$ci, z punktu widzenia relacji podmiotu oferujacego (firmy
inwestycyjnej lub banku, o ktorym mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy) z emitentem jest w catosci
objete ustugg oferowania instrumentéw finansowych.

2.4. Prezentowanie indywidualnie oznaczonym adresatom, w dowolnej formie
i w dowolny sposob, udostepnianych przez emitenta, wystawce lub sprzedajacego
informacji w celu promowania, bezposrednio lub posrednio, nabycia
instrumentow finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do
nabycia instrumentéw finansowych (art. 72 pkt 3 Ustawy)

W odréznieniu od formy $wiadczenia ustugi oferowania instrumentoéw finansowych wskazane;j
w art. 72 pkt 1 Ustawy, omawiana forma nie odnosi si¢ do zakresu informacji, ktore stanowig
wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu instrumentow finansowych. Istotny jest
tutaj cel, ktorym jest promowanie lub zachgcanie do nabycia instrumentéw finansowych. Ujecie
czynnosci jest mozliwie szerokie, gdyz obejmuje dzialania, ktdre zarowno bezposrednio, jak
1 posrednio majg prowadzi¢ do realizacji wskazanego wyzej celu.

Przestanka, ktora ogranicza kwalifikacje na gruncie art. 72 pkt 3 Ustawy, jest prezentowanie
informacji indywidualnie oznaczonym adresatom. Przestanka ,,indywidualnie oznaczonego
adresata” nie wykazuje bezposredniego zwigzku z ograniczeniem do 150 osob, ktére ma
znaczenie dla kwalifikacji na gruncie przepisow o ofercie publicznej. Celem omawianego
przepisu Ustawy jest przede wszystkim eliminacja negatywnych zjawisk w obrocie
instrumentami finansowymi, polegajacych na naklanianiu potencjalnych inwestorow do
nabycia instrumentéw finansowych w sposob w praktyce niepodlegajacy zadnej weryfikacji.
Przyktadowo, poprzez odbywanie spotkan z potencjalnymi inwestorami, zapraszaniem ich na
darmowe szkolenia, ktorych faktycznym celem jest promowanie nabycia okreslonych
instrumentow finansowych, czy tez kontaktowanie si¢ z nimi w tym celu drogg telefoniczng lub
za posrednictwem poczty elektronicznej. Podmioty profesjonalne, tj. firmy inwestycyjne oraz
banki, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy, zobowigzane sg stosowac regulacje dotyczace
ochrony inwestorow, w tym przepisy o zarzadzaniu produktowym, ktorych celem jest
zapobieganie zjawisku tzw. missellingu. W przypadku tego rodzaju podmiotow, wskazane
12
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wyzej stany faktyczne, podlegatby powyzszym regulacjom. Ochrony tej brakowatoby, gdyby
dziatalno$¢, ktorej przyktady wyzej wskazano, byla wykonywana przez podmioty
nieposiadajace statusu firmy inwestycyjnej lub banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy.

Wszystkie z wymienionych wyzej form promocji nalezy uzna¢ za oferowanie instrumentow
finansowych w sposdb, o ktérym mowa w art. 72 pkt 3 Ustawy. Sposrdéd powyzszych sposobow
kontaktowania si¢ z potencjalnymi inwestorami szczegdlng uwage nalezy poswigcic tym, ktore
nastepuja z wykorzystaniem Internetu. Umieszczenie informacji promocyjnych, o ktorych
mowa w analizowanym przepisie, na ogélnodostepnej stronie internetowej, zdaniem UKNF,
nie podlega rozwazanej kwalifikacji. Inaczej postrzegana bedzie spersonalizowana
korespondencja mailowa zawierajagca materiaty promocyjne, zach¢cajace bezposrednio lub
posrednio do nabycia instrumentéw finansowych. Przy czym, zdaniem UKNF, personalizacja
korespondencji elektronicznej nie wymaga uzycia zwrotow osobowych skierowanych do
adresata e-maila. Personalizacja ta nastepuje juz na etapie kierowania (nawet szablonowej)
korespondencji elektronicznej na konkretny adres e-mail danej osoby.

W kontekscie prezentowania informacji indywidualnie oznaczonym adresatom, zasadne jest
omowienie rozumienia - zawartego w niniejszym stanowisku - odniesienia do ,,publicznego
prezentowania informacji.” Moze bowiem powsta¢, w zwigzku z zastosowaniem réznego typu
mediéw funkcjonujgcych w oparciu o technologi¢ informacyjng, watpliwos¢ co do rozumienia
tego zwrotu. Punktem wyj$cia moze by¢ tutaj definicja miejsca publicznego. Zgodnie
z wyrokiem NSA z 12 kwietnia 2013 r. sygn. Il OSK 2472/11, miejscem publicznym
w rozumieniu art. 30 ust. 1 pkt 4 Prawa budowlanego jest miejsce ogolnodostepne, otwarte,
awiec miejsce, z ktorego korzysta¢ moze nieograniczona liczba osob, niezaleznie od tego komu
przystuguje prawo wiasnosci danej nieruchomosci. Postanowieniem z dnia 17 kwietnia
2018 r., IV KK 296/17, Sad Najwyzszy podzielit poglad Rzecznika Praw Obywatelskich, ze
Internet jest miejscem publicznym. Jednakze, w przypadku tzw. mediow spoteczno$ciowych,
w dalszym ciggu moze istnie¢ watpliwos¢ jakiego rodzaju dostep nalezy uznac za publiczny.

Zdaniem UKNF, walor publicznego dostepu moze zostaé¢ przypisany wszystkim tym mediom
spoteczno$ciowym, do ktorych dostgp nie jest ograniczony poprzez konieczno$¢ spetnienia
specyficznych wymogow powodujacych, ze tylko wybrane osoby maja mozliwos¢ korzystania
z nich. Przy czym nalezy sprecyzowac, ze obwarowanie dostepu do petnej tresci informacyjnej,
poprzez wymdg w postaci utworzenia profilu uzytkownika, nie nalezy poczytywaé za
ograniczenie, ktore usuwa walor publicznego dostepu. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze samo
korzystanie z Internetu moze wymagac¢ chociazby zawarcia umowy z operatorem, co jednak
nie niweczy waloru miejsca publicznego, jaki posiada Internet. Jako miejsce publiczne nie
powinny by¢ postrzegane przyktadowo: narzgdzie typu Extranet stuzace do komunikowania si¢
przez korporacj¢ zawodowg z cztonkami tej korporacji posiadajagcymi okre§lone uprawnienia
zawodowe, grupa utworzona na komunikatorze, do ktorej przynalezno$¢ mozna uzyskaé
jedynie na zaproszenie cztonka grupy.
13
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Dodatkowo, podkresli¢ nalezy, ze celem przepisu art. 72 pkt 3 Ustawy jest zapobieganie
sytuacji, w ktorej podmioty nieposiadajace odpowiednich zezwolen, a co za tym idzie
odpowiednich obowigzkéw prawnych, chronigcych inwestorow, prowadza wobec
zindywidualizowanych 0sob aktywne dziatania, od ktorych to dzialan de facto zalezny jest
sukces danej emisji. Przepisy rynku kapitalowego nie ograniczaja inwestorow w poszukiwaniu
korzystnych mozliwosci inwestycyjnych. Jednak inicjatywa ,,dotarcia” do danego emitenta
w celach inwestycyjnych powinna leze¢ po stronie inwestora, chyba ze w charakterze
promotora wystepuje podmiot profesjonalny, tj. firma inwestycyjna lub bank, o ktorym mowa
w art. 70 ust. 2 Ustawy (w odpowiednim zakresie instrumentéw finansowych).

Powyzszego celu, w opinii UKNF, nie niweczy sytuacja, w ktorej dany podmiot (np.
prowadzacy tzw. platforme crowdfundingowq) kieruje spersonalizowang korespondencj¢ do
0sob, wobec ktorych promuje jedynie samg platforme, o ile sama korespondencja mailowa nie
zawiera zadnych odniesien do warunkéw konkretnej oferty instrumentow finansowych, poza
informacja o pojawieniu si¢ na platformie nowej spotki. W praktyce oznacza to, ze
korespondencja mailowa nie powinna zawiera¢ roéwniez linkow do strony emitenta zawierajace;j
informacje o prowadzonej ofercie nabycia instrumentow finansowych.

2.5.0dniesienie si¢ do stanéw faktycznych przekazanych przez uczestnikow rynku
Stan faktyczny nr 1

Czy jest mozliwos¢ uczestnictwa w konsorcjum w zakresie przyjmowania i przekazywania
zlecen w ofercie pierwotnej podmiotu nieposiadajgcego zezwolenia na oferowanie. W jaki
sposob i w jakim zakresie taki podmiot moze informowac klienta o danej emisji, aby przekazane
informacje nie stanowity wystarczajgcej podstawy do podjecia przez Klienta decyzji o nabyciu
instrumentow finansowych? Jak prezentowaé informacje o cenie, terminach subskrypcji oraz
dokumenty zwigzane z emisjq np. prospekt czy KID, aby nie posredniczy¢ w zbywaniu w wyniku
prezentowania informacji?

Odnoszac si¢ do powyzszego, UKNF wskazuje, ze w obecnym stanie prawnym w dalszym
ciggu istnieje mozliwos¢ uczestnictwa w konsorcjum oferujgcym podmiotu, ktory realizuje
czynnosci przyjmowania 1 przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych, nieposiadajagcego zezwolenia na oferowanie instrumentéw finansowych.
Jednakze, zakres dziatania takiego podmiotu bedzie wezszy w poréwnaniu do analogicznej
dziatalno$ci w poprzednim stanie prawnym, w zwigzku m.in. z rozszerzeniem definicji
oferowania instrumentéw finansowych. Co najprawdopodobniej spowoduje mniejsza
popularno$¢ tego modelu w praktyce.
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Nalezy wskazaé, ze wykonanie w obrgbie danej ustugi przez firme¢ inwestycyjng lub bank,
o ktorym mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy, okreslonych czynnosci, ktére realizuje ona na
podstawie przepisow zobowigzujacych do ich przeprowadzenia w zwigzku z tg ustuga - nie
moze by¢ kwalifikowane jako §wiadczenie innego typu ustugi. Przyktadowo, realizowanie
wobec klienta przepiséw o zarzadzaniu produktowym® w zwiazku ze $wiadczeniem na jego
rzecz ushugi przyjmowania i1 przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych, nie powinno by¢ odczytywane jako wykonywanie innego rodzaju ushugi
maklerskiej. Nalezy jednakze podkresli¢, ze sposob realizacji czynnosci w ramach zarzadzania
produktowego, lub tez stosowanie przepisow regulujacych obowiazki informacyjne wobec
klienta, powinno odbywa¢ si¢ w odpowiedni sposob, dostosowany do rodzaju swiadczonej
ustugi. Niedozwolone jest natomiast bezpodstawne $wiadczenie dodatkowych ustug na rzecz
klienta, z powotaniem si¢ na realizowanie wobec klienta przepiséw o charakterze ochronnym.
System prawny rozréznia bowiem czynnosci faktyczne zmierzajace do realizacji na rzecz
klienta okreslonej uslugi (czynno$ci o charakterze komercyjnym), od realizacji norm
wynikajacych z przepisoOw prawa skierowanych do okre§lonej grupy podmiotow trudnigcych
si¢ $wiadczeniem danego rodzaju ustug.

Przykiad:

Firma Inwestycyjna (podmiot uczestniczqcy w konsorcjum w zakresie przyjmowania
i przekazywania zlecen i posiadajgcy zezwolenie w zakresie przyjmowania i przekazywania
zlecen ale nieposiadajgcy zezwolenia w zakresie oferowania) informuje swoich Klientow
(roznymi kanatami: podczas bezposredniej obstugi, elektronicznie poprzez email lub telefon)
o trwajqcej subskrypcji i przekazuje informacje takie jak: nazwa papieru, termin subskrypcji,
cena. Informacje te umieszcza rowniez na swojej stronie internetowej wraz z dokumentami
zwigzanymi z emisjq np. Prospekt, KID. Konsekwentnie w swoim systemie transakcyjnym,
w formularzu zapisu, umieszcza wszystkie niezbedne informacje do przyjecia zapisu (nazwa
instrumentu, cena, terminy, minimalna i maksymalna wielkos¢ zapisu) oraz linki do KID
i prospektu emisyjnego (i innych dokumentow emisyjnych,).

Czy w tym przypadku Firma Inwestycyjna swiadczy, bez licencji, ustuge oferowania? Jesli tak,
to w jakim zakresie taka Firma Inwestycyjna moze przekazywac informacje o trwajgcej
subskrypcji? Zwracamy sie do Komisji z prosbq o wykreslenie z opisanego przyktadu tych form
i sposobow przekazywania informacji oraz zakresow informacji, ktore narazityby Firme
Inwestycyjng na swiadczenie ustugi oferowania bez posiadania odpowiedniej licencji.

Odnoszac si¢ do powyzszego stanu faktycznego, UKNF wskazuje, ze wyrazenie ponizszej
opinii zostalo poprzedzone analizg przepisow:

1) w kwestii prospektu emisyjnego:

*  motyw 73 Rozporzadzenia 2017/565,

= art. 48 ust. 3 Rozporzadzenia 2017/565

6art. 83b ust. 8 - ust. 17 Ustawy, § 30 - § 49 Rozporzadzenia MF 1112;
15



KOMISJA
NADZORU
FINANSOWEGO

KNF

2) w kwestii dokumentu zawierajacego kluczowe informacje (KID), o ktérym mowa
w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia
26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacie,
dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych
produktéw inwestycyjnych (Rozporzadzenie PRIIP):

= art. 6 ust. 2, art. 9, art. 14 ust. 2 lit. c oraz ust. 5 Rozporzadzenia PRIIP.

A. Prospekt emisyjny

W odniesieniu do prospektu emisyjnego, na podstawie art. 48 ust. 3 Rozporzadzenia 2017/565,
na firmie inwestycyjnej, ktéra przekazuje klientowi detalicznemu lub potencjalnemu klientowi
detalicznemu informacje na temat instrumentu finansowego, ktory jest przedmiotem biezacej
oferty publicznej, 1 w zwiazku z tg oferta opublikowano prospekt emisyjny, cigzy obowigzek
przekazania takiemu klientowi lub potencjalnemu klientowi informacji gdzie moze on znalez¢é
taki prospekt emisyjny. Motyw 73 ww. rozporzadzenia stanowi natomiast, ze faktu
dostarczenia klientowi przez firm¢ inwestycyjng kopii prospektu sporzadzonego
i opublikowanego zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE nie nalezy traktowaé jako dostarczenia
klientowi przez firm¢ inwestycyjng informacji dla celéw warunkoéw dziatalno$ci na mocy
dyrektywy MiIFID 117 - ktére to warunki dotycza jakosci i tredci takich informacji - jezeli firma
zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE nie ponosi odpowiedzialno$ci za tre§¢ informacji
podawanych w prospekcie.

W zwiazku z powyzszym, nalezy zauwazy¢, ze w ramach obowiazkéw informacyjnych firmy
inwestycyjnej, brak jest takiej normy, ktéra nakazywalaby zamieszczenie na stronie
internetowe] firmy inwestycyjnej, ktora $wiadczy ustugi maklerskie w odniesieniu do
okreslonych instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem oferty publicznej, prospektu
emisyjnego dotyczacego tychze instrumentéw finansowych. W konsekwencji, podjecie przez
firm¢ inwestycyjng tego rodzaju dzialan mogloby by¢ odczytywane jako wykonywanie
czynnosci z art. 72 pkt 1 Ustawy, o ile jednakze firma ta podejmuje tego rodzaju dziatania na
rzecz emitenta. Zdaniem UKNF, udzial wskazanej wyzej firmy inwestycyjnej w konsorcjum
oferujacym, nawet w przypadku gdy firma ta nie jest strong umowy z emitentem, a dziala
w oparciu o umowe z oferujacym dziatajacym na rzecz emitenta, uzasadnia traktowanie
podjecia wskazanych wyzej dzialan, jako dzialan dokonywanych na rzecz emitenta.
Podsumowujac, w ocenie UKNF, firma inwestycyjna biorgca udziat w konsorcjum oferujacym,
moze upublicznia¢ na swojej stronie internetowej prospekt emisyjny - jedynie w przypadku gdy
posiada zezwolenie na $wiadczenie ustug oferowania instrumentéw finansowych. Powyzsze
nie dotyczy przypadku okreSlonego w art. 47 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej, ktory
przewiduje mozliwo$¢ udostepniania przez emitenta prospektu emisyjnego do publicznej

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UFE;
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wiadomosci w postaci drukowanej, bezplatnie, w siedzibie podmiotu prowadzacego rynek
regulowany, na ktérym papiery wartosciowe majg by¢ dopuszczone do obrotu, lub w siedzibie
emitenta, a takze w siedzibie 1 punktach obstlugi klienta firm inwestycyjnych przyjmujacych
zapisy na papiery wartoSciowe objete prospektem emisyjnym. W zwigzku z powyzszym
przepisem, udostepnienie prospektu emisyjnego do publicznej wiadomosci w postaci
drukowanej, bezptatnie w siedzibie i1 punktach obstugi klienta firm inwestycyjnych
przyjmujacych zapisy na papiery wartosciowe objete prospektem emisyjnym, posiadajacych
zezwolenie na przyjmowanie i przekazywanie zlecen, a nieposiadajagcych zezwolenia na
oferowanie instrumentow finansowych, nie podlega kwalifikacji na podstawie art. 72 Ustawy.

Podsumowujac, firma inwestycyjna bioraca udziat w konsorcjum oferujacym, ktéra nie posiada
zezwolenia na oferowanie instrumentow finansowych, posiada natomiast zezwolenie na
przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych, nie jest
uprawniona do podejmowania dzialan na rzecz emitenta, ani w zakresie prezentowania
informacji o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia, ani w zakresie
posredniczenia w zbywaniu instrumentow finansowych. Oznacza to m.in., Ze po przyjeciu
zlecenia od swojego klienta, firma ta powinna przekazac¢ je do podmiotu oferujacego, tj. innej
firmy inwestycyjnej, ktora zobowigzata si¢ wobec emitenta do wykonywania czynnosci,
o ktérych mowa w art. 72 pkt 2 Ustawy.

B. KID

Zgodnie z art. 6 ust. 2 Rozporzadzenia PRIIP, dokument zawierajacy kluczowe informacje musi
by¢ dokumentem odrgbnym, wyraznie oddzielonym od materiatéw marketingowych. Zgodnie
z art. 9 ww. rozporzadzenia, materiaty marketingowe musza zawiera¢ wzmianke o dostgpnosci
dokumentu zawierajacego kluczowe informacje oraz informacj¢ o sposobie 1 miejscu jego
uzyskania, w tym o stronie internetowej tworcy PRIIP. Z kolei, w zakresie przepisow
dotyczacych mozliwosci przekazania KID za posrednictwem strony internetowe] nalezy
zwrdci¢ uwage na nastepujace regulacje. Zgodnie z art. 14 ust. 2 lit. ¢ oraz art. 14 ust. 5
Rozporzadzenia PRIIP, osoba doradzajaca w zakresie PRIIP lub go sprzedajaca przekazuje
inwestorom indywidualnym dokument zawierajacy kluczowe informacje za posrednictwem
strony internetowej, w przypadku gdy spelnione sg ponizsze warunki:

a) przekazanie dokumentu zawierajacego kluczowe informacje za posrednictwem strony
internetowe] jest wiasciwe w kontekScie transakcji przeprowadzanej miedzy osobag
doradzajaca w zakresie PRIIP lub go sprzedajacg a inwestorem indywidualnym;

b) inwestorowi indywidualnemu zapewniono wybor miedzy informacjami
przedstawianymi w formie papierowej a informacjami za posrednictwem strony
internetowej, a inwestor wybral, w sposob, ktory moze zosta¢ potwierdzony, informacje
na stronie internetowej;
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c) inwestor indywidualny zostal powiadomiony droga elektroniczng lub w formie
pisemne;j o adresie strony internetowej oraz miejscu na tej stronie, gdzie mozna znalez¢é
dokument zawierajacy kluczowe informacje;

d) udostgpniono dokument zawierajacy kluczowe informacje na stronie internetowe;j,
w sposOb umozliwiajacy jego pobranie i zapisanie na trwalym no$niku informacji, przez
okres, w jakim inwestor indywidualny moze mie¢ potrzebe si¢ z nim zapoznac.

W odniesieniu do powyzszego nalezy zauwazy¢, ze przekazanie klientowi KID za
posrednictwem strony internetowej nie obywa si¢ w sposob abstrakcyjny, musi natomiast
przybraé¢ forme skonkretyzowang. Oznacza to, ze tego rodzaju udostepnienie poprzedzone jest
opisang w powyzszych czterech punktach procedura, indywidualizujaca forme¢ przekazania
KID. Jedynie bowiem zachowanie tej procedury pozwala na uznanie, ze konkretnemu
inwestorowi KID zostal przekazany (nie wystarczy sam fakt zamieszczenia KID na stronie
internetowej). Przepis nie zawiera zadnych wytycznych co do tego czy KID powinien by¢
umieszczony na stronie internetowej w sposob umozliwiajacy ogolny dostep, czy jedynie
dostep indywidualny, np. poprzez zalogowanie si¢ przy uzyciu hasta. Inwestor powinien jednak
otrzyma¢ informacje o miejscu na stronie, gdzie mozna znalez¢ KID. Wyrazng wytyczna
stanowig jednak przepisy nakazujace oddzielenie KID od materialdw marketingowych.
W zwigzku z tym nalezy stwierdzi¢, ze miejsce na stronie internetowej przeznaczone do
udostepniania KID nie powinno by¢ tym samym miejscem, w ktorym umieszczany jest materiat
marketingowy.

Zdaniem UKNF, w przypadku gdy firma inwestycyjna publikuje na swojej stronie internetowej
KID, w ramach wykonania obowiazkow wynikajacych z Rozporzadzenia PRIIP, w zwigzku
z ktoragkolwiek z ustug maklerskich, ktore moga prowadzi¢ do nabycia instrumentu
finansowego podlegajacego regulacjom ww. rozporzadzenia przez klienta, dzialanie takie nie
bedzie podlegato kwalifikacji jako czynnos$¢ z art. 69 ust. 2 pkt 6 Ustawy. Nalezy jednakze
podkresli¢, ze KID nie moze by¢ wykorzystywany jako materiat marketingowy. Informacje ta
moze przekaza¢ jedynie w ramach realizacji normy zawartej w art. 14 ust. 5 lit. ¢
Rozporzadzenia PRIIP.

Stan faktyczny nr 2

W kontekscie interpretacji posredniczenia W zbywaniu w wyniku prezentowania informaciji,
prosimy - czy podmioty przygotowujgce kampanie reklamowe réowniez podchodzq pod rezZim
definicji oferowania? Czy kazde dziatlanie marketingowe zwiqgzane z subskrypcjg jest
oferowaniem? Jaka jest granica pomiedzy dziataniami marketingowymi, ktore sq dopuszczalne
do dziatania bez posiadania licencji na oferowanie a dziataniami ktore wymagajq posiadania
licencji?
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Zasadniczo odpowiedz na niniejsze pytanie zawarta jest w pkt 2.2.2.1. niniejszego stanowiska.
Przy czym nalezy zaznaczyé, ze pozostaje ona aktualna dla okreslenia relacji pomiedzy
dziataniami marketingowymi a ustugg oferowania instrumentéw finansowych, w przypadku
gdy czynno$ci marketingowe podejmowane sg na podstawie art. 53 ust. 2-14 Ustawy o ofercie
publicznej (a co za tym idzie dotycza wylacznie oferty publicznej). W przypadku tzw. ofert
prywatnych, tj. tam gdzie dziatanie oferujgcego na charakter konfidencjonalny, z uwagi na
konieczno$¢ ograniczenia liczby potencjalnych inwestorow do 149, wejscie w zycie Ustawy
zmieniajgcej spowodowato praktyczng eliminacje jakichkolwiek ustug marketingowych przez
podmioty nieuprawnione do prowadzenia dziatalnosci, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 6
Ustawy. Wskaza¢ bowiem nalezy, ze wszelkie tego rodzaju czynno$ci podlegaja kwalifikacji
na podstawie art. 72 pkt 3 Ustawy. Ponadto, nalezy zauwazy¢, ze marketing bezposredni,
skierowany jest do indywidualnego adresata, nawet w przypadku gdy dotyczy oferty
publicznej, podlega kwalifikacji na podstawie art. 72 pkt 3 Ustawy, niezaleznie od zakresu
udostepnianych informac;ji.

Nalezy jednak podkresli¢, ze kwalifikacji na gruncie art. 72 pkt 1 lub 3 Ustawy podlegaja
dziatania polegajace na prezentowaniu informacji. Powyzsze nie dotyczy opracowania
1 przygotowywania materialdow czy kampanii reklamowe;.

Stan faktyczny nr 3

Czy stanowi usluge oferowania instrumentow finansowych prezentowanie na stronie
internetowej informacji odnosnie biezgcej/historycznej wyceny instrumentow finansowych (juz
wyemitowanych) w aspekcie stanowiska UKNF z dnia 29.03.2018 i przyjecia, Ze informacje te
mogq stanowic¢ informacje o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia,
stanowigcych wystarczajgcq podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentow.

Ustosunkowujac si¢ do przedmiotowego pytania, UKNF wskazuje, ze brak jest na nie
jednoznacznie twierdzacej lub przeczacej odpowiedzi. W pierwszej kolejnosci istotne jest to
czy dzialanie podmiotu trzeciego wobec emitenta mozna uzna¢ za podejmowane na jego rzecz.
Jest to bowiem, jak juz powyzej wskazano, jedna z przestanek ustugi, o ktorej mowa w art. 72
Ustawy. Nie mozna jednak wykluczy¢ prezentowania tego rodzaju informacji przez podmiot,
ktéry na rzecz emitenta nie dziata, np. w ramach dzialalno$ci edukacyjnej, badz tez
sporzadzania analiz lub rekomendacji ogélnych (dziatalno$¢ odpowiadajaca wskazanej w art.
69 ust. 4 pkt 6 Ustawy) — tj. dzialalnoSci omowionej w pkt 2.2.2.3. Nalezy jednak zauwazyc¢,
ze w praktyce bytoby to mozliwe w odniesieniu do instrumentow, odno$nie ktérych mozliwe
jest pozyskanie odpowiednich danych z pominigciem emitenta (przyktadowo, odnosnie akcji
spotki, co do ktorej pozyskano dane ze sprawozdania finansowego opublikowanego
w Monitorze Sadowym 1 Gospodarczym, badz ztozonego w Krajowym Rejestrze Sadowym).
Inaczej bedzie w przypadku certyfikatow inwestycyjnych, ktérych wycena musiataby sie odby¢
poprzez uzyskanie dostepu do informacji o aktywach danego funduszu, a zatem przy jego
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aktywnym udziale - co mogtoby sugerowaé zlecenie przez fundusz inwestycyjny dziatania,
ktérego celem jest pozyskanie nabywcow certyfikatow inwestycyjnych. Poza kwestig
kwalifikacji na gruncie art. 72 Ustawy, nalezy podkresli¢, ze w przypadku upubliczniania
informacji wskazanych w stanie faktycznym na zlecenie emitenta, a odnoszacych si¢ do
papieréw wartosciowych, ktore nie sg w obrocie na rynku regulowanym i nie wigze si¢ to
z ofertg publiczna, istnieje powazne ryzyko kwalifikacji na gruncie przepisu karnego Ustawy
o ofercie publicznej - tj. art. 99 ust. 2 tejze ustawy. Powyzszy przepis zawiera przestanke celu,
ktorym jest promowanie nabycia lub objecia papierow wartosciowych. Cel ten moze wynikaé
zardwno ze zlecenia przedmiotowej dzialalno$ci przez emitenta, ale tez z innych przyczyn,
np. che¢ sprzedazy papieréw warto§ciowych posiadanych przez osobe promujaca.

Stan faktyczny nr 4

Czy AFI (agent firmy inwestycyjnej) moze oferowac instrumenty do inwestorow, ktorzy sq
W grupie docelowej oferujqcego ale nie sq klientami domu maklerskiego / sq potencjalnymi
klientami domu maklerskiego (jako klienci banku)? W ramach tego oferowania AFI wysytatby
do tych inwestorow / nabywcow informacje o ofercie.

Na potrzeby udzielenia odpowiedzi na pytanie przyjeto, ze termin ,,oferujacy” uzyto
w odniesieniu do banku, ktory jest agentem firmy inwestycyjnej (tu: domu maklerskiego).
Z opisu stanu faktycznego wynika, ze bank (dziatajac jako agent firmy inwestycyjnej) na rzecz
domu maklerskiego zaproponowa¢ ma swoim klientom skorzystanie z ustugi przyjmowania
i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych domu maklerskiego,
w zwigzku z konkretng oferta, w ktorej to de facto dom maklerski petni role oferujacego -
rozumianego jako podmiot §wiadczacy na rzecz emitenta ustuge oferowania instrumentow
finansowych. W pytaniu zawarto stwierdzenie, ze ,inwestorzy sg w grupie docelowej
oferujacego” (w tym miejscu mowa jest o banku).

Zgodnie z art. 83b ust. 10 Ustawy, przez grupe docelowg nalezy rozumie¢ grupe nabywcow
instrumentu finansowego, z ktorych potrzebami, cechami lub celami instrument finansowy jest
zgodny. Nalezy zatem wskaza¢, celem eliminacji tzw. skrotow myslowych, mogacych
wplywa¢ na bledna interpretacje¢ stanu faktycznego, ze dany inwestor moze by¢ w grupie
docelowej danego instrumentu finansowego, nie za§ w grupie docelowej oferujacego, czy tez
agenta firmy inwestycyjnej pelnigcej rolg oferujacego.

Zgodnie z art. 83b ust. 9 Ustawy, firma inwestycyjna, ktora w ramach prowadzonej dziatalno$ci

maklerskiej, o ktérej] mowa w art. 69 ust. 2 1 4 Ustawy, rekomenduje lub oferuje instrument

finansowy albo w inny spos6b umozliwia nabycie lub objecie instrumentu finansowego przez

grupe docelowa, opracowuje, wdraza, stosuje oraz poddaje przegladowi rozwigzania zwigzane

z procesem wykonywania tych czynnosci, zapewniajace, ze instrument finansowy oraz

strategia dystrybucji beda odpowiednie dla grupy docelowej. Ponadto, z definicji grupy
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docelowej wynika, ze zgodno$¢ instrumentu finansowego ma zosta¢ zapewniona niezaleznie
od sposobu nabycia lub objgcia tego instrumentu, w szczegdlnosci niezaleznie od jego nabycia
lub objecia w ramach prowadzenia dziatalnosci maklerskiej lub w zwigzku z jej prowadzeniem,
bezposrednio lub za posrednictwem innych podmiotow. Biorac pod uwage fakt, ze zacytowane
wyzej przepisy sa skierowane do firmy inwestycyjnej, wskazujac, ze moze ona umozliwiac
nabycie z uzyciem posrednictwa innych podmiotow - nalezy stwierdzic,
ze wskazanie grupy docelowej spoczywa na firmie inwestycyjnej rowniez w sytuacji gdy zbycie
nastepuje za posrednictwem agenta firmy inwestycyjnej. Jest to zasadne tym bardzie;j,
ze zgodnie z art. 83b ust. 16 Ustawy, to firma inwestycyjna, ktora rekomenduje lub oferuje
instrument finansowy albo umozliwia w inny sposéb nabycie lub objgcie instrumentu
finansowego, uzyskuje od podmiotu emitujacego lub wystawiajacego instrument finansowy
informacje o rozwigzaniach okreslonych w ust. 12 tegoz przepisu oraz inne informacje
pozwalajace na zrozumienie cech instrumentu finansowego oraz okreslonej grupy docelowe;.
Doda¢ nalezy, ze przedmiotowe przepisy nie sa skierowane wprost do agenta firmy
inwestycyjnej. Natomiast, zgodnie z art. 83b ust. 2 Ustawy, firma inwestycyjna ma zapewnié
zgodno$¢ dziatalnosci jej agentdw z przepisami prawa regulujacymi $wiadczenie ushug
maklerskich oraz adekwatne i skuteczne rozwigzania techniczne i organizacyjne w tym
zakresie.

Podsumowujac, w stanie faktycznym przedstawionym w pytaniu, grupa docelowa dla
instrumentu finansowego powinna zosta¢ wskazana przez dom maklerski. Bank, w ramach
petnienia roli agenta tego domu maklerskiego, powinien zweryfikowaé czy dany klient miesci
si¢ w grupie docelowej oferowanego przez dom maklerski instrumentu finansowego. Powinien
to jednak zrobi¢ na podstawie procedur opracowanych przez dom maklerski, ktorego jest
agentem, oraz z udzialem domu maklerskiego w zakresie w tych procedurach okreslonym.
Na marginesie nalezy doda¢, ze zgodnie z § 37 ust. 5 pkt 2 Rozporzadzenia MF 1112, firma
inwestycyjna w celu okreslenia grupy docelowej przeprowadza m.in. doktadang analiz¢ cech
swojej bazy potencjalnych 1 istniejagcych klientow. Jezeli zatem dom maklerski zawart
z bankiem umowe agencyjng przewidujaca pozyskiwanie klientoéw ustug maklerskich tego
domu wsrdd klientow banku, relacje kontraktowe pomigdzy domem maklerskim a bankiem
powinny okresla¢ zasady wspotpracy pozwalajace na dokonanie domowi maklerskiemu analizy
cech bazy potencjalnych klientow.

Stan faktyczny nr 5
Dom Maklerski oferujgcy instrumenty finansowe chciatby wykonac telefony do inwestorow
z grupy docelowej, do ktorych zostala przestana informacja o ofercie. Nie jest jednak w stanie

obdzwonic wszystkich klientow z grupy docelowej. Czy dom maklerski powinien ustali¢ jakies
kryteria wyboru klienta?
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Odpowiadajac na przedmiotowe pytanie nalezy w pierwszej kolejnosci zastanowié¢ si¢ nad
celem dziatania domu maklerskiego, ktore miatoby polega¢ na telefonowaniu do klientow
z grupy docelowej, do ktérych przestano wczesniej informacje o oferowanych przez dom
maklerski instrumentach finansowych. Biorac pod uwagg, ze bylby to kolejny kontakt w tej
samej sprawie (oferty konkretnych instrumentéw finansowych), z pewnos$cig bylby on
zwigzany co najmniej z celem promowania danych instrumentow finansowych. Jezeli bylby to
jedyny cel tego kontaktu, dzialanie to miescito si¢ bedzie w ramach oferowania instrumentow
finansowych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze moze ono zosta¢ przez klientow potraktowane jako
kierowanie do nich rekomendacji nabycia tychze instrumentéw finansowych, tym bardziej gdy
otrzymajg oni informacje¢, ze kontakt telefoniczny z nimi zostal nawigzany w zwiazku ze
spelnieniem przez nich okreslonych kryteriow (rekomendacja spersonalizowana udzielana
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego). Konkludujac, UKNF nie wskazuje na zasadnos¢
dobierania kryteriow wyboru klienta, skoro wszyscy rozwazani klienci mieszcza si¢ w grupie
docelowej. Co wigcej UKNF zwraca uwage na ryzyko $wiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego bez zezwolenia, zwigzane z podejmowaniem bezposredniego kontaktu
z klientem na podstawie dodatkowych, wykraczajacych poza procedury wynikajace z regulacji
o zarzadzaniu produktowym, kryteriow.

Stan faktyczny nr 6

Czy wydanie rekomendacji nabycia instrumentu finansowego niedopuszczonego do obrotu
zorganizowanego moze by¢ rozumiane jako oferowanie tegoz instrumentu? Jak postegpowac
w kwestii rekomendowania (kupna) niedopuszczonych do obrotu zorganizowanego
instrumentow finansowych prowadzqc dziatalnos¢ doradztwa inwestycyjnego na podstawie art.
70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, aby nie naruszyé art. 72 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi ani art. 99 ustawy o ofercie publicznej?

UKNF zaznacza, , ze ustuga oferowania instrumentéw finansowych dotyczy zarowno oferty
publicznej, jak i prywatnej.

Doradztwo inwestycyjne $wiadczone jest na rzecz klienta (potencjalnego inwestora). Jezeli
firma inwestycyjna sporzadza rekomendacje¢ dotyczaca danego instrumentu finansowego,
swiadczac tego rodzaju ustuge, dziata ona na rzecz klienta ustugi doradztwa inwestycyjnego.
Samo to dziatanie nie moze zosta¢ zakwalifikowane na gruncie art. 72 ust. 1 Ustawy. Zeby taka
kwalifikacja miata miejsce, firma inwestycyjna musiataby - udzielajac rekomendacje - dziata¢
na rzecz emitenta, w celu promowania lub zachecania do nabycia instrumentow finansowych.
Tego rodzaju dzialanie byloby sprzeczne z najlepiej pojetym interesem klienta ushugi
doradztwa inwestycyjnego. Wyjasniajac, UKNF wskazuje, ze nie ma prawnego zakazu
Swiadczenia przez okreslong firme inwestycyjna ustugi oferowania instrumentéw finansowych
na rzecz danego emitenta i jednoczesnego wystawienia rekomendacji dotyczacej tychze
instrumentow finansowych na rzecz innego klienta w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego.
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Powyzsze jest jednak zwigzane z wystgpowaniem konfliktu intereséw. Nalezy podkresli¢, ze
oba ww. dziatania powinny by¢ organizacyjne wyodrebnione, a pomig¢dzy ich podjeciem nie
moze wystepowaé zwigzek. W szczeg6lnosci, UKNF wskazuje na odpowiednie regulacje
zawarte w art. 83b ust. 7 Ustawy oraz przepisy Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy,
do ktérych odsyta wskazany przepis Ustawy (Dz. Urz. UE L 87 z 31.03.2017, str. 1, z pdzn.
zm., zwane dalej Rozporzadzeniem 2017/565), jak roéwniez przepisy art. 38-42 Rozporzadzenia
2017/565.

Odnoszac si¢ do czesci pytania, ktora dotyczy art. 99 Ustawy o ofercie publicznej, wskazac
nalezy na ust. 2 tego przepisu, zgodnie z ktorym, tej samej karze (o ktorej mowa w ust. 1)
podlega, kto na terytorium jednego panstwa cztonkowskiego udostepnia 150 osobom lub
wiekszej liczbie 0sob lub niecoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob,
informacje w celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia papierow
warto$ciowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do nabycia lub objecia tych
papierow warto$ciowych, o ile udostgpnianie to nie jest zwigzane z ubieganiem si¢
o dopuszczenie tych papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym lub ofertg
publiczng tych papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 3 ust. 1. Jest to przepis karny, ktory
nie wykazuje bezposredniego zwigzku z art. 72 Ustawy (cho¢ brzmienie jednej z jego
przestanek, ze wzgledu na zbieznos$¢ z brzmieniem art. 72 ust. 1 pkt 3 Ustawy, moze
powodowac takie, mylne wrazenie). Norma ta penalizuje zachowanie niezgodne z zakazem
wyrazonym w art. 53 ust. 1 Ustawy o ofercie publiczne;j. Jest to przestgpstwo powszechne, ktore
popeti¢ moze kazdy. Moga to zatem by¢ zaréwno osoby dziatajace na rzecz emitenta, firmy
inwestycyjnej $wiadczacej ustuge oferowania instrumentdéw finansowych na jego rzecz, jak tez
inne osoby. Wsrod przestanek powyzszego przepisu brak jest warunku dziatania danej osoby
na zlecenie emitenta. Natomiast sprawca powinien dziata¢ w celu, ktorym jest promowanie
bezposrednio lub posrednio nabycia lub objgcia papieréw wartosciowych lub zachecanie,
bezposrednio lub posrednio, do nabycia lub objecia tych papierow wartoSciowych.

W ocenie UKNF, w przypadku wydania rekomendacji nabycia okreslonych instrumentéw
finansowych (rekomendacja ,.kupuj”), moze zosta¢ wypelniona przestanka celu, o ktérym
mowa powyzej. Co za tym idzie, potencjalnie podmiot, ktory udostepnit tego rodzaju
rekomendacje co najmniej 150 osobom moze wypetni¢ znamiona przestepstwa, o ktdrym mowa
w art. 99 Ustawy o ofercie publicznej. Na marginesie nalezy jednak postawi¢ pytanie jaki bytby
cel rekomendowania takiej grupie klientoéw nabycia instrumentéw finansowych, dla ktérych
emitent nie planuje przeprowadzenia oferty publicznej, zatem mozliwos$ci jego nabycia sa
ograniczone.

23



KOMISJA
K NF NADZORU
FINANSOWEGO

Stan faktyczny nr 7

Publikowanie w przestrzeni publicznej, w tym w szczegolnosci na stronie internetowej domu
maklerskiego lub w reklamach prasowych, informacji o zrealizowanych przez dom maklerski
w przesztosci projektach emisji instrumentow finansowych (tombstone'éw) - W ramach ww.,
informacji dom maklerski prezentuje nazwe i logo emitenta (pod warunkiem posiadania
stosownej zgody udzielonej przez emitenta), wartos¢ zebranego finansowania, termin
zrealizowania projektu. Jest to praktyka pokazujqca zrealizowane za posrednictwem firmy
inwestycyjnej historycznie projekty emisji, ktore nie stanowiq wystarczajgcej podstawy do
podjecia decyzji o nabyciu instrumentow finansowych, a jedynie pokazujgce rys historyczny
zwigzany z ofertami danego emitenta. Gdyby uznac¢ inaczej nalezatoby rowniez stwierdzic,
iz nie jest mozliwe przekazanie informacji o zatwierdzeniu prospektu.

Analiza powyzszego stanu faktycznego wskazuje, ze celem jego przedstawienia jest potrzeba
rozstrzygnigcia czy opisane w nim dziatanie nalezy kwalifikowa¢ jako §wiadczenie przez dom
maklerski na rzecz emitenta ustugi oferowania instrumentow finansowych nowej emisji,
jedynie w zwiazku z faktem, ze upubliczniania przez ten dom maklerski informacji
0 historycznie zrealizowanych emisjach na rzecz tego emitenta. UKNF nie znajduje
w przedmiotowym stanie faktycznym elementow, ktore pozwalatyby na taka kwalifikacj¢. Nie
jest natomiast jasny zwigzek przedmiotowego stanu faktycznego w zasadniczej jego czesci
z zawartym w ostatnim zdaniu stwierdzeniu dotyczacym mozliwos$ci przekazywania informacji
0 zatwierdzeniu prospektu emisyjnego.

Dodatkowo, biorac pod uwage zakres stanu faktycznego, UKNF wskazuje na odpowiednie
regulacje zawierajace wymogi dotyczace informacji dla klientow lub potencjalnych klientow,
w przypadku gdy w informacjach wskazuje si¢ na wyniki osiagnigete w przesztosci z tytutu
instrumentu finansowego - zawarte w art. 44 ust. 4 Rozporzadzenia 2017/565.

Stan faktyczny nr 8

Przekazanie klientom domu maklerskiego lub potencjalnym klientom domu maklerskiego
materiatu reklamowego, z tresci ktorego wynika, Zze dom maklerski Swiadczy ustuge oferowania
instrumentow finansowych, a jego celem jest zainteresowanie odbiorcow materiatu ofertq domu
maklerskiego i docelowo rozszerzenie bazy klientow biorgcych udzialt w organizowanych przez
dom maklerski ofertach instrumentow finansowych. Material ten jest w szczegolnosci rozsytany
do baz mailingowych, eksponowany w witrynach okiennych placowek domu maklerskiego,
publikowany w prasie. Jest to praktyka mieszczgca si¢ w granicach marketingu ustug wtasnych
firmy inwestycyjnej i nie posiada waloru precyzyjnej informacji, moggcej stanowic¢ podstawe
do podjecia decyzji inwestycyjnej.
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W zalezno$ci od zawarto$ci materialu reklamowego, opisany wyzej stan faktyczny mozna
zakwalifikowa¢ badz jako stan gotowosci do podjecia $wiadczenia ustug oferowania
instrumentdw finansowych, badz tez jako faktyczne $wiadczenie tego rodzaju ustug.
Komunikowanie stanu gotowosci do $wiadczenia ustugi oferowania instrumentow
finansowych nie jest rownoznaczne z faktycznym jej §wiadczeniem na rzecz konkretnego
emitenta. Nie mniej jednak wymaga ono posiadania odpowiedniego zezwolenia udzielonego
na podstawie art. 69 ust. 1 w zw. z art. 69 ust. 2 pkt 6 Ustawy.

W praktyce, jezeli ,,potencjalnymi klientami domu maklerskiego”, o ktorych mowa powyzej,
sa potencjalni emitenci, material reklamowy moze komunikowa¢ gotowo$¢ do $§wiadczenia
tego rodzaju ustugi. W przypadku jednak, gdy celem przedstawienia przedmiotowego stanu
faktycznego jest odniesienie si¢ przez UKNF do sytuacji, w ktorej dom maklerski §wiadczacy
na rzecz konkretnego emitenta ustuge oferowania instrumentéw finansowych, przekazuje
potencjalnym inwestorom (ewentualnie rowniez potencjalnym klientom ushugi przyjmowania
1 przekazywania zlecen) materiat reklamowy dotyczacy tej oferty. Jest to dzialalnos¢, ktora
nalezy zakwalifikowa¢ jako oferowanie instrumentéw finansowych, w rozumieniu art. 72
pkt 1 lub 3 Ustawy, w zaleznosci od przyjetej formy dziatania.

Stan faktyczny nr 9

Doradca finansowy podejmuje na rzecz emitenta papierow wartosciowych, wystawcy
instrumentu finansowego lub sprzedajgcego instrument finansowych czynnosci polegajgce na
poszukiwaniu inwestorow oraz zapewnia wsparcie przy negocjacjach.

Opisane wyzej czynnosci nalezy zakwalifikowaé na podstawie art. 72 pkt 3 Ustawy. Nalezy
jednakze wskaza¢, ze w przypadku, jezeli w zapytaniu mowa jest o sprzedajagcym w znaczeniu
potocznym, nie za$§ w znaczeniu w jakim terminem tym postuguje si¢ Ustawa
o ofercie, nalezy sprecyzowa¢ odpowiedz w zaleznosci od nastepujacych sytuacji faktycznych.
W przypadku, gdy doradca finansowy podejmuje opisane wyzej czynnoSci na rzecz
sprzedajagcego w rozumieniu Ustawy o ofercie, tj. posredniczy w przeprowadzeniu przez
sprzedajacego oferty publicznej dotyczacej papierow wartoSciowych nabytych przez
sprzedajagcego w ramach obrotu prywatnego, woOwczas dziatanie doradcy nalezy
zakwalifikowac jako oferowanie instrumentéw finansowych. W sytuacji za$ gdy do nie mamy
do czynienia z ofertg publiczng, ale w dalszym ciggu z obrotem prywatnym, wowczas
omawiang ustuge nalezy kwalifikowac jako przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub
zbycia instrumentow finansowych, wskazane w art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy - w formie, o ktorej
mowa w art. 74b ust. 1 pkt 2 Ustawy.
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Stan faktyczny nr 10

Doradca finansowy swiadczgcy ustuge doradztwa w planowanej przez klienta inwestycji, w tym
wspiera go w procesie due diligence oraz koordynuje prace pozostatych podmiotow (doradcow
prawnych, podatkowych, audytoréw, doradcow technicznych i innych).

Na potrzeby odniesienia si¢ do powyzszego stanu faktycznego, UKNF zaktada, ze inwestycja
polega na nabyciu instrumentow finansowych, np. akcji okreslonej spotki. Powyzsze ustugi nie
podlegaja kwalifikacji jako oferowanie instrumentoéw finansowych. Ze stanu faktycznego
wynika bowiem, ze doradca nie dziata na rzecz emitenta - co jest warunkiem koniecznym
przedmiotowej kwalifikacji, ale na rzecz inwestora.

W tym miejscu nalezy wskazaé, ze stan faktyczny zostal rozpatrzony wylacznie w oparciu

o definicj¢ zawartg w art. 72 Ustawy - nie za$ caly katalog dziatalnosci maklerskiej - z uwagi
na zakres przedmiotowy niniejszego stanowiska.
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