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1. Uwagi ogdlne
___________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]

Celem wprowadzenia regulacji w zakresie zarzgdzania produktowego w ramach $wiadczenia
ustug maklerskich, byto uporzadkowanie strategii dystrybucyjnych firm inwestycyjnych?!
a takze podniesienie jakosci Swiadczenia tych ustug poprzez okreslenie katalogu
instrumentow, ktére mogg by¢ ich przedmiotem. Wymogi z zakresu zarzgdzania
produktowego powinny w istotny sposdb ogranicza¢ m.in. zjawisko tzw. missellingu.

Wymogi z zakresu zarzgdzania produktowego sg uregulowane w ustawie z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (,Ustawa o obrocie”) oraz Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkdw postepowania firm
inwestycyjnych, bankow o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (,Rozporzgdzenie”).

Zgodnie z § 143 ust. 1 Rozporzadzenia, wymogi w zakresie zarzgdzania produktowego nie majg
zastosowania do instrumentow finansowych wyemitowanych lub wystawionych przed dniem
wejscia w zycie tego Rozporzadzenia, tj. przed 22 czerwca 2018 r., jesli byty one oferowane,
rekomendowane lub w inny sposéb udostepniane do nabycia lub objecia przed tym dniem.
Jesli firma inwestycyjna oferuje, rekomenduje lub w inny sposéb udostepnia do nabycia lub
objecia instrumenty finansowe po 22 czerwca 2018 r., jezeli zostaty one wyemitowane lub
wystawione przed tym dniem, musi stosowac¢ wymogi z zakresu zarzadzania produktowego.

Stanowisko koncentruje sie na wymogach z zakresu zarzgdzania produktowego, dotyczgcych
firm inwestycyjnych rekomendujgcych, oferujacych lub w inny sposéb umozliwiajgcych
nabycie lub objecie instrumentu finansowego (Rozdziat 2 Oddziat 5 Rozporzadzenia)?.
Stanowisko ogranicza sie do wybranych aspektéw wymogoéw z zakresu zarzadzania
produktowego i nie powinno by¢ traktowane jako kompleksowe opracowanie w tym zakresie.

W dniu 14 lutego 2020 r. zostato opublikowane ,Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego w sprawie S$wiadczenia przez firmy inwestycyjne oraz banki, o ktorych
mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy ustug doradztwa inwestycyjnego”, w ktéorym zostata opisana
relacja wymogow prawa z zakresu zarzadzania produktowego i $wiadczenia ustugi
doradztwa inwestycyjnego.

2. Wymog okreslenia grupy docelowej
__________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]

Zgodnie z § 37 Rozporzadzenia firma inwestycyjna okresla grupe docelowg dla danego
instrumentu finansowego i ustugi maklerskiej. W ramach tego procesu firma inwestycyjna
okresla klientéw, ktérych potrzebom, cechom i celom instrument finansowy nie odpowiada,
ustalajgc w ten sposéb tzw. negatywng grupe docelowa.

Obowigzek okreslenia grupy docelowej oraz oferowania, rekomendowania lub w inny sposdéb
umozliwiania nabycia lub objecia instrumentu finansowego zgodnie z grupa docelowg nie
moze by¢ zastgpiony przeprowadzeniem testu odpowiedniosci ustugi maklerskiej czy
instrumentu finansowego bedacego przedmiotem tej ustugi (§ 44 ust. 2 Rozporzadzenia).

! Wszelkie wymogi i odniesienia wskazane w tresci stanowiska odnoszace sie do firm inwestycyjnych maja
odpowiednie zastosowanie takze do bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy.
2 Wszelkie wymogi okreslone w tym stanowisku maja zastosowanie do firm inwestycyjnych rekomendujacych, oferujacych

lub w inny sposob umozliwiajacych nabycie lub objecie instrumentu finansowego, nawet jesli w tresci stanowiska znajduje si¢
odwotanie do jednej z tych czynnosci.
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Przy okreslaniu grupy docelowej oraz negatywnej grupy docelowej uwzglednia sie co najmniej
kryteria takie jak:

° rodzaj klienta, do ktérego dany produkt jest skierowany,

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

. sytuacje finansowa klienta,

° tolerancje ryzyka oraz

° cele inwestycyjne i potrzeby inwestycyjne.

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

Okreslajgc grupe docelowg firma inwestycyjna powinna wzigé réwniez pod uwage koszty
i strukture optat zwigzanych z danym instrumentem finansowym (§31 ust. 7 Rozporzgdzenia).
Przyktadowo, jesli nabycie instrumentu finansowego wymaga poniesienia wysokich optat
poczatkowych, ktore nie mogg zosta¢ pokryte w krotkim czasie ze zwrotu z inwestycji, taki
instrument nie powinien sie znajdowa¢ w grupie docelowej instrumentéw
krotkoterminowych. Sposéb okreslenia wptywu kosztow i optat na zwrot zinwestycji powinien
by¢ odpowiednio udokumentowany a struktura kosztow i optat zwigzanych z instrumentem
finansowym powinna by¢ okreslona w taki sposdb, by pozwalata na taka ocene.

Zgodnie z § 37 ust. 2 Rozporzadzenia, firma inwestycyjna okresla grupe docelowg instrumentu
finansowego lub ustugi na etapie ustalania przez zarzad firmy inwestycyjnej celéw
biznesowych i strategii dystrybucji, przed rozpoczeciem swiadczenia ustug w odniesieniu do
danego instrumentu finansowego. Wdrozone przez firme rozwigzania powinny takze
zapewnia¢ zgodnos$¢ zamierzonej strategii dystrybucji z okreslong grupg docelowa (§ 39
ust. 1 Rozporzadzenia).

Wymogi zarzgdzania produktowego nakfadajg na firme inwestycyjng obowigzek analizy
instrumentéw finansowych pod katem ich odpowiedniosci dla klientéw nalezgcych do grup
docelowych, wyodrebnionych na podstawie kryteriéw wskazanych powyzej.

Firma inwestycyjna powinna zatem najpierw okresli¢ grupy docelowe dla instrumentéw
finansowych, a w kolejnym kroku zbadaé, do ktérej z nich nalezy dany klient. Firma
inwestycyjna moze rekomendowac klientowi tylko te produkty, ktére zostaty ,przypisane” do
grupy docelowej, do ktorej zostat zakwalifikowany dany klient.

W przypadku gdy bank bedacy emitentem instrumentu finansowego okreslit grupe
docelowg tego instrumentu finansowego, biuro maklerskie tego banku, ktére
dystrybuuje taki instrument nie jest zobowigzane do ponownego okreslania grupy
docelowej tego instrumentu finansowego (art. 83 ust. 17 Ustawy o obrocie).

Sposdb okreslenia grup docelowych w ramach banku tj. przez jego biuro maklerskie i inne
jednostki organizacyjne banku, jesli okreslajg one grupy docelowe, powinien by¢ spdjny.
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2.1 Zasada proporcjonalnosci

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
Zgodnie z § 37 ust. 5 pkt 6 Rozporzadzenia oraz majgcym odpowiednie zastosowanie § 31
ust. 7 Rozporzadzenia, firma inwestycyjna okresla grupe docelowg w sposéb odpowiedni
i proporcjonalny, z uwzglednieniem charakteru instrumentu finansowego, jego ztozonosci,
w tym zwigzanych z nim kosztédw oraz struktury optat, wskaznika zysku do ryzyka, ptynnosci
lub jego innowacyjnego charakteru.

Jak wskazuje Recital 18 Dyrektywy Delegowanej?, zasady zarzadzania produktami powinny
mie¢ zastosowanie do wszystkich produktéw sprzedawanych na rynku pierwotnym
i wtornym, bez wzgledu na rodzaj oferowanego produktu lub swiadczonej ustugi oraz na
wymogi majace zastosowanie w miejscu sprzedazy. Zasady te mozna jednak stosowacd
W sposob proporcjonalny, w zaleznosci od ztozonosci produktu oraz stopnia, w jakim mozna
pozyska¢ dostepne publicznie informacje, uwzgledniajgc charakter instrumentu, ustugi
inwestycyjnej i rynku docelowego. Proporcjonalnos¢ oznacza, ze zasady te mogtyby by¢é
stosunkowo proste w odniesieniu do pewnych prostych produktéw dystrybuowanych na
zasadzie ograniczenia sie do realizacji sktadanych zlecen (execution-only), jezeli takie
produkty odpowiadatyby potrzebom i cechom masowego rynku detalicznego.

Im bardziej skomplikowany instrument finansowy, szczegdlnie pod wzgledem ztozonosci
obliczen stopy zwrotu oraz zwigzanych z nim kosztéw, tym bardziej szczegdétowo powinna
by¢ okresdlona grupa docelowa.

W przypadku nieskomplikowanych i tatwo dostepnych instrumentéw finansowych, ktérych
cechy mozna tatwo pordwnaé, mozliwe jest okreslenie grupy docelowej na podstawie
wspolnego podejscia dotyczacego jednego rodzaju instrumentdéw a opis kryteriow branych
pod uwage przy okreslaniu grupy docelowej moze byé dokonany w sposéb ogdiny.

2.2 ,Szerokos$¢” grupy docelowej

___________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Przy okreslaniu grupy docelowej, z zachowaniem zasady proporcjonalnosci, firma
inwestycyjna powinna wzigé pod uwage kryteria okreslone w § 37 ust. 5 Rozporzadzenia,
w szczegdblnosci przeprowadzi¢ doktadng analize cech swojej bazy potencjalnych i istniejgcych
klientéw. Firma inwestycyjna moze uwzgledni¢ dodatkowe kryteria, ktére uzna za wtasciwe
w celu okreslenia grupy docelowej.

Firma inwestycyjna powinna tak okresli¢ kryteria na potrzeby okreslenia grupy docelowej
i sposob ich oceny, ktory bedzie wskazywat na poziom danego kryterium np. w sposdb
przedziatowy (np. instrument finansowy jest w grupie docelowej klienta akceptujacego ryzyko
w przedziale 20% - 40% lub 3-4 w skali 7) lub opisowy (np. poziom ryzyka bardzo niski, niski,
sredni, wysoki, bardzo wysoki). Ustalone kryteria, zasady ich stosowania oraz sposdb ich oceny
powinny by¢ obiektywne, spdjne i jednolite w odniesieniu do wszystkich instrumentow
finansowych, dla ktérych okreslana jest grupa docelowa oraz negatywna grupa docelowa.

Regulacje wewnetrzne firmy inwestycyjnej muszg precyzyjnie definiowac pojecia, ktorymi
firma inwestycyjna postuguje sie okreslajac grupy docelowe, w szczegdlnosci unika¢ pojec

3 Dyrektywa Delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajaca dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw finansowych i srodkow
pieni¢znych nalezacych do klientdw, zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami oraz zasad majacych
zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji badz innych korzysci pieni¢znych lub
niepieni¢znych (Dyrektywa Delegowana)
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nieostrych. Zakres i szczegdétowos$¢ zadawanych pytan klientowi lub adekwatnych informacji
posiadanych o kliencie przez firme inwestycyjng powinny uwzglednia¢ poziom
skomplikowania instrumentéw finansowych jak i charakter ustugi swiadczonej na rzecz klienta
przez firme inwestycyjng. Uzyskane w ten sposéb informacje powinny pozwoli¢ firmie
inwestycyjnej na ustalenie, czy klient nalezy do grupy docelowej instrumentu finansowego.

2.3 Grupa docelowa i negatywna grupa docelowa - relacja
. ___________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]

Firma inwestycyjna okresla i ocenia sytuacje i potrzeby klientdw, dla ktérych zamierza
Swiadczy¢ ustugi, tak aby zapewni¢, by interesy klientéw nie zostaty naruszone w wyniku
naciskéw handlowych lub finansowych. W tym celu firma okresla wszystkie grupy klientéw,
z ktorych potrzebami, cechami i celami instrument finansowy lub ustuga nie sg zgodne,
ustalajac w ten sposdb negatywng grupe docelowg (§ 39 ust. 2 Rozporzadzenia).

W przypadku gdy ze wzgledu na specyficzne cechy okreslonej przez firme inwestycyjng grupy
docelowej klienci nalezacy do tej grupy beda posiadali automatycznie cechy przeciwstawne,
firma inwestycyjna moze ustali¢ negatywng grupe docelowga poprzez stwierdzenie, ze dany
instrument finansowy lub dana ustuga nie odpowiadajg zadnemu klientowi poza grupg
docelowg (§ 39 ust. 4 Rozporzadzenia). Stosowanie tej regulacji w praktyce obrazuje ponizszy
przyktad.

Jesli firma inwestycyjna wskazuje, ze w grupie docelowej instrumentu finansowego X znajdujg
sie klienci profesjonalni i uprawnieni kontrahenci, to firma powinna wskaza¢, czy np. klienci
detaliczni stanowig negatywnga grupe dla tego instrumentu finansowego.

Nieokreslenie przez firme inwestycyjng, czy np. klienci detaliczni nalezg do grupy docelowej
lub negatywnej grupy docelowej moze spowodowacd, ze niektérzy z klientéw detalicznych
mogg znalez¢ sie zaréwno poza grupg docelowsy jak i poza negatywng grupg dla instrumentu
finansowego X. Z tego powodu zasadnym jest okreslenie negatywnej grupy docelowe] dla
instrumentu finansowego X poprzez uwzglednienie w niej wszystkich klientéw detalicznych.

2.4 Dystrybucja instrumentéw finansowych, dla ktérych grupa docelowa nie zostata

okreslona
|

Brak wystarczajgcych informacji pozwalajgcych na okreslenie grupy docelowej instrumentow
finansowych uruchamia zakaz ich dystrybucji (§ 36 ust. 4 Rozporzadzenia), z wyjatkiem sytuacji
gdy ich nabycie lub objecie nastepuje wytgcznie z inicjatywy klienta (Patrz pkt 3.2.).

Za niedopuszczalne nalezy uznaé praktyki, zgodnie z ktérymi firma inwestycyjna nie okresla
grup docelowych dla niektérych instrumentéw i oferuje je osobom/podmiotom, ktére
jednoczesnie sktadajg oswiadczenie, ze nabycie tych instrumentow nastgpito z ich wtasnej
inicjatywy (Patrz pkt. 3.1.).

§ 39 ust. 5- 7 Rozporzadzenia wskazuje katalog czynnosci niezbednych w celu okreslenia grupy
docelowej. Tylko w przypadku, gdy firma inwestycyjna zrealizuje obowigzki tam okreslone
i pomimo tego nie bedzie w stanie przeprowadzi¢ petnej oceny, zastosowanie moze miec
§ 37 ust. 8 Rozporzadzenia.
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2.5 tancuch posrednikéw — a obowigzek okreslania grupy docelowej
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
Firma inwestycyjna musi okresli¢ grupe docelowg jedynie w odniesieniu do klientow

koricowych, ktdrzy nie oferujg, nie rekomendujg albo w inny sposdb nie udostepniajg
danego instrumentu finansowego do nabycia badz objecia przez innych klientéw (§ 37 ust. 9
Rozporzadzenia).

W przypadku gdy klient profesjonalny albo uprawniony kontrahent nabywa lub obejmuje
od firmy inwestycyjnej instrument finansowy z zamiarem jego dalszej sprzedazy, takiego
klienta albo uprawnionego kontrahenta nie uznaje sie za klienta koncowego.
Klient profesjonalny albo uprawniony kontrahent dziatajgcy z zamiarem dalszego
oferowania, rekomendowania albo udostepniania w inny sposdb danego instrumentu
finansowego do nabycia badz objecia przez innych klientdw jest zobowigzany do okreslania
grup docelowych i spetniania innych obowigzkéw z tym zwigzanych wskazanych w Rozdziale
2, Oddziat 5 Rozporzadzenia.

Jesli zatem firma inwestycyjna prowadzi dystrybucje okreslonych instrumentéw finansowych
jedynie do klientéw profesjonalnych albo uprawnionych kontrahentéw, ktdrzy dziataja
z zamiarem dalszego oferowania, rekomendowania albo udostepniania w inny sposéb
danego instrumentu finansowego do nabycia badZ objecia przez innych klientéw, powinna
okresli¢ grupe docelowg w odniesieniu do klienta kohcowego tj. ostatniego klienta
w taricuchu posrednikow.

2.6 Strategia dystrybucji

. ____________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Strategia dystrybucji to zamierzony sposéb, w jaki instrument finansowy moze by¢ nabyty lub
objety przez grupe docelowg (art. 83b ust. 11 Ustawy o obrocie).

Strategia dystrybucji jest nierozerwalnie zwigzana z przyjetg przez firme inwestycyjna
strategig biznesowg, zaréwno w zakresie oferty produktéw, Swiadczonych ustug maklerskich
jak i klientéw, do ktdrych ta oferta jest kierowana.

Z tego powodu przy okreslaniu strategii dystrybucji firma inwestycyjna powinna wzigé pod
uwage co najmniej nastepujgce elementy:

e charakterystyke produktow i ustug w tym ryzyka z nimi zwigzane,

e charakterystyke klienta, do ktérego kierowana jest oferta (w oparciu o kryteria dla
okreslania grupy docelowej zgodnie z Rozporzadzeniem),

e identyfikacje i zapobieganie konfliktom intereséw (zgodnie z zasadami okreslonymi
w firmie inwestycyjnej),

e mozliwosci dotarcia do klienta docelowego dzieki wybranemu kanatowi dystrybucji.

e jakosc obstugi klienta w danym kanale dystrybucji.

Firmy inwestycyjne powinny dokonywa¢ okresowego przeglagdu dystrybuowanych
instrumentow i jesli zajdzie taka konieczno$¢ dostosowac odpowiednio strategie dystrybucji.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego 6



2.7 Obowiazek przekazywania informacji
I EEEEE———

Rozporzadzenie naktada na firmy inwestycyjne bedgce dystrybutorami instrumentow
finansowych i ustug okreslone obowigzki informacyjne wzgledem emitentéw i wystawcéw
instrumentow finansowych.

Zgodnie z § 42 ust. 1 Rozporzadzenia, firma inwestycyjna jest zobowigzana do przekazania
informacji, jezeli oferowata, rekomendowata lub w inny sposéb umozliwita nabycie lub objecie
instrumentu finansowego w ramach negatywnej grupy docelowej, nawet gdy stuzyto to
dywersyfikacji ryzyka klienta czy zabezpieczenia pozycji wynikajacych z instrumentow
finansowych.

Jednoczesnie w przypadkach okreslonych w § 43 ust. 1 Rozporzadzenia, jesli firma
inwestycyjna oferuje instrument finansowy, rekomenduje go lub w inny sposéb udostepnia
do nabycia badzZ objecia przez klienta nienalezgcego do grupy docelowej, zobowigzana jest
w sprawozdaniu na temat odpowiedniosci tego instrumentu finansowego uzasadni¢ takie
sytuacje indywidualnymi okolicznosciami faktycznymi oraz jasno udokumentowaé te
okolicznosci.

Dodatkowo firma inwestycyjna ma obowigzek przekazywania emitentom i wystawcom
instrumentow finansowych informacji dotyczacych sprzedazy, a w stosownych przypadkach
takze informacji dotyczacych przegladéw, umozliwiajacych emitentom lub wystawcom ich
wykorzystywanie w trakcie prowadzonych przez nich przegladéw (§ 47 Rozporzadzenia).

Pewne watpliwosci moze budzi¢ natomiast to, czy firma inwestycyjna jest zobowigzana do
przekazywania tych informacji kazdemu emitentowi i wystawcy, czy tylko podmiotom, ktére
zgodnie z Rozporzgdzeniem sg zobowigzane do okreslania grup docelowych.

Firma inwestycyjna powinna w kazdym przypadku przekazywaé wskazane powyzej informacje
podmiotowi, ktéry zgodnie z Rozporzadzeniem jest zobowigzany do okres$lania grup
docelowych oraz strategii dystrybucji, tj. innej firmie inwestycyjnej, ktéra emituje lub
wystawia instrumenty finansowe lub udziela porad w ich zakresie. Wymog ten istnieje takze
w przypadku, gdy emitent lub wystawca instrumentu finansowego, bedac zobowigzanym na
podstawie Rozporzadzenia, nie przekazat firmie inwestycyjnej rekomendujacej, oferujgcej lub
w inny sposéb umozliwiajacej nabycie lub objecie instrumentu finansowego informacji
o grupie docelowej.

Wymogi w zakresie przekazywania informacji emitentowi lub wystawcy instrumentu
finansowego sg obowigzkiem firmy inwestycyjnej rekomendujgcej, oferujgcej lub w inny
sposob umozliwiajgcej nabycie lub objecie instrumentu finansowego i ich wypetnienie nie
zalezy w zaden sposéb od aktywnosci emitenta lub wystawcy tego instrumentu finansowego
tj. wystgpienia z zgdaniem przekazania tych informacji.

Jezeli jednak firma inwestycyjna rekomendujaca, oferujaca lub w inny sposéb umozliwiajgca
nabycie lub objecie instrumentu finansowego otrzymata informacje o grupie docelowej lub
strategii dystrybucji od emitenta lub wystawcy, na ktérym taki obowigzek nie cigzyt to zasadne
jest, aby na podstawie umowy firma inwestycyjna przekazywata mu informacje wskazane
w § 47 Rozporzadzenia.
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2.8 Informacje na potrzeby okreslenia grupy docelowej
|

Okreslenie grupy docelowej dla danego instrumentu jest procesem niezaleznym od
procesu badania odpowiedniosci instrumentu finansowego lub ustugi i powinno byé
dokonane zanim firma inwestycyjna zaoferuje dany instrument finansowy klientowi. Oznacza
to, ze okreslenie grup docelowych dla instrumentéw finansowych poprzedza analize
odpowiedniosci instrumentu w stosunku do konkretnego klienta.

Z zastrzezeniem § 41 ust. 1 Rozporzadzenia, firma inwestycyjna moze rekomendowacd
klientowi tylko te instrumenty finansowe, w ktérych grupie docelowej, znajduje sie dany
klient. W praktyce, Swiadczac inne ustugi, firma inwestycyjna moze gromadzi¢ informacje
o kliencie, na podstawie ktérych bedzie mozliwe przypisanie takiego klienta do grupy
docelowej. Firma inwestycyjna korzystajagc z tych informacji powinna sprawdzi¢ ich
kompletnos¢ i aktualnos¢ pod katem weryfikacji kryteriow wskazanych w pkt 2 Stanowiska
lub innych kryteriéw stosowanych przez firme inwestycyjng w okreslaniu grup docelowych.

Przyktadowo, jesli klient przez kilka lat inwestowat za posrednictwem firmy inwestycyjnej
w instrumenty pochodne, firma moze stwierdzi¢, ze klient zdobyt doswiadczenie
w inwestowaniu w takie instrumenty. Informacja taka nie umozliwia jednak firmie oceny
aktualnej sytuacji finansowej tego klienta czy celéw i potrzeb inwestycyjnych. W przyktadzie
tym firma inwestycyjna powinna upewni¢ sie, czy posiadane przez nig informacje
o kliencie sg aktualne a nastepnie zebra¢ inne wymagane informacje, pozwalajgce na
zakwalifikowanie klienta do odpowiedniej grupy docelowej. Z tego powodu, firma
inwestycyjna powinna okres$li¢ w regulacjach wewnetrznych czestotliwos¢ aktualizacji
danych o swoich klientach.

W przypadku zamiaru nabycia przez klienta instrumentéw finansowych, ktére
zabezpieczajg ryzyka wynikajgce ze zmiennos$ci paramentéw rynkowych takich jak np.
ryzyko kursowe czy ryzyko stép procentowych, informacje majgce na celu okreslenie np.
sytuacji finansowej klienta oraz zdolnos$ci do ponoszenia strat, mogg by¢ oceniane przez
firme inwestycyjng na podstawie informacji uzyskanych w zwigzku z innymi
Swiadczonymi przez nig ustugami np. w przypadku bankéw w oparciu o informacje
uzyskane na etapie badania oceny zdolnosci kredytowej klienta.

Zanim firma inwestycyjna umozliwi klientowi nabycie instrumentéw finansowych
stuzgcych zabezpieczeniu zmiennosci parametréw rynkowych, powinna zweryfikowaé czy
klient ma wiedze o tym, w jaki sposéb nabycie takiego instrumentu pozwoli mu na
uzyskanie zamierzonego efektu tj. ograniczenia okreslonego ryzyka zmiennosci parametréw
rynkowych. Weryfikacja ta powinna réwniez obejmowaé to, czy klient posiada wiedze
i rozumie ryzyka zwigzane z instrumentami finansowymi, ktére nabywa celem
zabezpieczenia.

Powyzsze nie wyklucza zawarcia ogélnej umowy ramowej pomiedzy klientem a firmg
inwestycyjng, ktérej przedmiotem bedzie wykonywanie na rzecz klienta transakcji
zabezpieczajgcych  (przy  wykorzystaniu  dostepnych w  firmie  inwestycyjnej
instrumentéw finansowych) jednak z jej tresci powinno jasno wynikaé, ze dokonanie
konkretnej transakcji zabezpieczajgcej przy wykorzystaniu konkretnego instrumentu
finansowego musi by¢ poprzedzone badaniem, czy klient nalezy do grupy docelowej
instrumentu finansowego i oceng, czy rodzaj instrumentu finansowego, jaki firma
inwestycyjna zamierza wykorzysta¢ do wykonania transakcji zabezpieczajacej
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jest adekwatny i dopasowany do pozycji zabezpieczanej, jej charakteru, celu, jaki
ma by¢ osiagniety przez zastosowanie tego instrumentu zabezpieczajacego.
W takim przypadku firma inwestycyjna powinna zweryfikowac, czy transakcja
dokonywana w celu zabezpieczenia ryzyk rynkowych i nie ma charakteru spekulacyjnego.

Jezeli klient nabywatby ten sam instrument finansowy, jednak nie w celu zabezpieczenia
sie przed zmiennosciag parametrow rynkowych, a jako instrument inwestycyjny
(spekulacyjny), to ze wzgledu na odmiennos¢ tego celu, poziom ryzyka zwigzany
z nabyciem takiego instrumentu jest odpowiednio wyzszy, gdyz ryzyka zwigzane
Zz pozycjg zabezpieczang i transakcjg zabezpieczajagcg nie bedg sie znosity. W takim
przypadku firma inwestycyjna nie powinna umozliwia¢ klientowi nabycia takiego
instrumentu finansowego.

Klient moze rowniez samodzielnie aktualizowa¢ informacje przekazane firmie inwestycyjnej
niezbedne do okreslenia jego profilu (na potrzeby weryfikacji, czy znajduje sie on w grupach
docelowych poszczegdlnych instrumentéw finansowych). Firma inwestycyjna powinna
zwroci¢é uwage na przypadki, gdzie po wprowadzeniu do oferty produktowej nowego
instrumentu finansowego, grupa jej dotychczasowych klientow aktualizuje informacje
przekazywane firmie na potrzeby okreslenia ich profilu, wskazujgc wiekszg tolerancje ryzyka,
tak, ze zostajg przypisani do grupy docelowej tego bardziej ryzykownego instrumentu
finansowego. Moze to wskazywac np. na naktanianie klientow przez pracownikéw firmy
inwestycyjnej do wprowadzania tych zmian w celu poszerzenia bazy klientéw, ktérym firma
inwestycyjna moze zaoferowacé nowy instrument finansowy.

Jesli na podstawie posiadanych o kliencie informacji firma inwestycyjna nie jest w stanie
okresli¢, czy klient ten znajduje sie w grupie docelowej instrumentu finansowego to oferujac,
rekomendujgc czy w inny sposéb umozliwiajac nabycie instrumentu finansowego, firma
inwestycyjna ponosi ryzyko naruszenia zakazu, o ktérym mowa w § 39 ust. 9 Rozporzadzenia.
Z tego powodu za nieprawidtowg nalezy uzna¢ praktyke, w ktérej klient, zanim zostanie
zakwalifikowany do grupy docelowej instrumentu finansowego, otrzyma zindywidualizowang
(np. w trakcie spotkania z doradcg) informacje o wszystkich dostepnych w firmie inwestycyjnej
instrumentach finansowych. Firma inwestycyjna moze przekaza¢ klientowi informacje
instrumentach finansowych jedynie w przypadku gdy klient nalezy do grupy docelowej tych
instrumentdéw finansowych.

Firmy inwestycyjne powinny wymagac¢ od klientow przekazania informacji, na potrzeby
okreslenia grup docelowych, wskazujgc jednoczesnie, jaki jest cel pozyskania tych informaciji.
Otrzymane informacje powinny mieé taki zakres, ktdéry pozwoli na przypisanie klienta
do okreslonych grup docelowych/grupy docelowe;j.

Pytania zadawane klientom na potrzeby dopasowania klienta do grup docelowych powinny
by¢ jednoznaczne, precyzyjne, zobiektywizowane, a sposdb ich skonstruowania nie powinien
sugerowac odpowiedzi ani prowadzi¢ do dokonania samooceny przez klienta.

Nalezy przyja¢, ze na potrzeby zakwalifikowania klienta do grup docelowych obowigzujg takie
same zasady, jak w przypadku zadawania klientom pytan na potrzeby przeprowadzania
badania odpowiedniosci instrumentu finansowego lub ustugi.

W celu zapewnienia spdjnosci obstugi klienta w ramach firmy inwestycyjnej powinien zostac
okreslony jeden profil inwestycyjny danego klienta. Nie jest prawidtowe odrebne badanie
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celédw, potrzeb i charakterystyki klienta na potrzeby réznych ustug Swiadczonych przez firme
inwestycyjng. Za nieprawidtowg nalezy uznaé praktyke odmiennego okreslenia profilu
inwestycyjnego klienta w banku $wiadczgcym ustugi na podstawie art. 70 ust. 2 Ustawy
o obrocie oraz biurze maklerskim wyodrebnionym w tym banku. Profile te powinny by¢ co do
zasady spdjne tj. ten sam klient nie powinien mie¢ okreslonego profilu ryzyka w biurze
maklerskim banku jako niski a w banku jako wysoki lub odwrotnie.

3. Zakaz dystrybucji instrumentéw finansowych do negatywnej grupy docelowej i wyjatki

od tego zakazu
. __________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

Przepis § 39 ust. 9 Rozporzadzenia wprowadza zakaz oferowania, rekomendowania
i umozliwiania nabycia lub objecia instrumentu finansowego, jezeli na podstawie
posiadanych informacji i danych, firma inwestycyjna oceni, ze dany instrument finansowy nie
odpowiada potrzebom i cechom istniejgcych lub przysztych klientdw. Powyzisze oznacza, ze
firma inwestycyjna nie moze prowadzi¢ dystrybucji takiego instrumentu, wsréd klientow
znajdujacych sie poza grupga docelowg dla takiego instrumentu.
Jednoczesnie § 39 ust. 10 Rozporzadzenia wprowadza wyjatek od tego zakazu wskazujac, ze
nie ma on zastosowania do instrumentéw finansowych, ktérych nabycie lub objecie
nastepuje wytacznie z inicjatywy klienta.

3.1 Wytaczna inicjatywa klienta

I EEE———
Zgodnie z motywem 85 preambuty do Dyrektywy MIFID 114, ustuge uznaje sie za $wiadczong

z inicjatywy klienta, o ile klient nie Zgda jej Swiadczenia w odpowiedzi na zindywidualizowane
informacje otrzymane od firmy lub w jej imieniu i przekazane danemu klientowi, a zawierajgce
oferte, badz majace na celu wywarcie wptywu na klienta w odniesieniu do danego
instrumentu finansowego czy transakcji. Ustuge uznaje sie za $wiadczong z inicjatywy klienta
bez wzgledu na to, czy klient zgda jej w oparciu o jakiekolwiek informacje zawierajgce oferte
instrumentow finansowych sporzadzong za pomocg jakichkolwiek srodkow przekazu oraz
0golng w swojej tresci i skierowang do ogdtu badz wiekszej grupy, czy kategorii klientow lub
potencjalnych klientow.

Zgodnie z art. 83h ust. 7 w zw. z ust. 5 pkt 2 Ustawy o obrocie, jezeli do zawarcia umowy
dochodzi w wyniku skierowania do klienta lub potencjalnego klienta zindywidualizowanych
informacji o firmie inwestycyjnej, instrumentach finansowych, ustudze lub transakcji,
przyjmuje sie, ze nie zostata ona zawarta z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta.

Prowadzenie przez firme inwestycyjng dziatan o charakterze marketingowo-promocyjnym nie
musi prowadzi¢ do uznania, ze do transakcji doszto z inicjatywy firmy inwestycyjnej a nie
z wtasnej inicjatywy klienta. Transakcje mogg by¢ uznane za zawarte z wtasnej inicjatywy
klienta w przypadku dziatan firmy inwestycyjnej polegajacych na przekazywaniu klientom :

e o0gdlnych informacji o samej firmie inwestycyjnej, majacych na celu jej promocje;

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych (...) (MIFID II)
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e 0golnych informacji o ustugach swiadczonych przez firme inwestycyjng,

e informacji mozliwosci udziatu klienta w szkoleniach dotyczgcych charakterystyki rynku,
rodzajéw instrumentow czy ryzyk zwigzanych z inwestowaniem, pod warunkiem, ze ich
przedmiotem nie jest promocja konkretnych instrumentéw finansowych;

e informacji o nowych ofertach instrumentdéw finansowych dostepnych za posrednictwem
firmy inwestycyjnej, pod warunkiem ze przekazanie nastepuje na wyrazne zadanie klienta
a nie w ramach udzielonych przez klienta ogdlnych zgdd marketingowych,

e 0golnej charakterystyce i cechach poszczegdlnych rodzajéw instrumentéw finansowych
np. obligacji, ETF-6w, swap-0w i ryzykach z nimi zwigzanych. Informacje te nie powinny
jednak odsytac klienta do bardziej szczegétowych informacji o konkretnych instrumentach
finansowych, mozliwosci realizacji transakcji np. poprzez wskazanie miejsca na stronie
internetowej, gdzie dostepne s3 te instrumenty (badz w jakikolwiek inny sposdb okreslac
lub wskazywac tych instrumentéw);

e o0goblnych informacji o zasadach funkcjonowania transakcji zabezpieczajacych (bez
przekazywania informacji o wszystkich czy wybranych instrumentach finansowych).

Kazdorazowo, rozstrzygajgce znaczenie ma tutaj tre$¢ przekazu kierowanego do klienta.
Za niedopuszczalne nalezy uznaé praktyki, gdzie firma inwestycyjna przedstawia klientowi
petng oferte instrumentéw finansowych, obejmujaca takze te, w przypadku ktérych klient
zostat zakwalifikowany do negatywnej grupy docelowej, a nastepnie dokonuje transakcji
odbierajgc od klienta osSwiadczenie, ze do jej zawarcia doszto z inicjatywy klienta.
Nie mozna méwié¢ o wyltgcznej inicjatywie klienta w przypadku, gdy firma inwestycyjna
w ramach oferty prywatnej kieruje do niego oferte nabycia instrumentéw finansowych
a klient w odpowiedzi na otrzymang oferte, przyjmuje ja.

Przekazanie klientowi ostrzezenia (disclaimera), ze klient nie zostat przypisany do grupy
docelowej nie moze stanowi¢ dla firmy inwestycyjnej podstawy do przekazywania klientowi
informacji o instrumentach finansowych, w przypadku ktérych klient zostat zakwalifikowany
do negatywnej grupy docelowej. Dla uznania czy do transakcji doszto z wtasnej inicjatywy
klienta, rozstrzygajaca bedzie aktywnosé firmy inwestycyjnej oraz zakres przekazywanych
klientowi informacji. Jesli zatem firma inwestycyjna podejmowata czynnosci majace na celu
wywarcie na klienta wptywu celem nabycia przez klienta instrumentu z negatywnej grupy
docelowej, to nie moze sie ona powotywacé na wtasng inicjatywe klienta, nawet jezeli klient
ztozyt takie osSwiadczenie.

Zaréwno Ustawa o obrocie, jak i Dyrektywa MIFID Il postugujg sie pojeciem
,zindywidualizowane informacje”. Indywidualizacja informacji nie powinna by¢ rozumiana
jedynie jako dopasowanie jej tresci w oparciu o potrzeby i sytuacje klienta, ale jako
zindywidualizowany przekaz, okreslajgcy kanat dystrybucji tej informacji, sposdb przekazania
jej klientowi/potencjalnemu klientowi. Taka interpretacja wynika z celu tej regulacji, jakim
jest przede wszystkim eliminacja negatywnych zjawisk w obrocie instrumentami
finansowymi, polegajgcych na naktanianiu potencjalnych inwestorow do nabycia
instrumentéw finansowych w sposéb niepodlegajgcy zadnej weryfikacji.

Z tego powodu firma inwestycyjna, planujgc swojg aktywnos$¢é marketingowg, powinna liczy¢
sie z tym, ze skierowanie do klienta zindywidualizowanych informacji bedzie wykluczato
mozliwos¢ przyjecia, ze dziatanie klienta nastgpito z jego wtasnej inicjatywy.
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Umieszczenie informacji promocyjnych na ogdlnodostepnej stronie internetowej firmy
inwestycyjnej nie powinno by¢ traktowane jako zindywidualizowany przekaz. Inaczej
postrzegana bedzie spersonalizowana korespondencja e-mailowa. Personalizacja
korespondencji elektronicznej nie wymaga uzycia zwrotdw osobowych skierowanych do
adresata e-maila. Personalizacja ta nastepuje juz na etapie kierowania (nawet szablonowej)
korespondencji elektronicznej na konkretny adres e-mail danej osoby. Uwzgledniajgc
powyzsze, za zindywidualizowany przekaz nalezy réwniez uzna¢ bezposredni kontakt (w tym
telefoniczny) zainicjowany przez osobe dziatajaca na rzecz firmy inwestycyjnej, dotyczacy
instrumentu finansowego znajdujgcego sie w ofercie tej firmy.

Jesli klient zamierza z jego wytgcznej inicjatywy naby¢ instrument finansowy, ktéry nie byt
przedmiotem zindywidualizowanego przekazu informacji skierowanego do niego przez firme
inwestycyjng, a wczesniej nabywat inne instrumenty tego samego emitenta (nawet, jezeli nie
nabyt ich z wtasnej inicjatywy) i jednoczesnie klient ten znajduje sie poza grupa docelowg
instrumentu finansowego, to firma inwestycyjna moze umozliwi¢ takiemu klientowi nabycie
tego instrumentu finansowego.

Firma inwestycyjna powinna dokumentowac przypadki transakcji dokonywanych z wtasnej
inicjatywy przez klientow, szczegdlnie jesli do transakcji dochodzi w wyniku bezposredniego
kontaktu pracownika firmy inwestycyjnej. Jesli np. jest sporzgdzana notatka ze spotkania
powinno z niej wynika¢, ze to klient z wtasnej inicjatywy dokonuje danej transakcji wraz
z podaniem faktéw, na podstawie ktérych pracownik firmy inwestycyjnej dokonat takiej
klasyfikacji kontaktu z klientem i zawarcia transakcji przez klienta tj. ze doszto do niej
z wtasnej inicjatywy klienta.

3.2 Doradztwo inwestycyjne i zarzagdzanie portfelem, w ktérego sktad wchodzi jeden lub
wieksza liczba instrumentéw finansowych
_________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Zgodnie z § 41 ust. 1 Rozporzadzenia, firma inwestycyjna Swiadczgca ustuge zarzadzania
portfelem, w ktdérego sktad wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych lub
doradztwa inwestycyjnego, moze uwzgledniaé lub wykorzystywac instrumenty finansowe
nienalezace do grupy docelowej klienta, do dywersyfikacji ryzyka i zabezpieczenia pozycji
wynikajgcych z instrumentéw finansowych pod warunkiem, ze rekomendowany albo
zarzadzany portfel instrumentéw finansowych, jako catos¢ lub jako pofaczenie instrumentu
finansowego z jego zabezpieczeniem, s3 odpowiednie dla klienta.

Pomimo ze w przypadku wskazanym powyzej mozliwe jest oferowanie, rekomendowanie lub
umozliwianie nabycia lub objecia instrumentu przez klienta nalezgcego do negatywnej grupy
docelowej, to powinno to mie¢ miejsce w wyjgtkowych sytuacjach (§ 42
ust. 2 Rozporzadzenia).
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4. Relacja ,,producent” — ,,dystrybutor”
S

4.1, Producent”
|

Wymogi z zakresu zarzadzania produktowego majg zastosowanie do:
o firm inwestycyjnych emitujgcych lub wystawiajgcych instrumenty finansowe jak
i firm udzielajgcych porad w zakresie emitowania lub wystawiania instrumentu
finansowego (w rozumieniu Dyrektywy Delegowanej MiFID Il tzw. producent) oraz
° firm inwestycyjnych rekomendujgcych, oferujgcych lub w inny sposéb
umozliwiajgcych nabycie lub objecie instrumentu finansowego (w rozumieniu
Dyrektywy Delegowanej MiFID Il tzw. dystrybutor).

Jesli np. firma inwestycyjna jest zaangazowana na etapie projektowania/okreslania
parametrow instrumentu finansowego np. przy emisji obligacji w okreslenie ceny
emisyjnej czy wysokosci odsetek, to nalezy uznaé, ze jest ona ,producentem” i stosuje sie do
niej wymogi okreslone w Rozdziale 2 Oddziat 4 Rozporzadzenia. Firma inwestycyjna
bedzie bowiem w takim przypadku udzielata porad emitentowi/wystawcy instrumentu
finansowego.

Odmiennie nalezy rozpatrywac¢ sytuacje, w ktorej dystrybutor (firma inwestycyjna)
sygnalizuje producentowi, ze jest gotowy do dystrybucji np. produktow strukturyzowanych,
jesli beda one spetnia¢ warunki wskazane przez dystrybutora i producent samodzielnie, bez
udziatu dystrybutora opracowuje parametry instrumentu finansowego i nastepnie emituje
ten instrument.

W takim bowiem przypadku dystrybutor nie jest zaangazowany w proces ,wytwarzania”
tego instrumentu, a jego gotowos$¢ do dystrybucji instrumentu o wskazanej charakterystyce
nalezy oceni¢ jako impuls dla producenta do emisji takiego instrumentu. W tej sytuacji
dystrybutor nie jest ,producentem” i nie stosuje sie do niego wymogdw okreslonych
w Rozdziale 2 Oddziat 4 Rozporzadzenia.

4.2 Informacje przekazywane przez ,,producenta” a mozliwos¢ dystrybucji
|

W celu okreslenia grupy docelowej i negatywnej grupy docelowej firma inwestycyjna, jesli jest
emitentem lub wystawcg instrumentu finansowego lub udziela porad w ich zakresie, jest
zobowigzana do okreslenia grupy docelowej dla tego instrumentu, jak i do przekazania tej
informacji innej firmie inwestycyjnej oferujgcej, rekomendujgcej lub umozliwiajgcej nabycie
lub objecie tego instrumentu.

Obowigzki te nie dotyczg zatem wszystkich emitentéow lub wystawcow instrumentow
finansowych, ktdrzy korzystajg z posrednictwa firm inwestycyjnych przy sprzedazy takich
instrumentow a jedynie firm inwestycyjnych, ktére wystepujg we wskazanych powyzej rolach.
Firma inwestycyjna moze dystrybuowac instrumenty finansowe takich emitentow lub
wystawcow, ale musi dotozy¢ nalezytej starannosci w celu uzyskania przez nig od takich
emitentéw lub wystawcow informacji dotyczacych instrumentéw finansowych, pozwalajgcych
firmie inwestycyjnej na okreslenie grupy docelowej takiego instrumentu finansowego (§ 36
ust. 2 Rozporzadzenia). Firma inwestycyjna, ktéra nie jest w stanie uzyskaé w zaden sposéb
dostatecznych informacji na temat wyemitowanych lub wystawionych instrumentow
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finansowych nie moze oferowac, rekomendowac lub w inny sposdb umozliwiaé nabycia lub
objecia takich instrumentéw finansowych, chyba Zze takie nabycie lub objecie nastepuje
wytgcznie z inicjatywy klienta (§36 ust. 4).

Firma inwestycyjna (dystrybutor) powinna np. w tresci umowy zawartej z emitentem lub
wystawcg instrumentu finansowego zobowigzac go do dostarczenia takich informacji, ktére
umozliwig lub ufatwig firmie inwestycyjnej okreslenie grupy docelowej instrumentu
finansowego. Zakres przekazywanych informacji, metodologia okreslania grupy docelowej,
powinny by¢ doprecyzowane w tresci umowy taczacej emitenta z firmg inwestycyjna
(dystrybutorem). Firma inwestycyjna (dystrybutor) powinien zadbac¢ o to, aby otrzymywane
od emitenta lub wystawce instrumentu finansowego informacje byty co do zasady zgodne
z metodologig stosowang przez firme inwestycyjng na potrzeby okreslania przez nig sama grup
docelowych.

Brak pozyskania od emitenta lub wystawcy instrumentu finansowego informacji na temat
grupy docelowej instrumentu finansowego lub informacji o tym instrumencie, nie zwalnia
firmy inwestycyjnej (dystrybutora) z obowigzku ustalenia grupy docelowej, jezeli ustalenie
grupy docelowej jest mozliwe na podstawie informacji posiadanych przez firme inwestycyjnag
lub uzyskanych z innych Zrédet. Zgodnie z § 46 ust. 1 Rozporzadzenia, zarzad firmy
inwestycyjnej odpowiada za wykonywanie obowigzkow z zakresu zarzadzania produktowego.
W szczegdlnosci, powinien on zapewnic¢, by przekazywane mu systematycznie sprawozdania
dotyczgce przestrzegania tych przepisow zawieraty informacje zwigzane z oferowanymi lub
rekomendowanymi przez firme inwestycyjng produktami oraz swiadczonymi ustugami.
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