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Stanowisko UKNF dotyczace definicji ustugi oferowania instrumentéw finansowych
zawartej w art. 72 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
(dokument stanowi aktualizacje publikacji z 29 marca 2019 r.)

Majgc na uwadze interes rynku kapitatowego, ktorego istotnym elementem jest zapewnienie,
aby podmioty bedace jego uczestnikami funkcjonowaty w Srodowisku pewnosci prawnej,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: UKNF) postanowit wyda¢ stanowisko dotyczace
ustugi oferowania instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 72 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (zwana dalej ,,Ustawa”)!. Ideg
przySwiecajgcg jego sporzadzeniu byto zapewnienie jego uzytecznosci zaréwno dla firm
inwestycyjnych oraz bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy, tj. podmiotow
nadzorowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego, jak i innych podmiotéw, co do
dziatalnosci ktorych istnieje niepewnosc¢ w zakresie zgodnosci ich dziatania z przepisami prawa
(tzw. platform crowdfunding-owych). Wszystkie z powyzszych rodzajéw podmiotow
potrzebujg klarownych wytycznych pozwalajgcych na zrozumienie, jakie dziatania mozliwe sg
do podjecia w ramach swobody dziatalnosci gospodarczej, jakie za$ wchodzg w zakres
dziatalnosci wymagajgcej uzyskania zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej.

Brzmienie definicji ustugi oferowania instrumentow finansowych ulegto diametralnej zmianie
wraz z nowelizacjg Ustawy, ktéra weszta w zycie w dniu 21 kwietnia 2018 r.2 Kolejna zmiana
redakcji przepisu nastgpita 30 listopada 2019 r. w zwigzku z wejsciem w zycie ustawy z dnia 16
pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
oraz niektdrych innych ustaw (zwana dalej ,Nowelg”)3. Zgodnie z obecnym jej brzmieniem,
przez oferowanie instrumentow finansowych rozumie sie podejmowanie, na rzecz emitenta
papieréw wartosciowych, wystawcy instrumentu finansowego lub oferujgcego instrument
finansowy, czynnosci prowadzacych do nabycia przez inne podmioty instrumentéw
finansowych, przez:
1) prezentowanie, w dowolnej formie i w dowolny sposdb, udostepnianych przez emitenta,
wystawce lub oferujacego, informacji o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia,
stanowigcych wystarczajgca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentéw 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
sposéb, udostepnianych przez emitenta, wystawce lub oferujgcego informacji w celu:

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

b) zachecania, bezposrednio lub posrednio, do nabycia instrumentéw finansowych.

1Dz.U.z2021r., poz. 328, z pdin. zm.

2 ustawa z dnia 1 marca 2018 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektdrych innych
ustaw (Dz. U. z 2018 r., poz. 685)

3Dz.U.z2019r., poz. 2217
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1. Oferowanie instrumentow finansowych, jako ustuga swiadczona na rzecz emitenta,
wystawcy lub oferujgcego — konsekwencje odnosnie zakresu ustugi

Specyficzng cechg ustugi oferowania instrumentéw finansowych jest fakt, ze jej istotnym
elementem definicyjnym jest krag podmiotéw, na rzecz ktérych ustuga ta jest Swiadczona.
W zakresie definicji niektérych podmiotéw, na rzecz ktéorych przedmiotowa ustuga jest
wykonywana (emitenta oraz oferujgcego), w art. 3 pkt 11 i 13b, Ustawa odsyta do przepiséw
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktory ma byc publikowany w zwiqzku z ofertq publicznqg papieréow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE (zwane dalej: ,,Rozporzadzeniem 2017/1129)%.

Zgodnie z Rozporzadzeniem 2017/1129, emitentem jest podmiot prawny, ktory emituje lub
zamierza emitowac papiery wartosciowe, oferujgcym zas — podmiot prawny lub osoba
fizyczna, ktora publicznie oferuje papiery wartosciowe (witasciciel papieréw wartosciowych,
ktory sprzedaje te papiery w ofercie publicznej). Oferujgcym nie jest natomiast firma
inwestycyjna, ktora prowadzi oferte publiczng na zlecenie oferujacego, tj. swiadczy ustuge
omawiang w niniejszym stanowisku posredniczac w ofercie publicznej.

Dodatkowo, Ustawa definiuje wystawiajgcego, jako podmiot wystawiajagcy we wiasnym
imieniu instrumenty finansowe niebedace papierami wartosciowymi i jest uprawniony lub
zobowigzany z tych instrumentow finansowych.

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 publiczne;j,
o ktorej mowa art. 1 ust. 3 i ust. 4 lit. a, b, e oraz h-j Rozporzgdzenia 2017/1129 oraz
oferty publicznej bankowych papierow wartosciowych, o ktdrych mowa w ustawie
z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (art. 19 ust. 1 pkt 2 Ustawy);

2) mozliwosé proponowania, jezeli propozycja jest skierowana co najmniej do 150 oséb
lub do nieoznaczonego adresata, instrumentow pochodnych inkorporujgcych
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 wartosciowe, do ktérych odnoszg sie przedmiotowe instrumenty
pochodne, sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ASO lub OTF (art. 19
ust. 1 pkt 3 i 4 Ustawy).

Przepisy art. 19 ust. 1 pkt 3 i 4 Ustawy nalezy rozumie¢ w taki sposdb, ze w sytuacji gdy
propozycja nabycia instrumentow pochodnych inkorporujgcych uprawnienie do nabycia
papierow wartosciowych okreslonych w art. 3 pkt 1 lit. a Ustawy bytaby kierowana co najmniej

4Dz. Urz. UE L 168 z 30.06.2017, str. 12



URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

do 150 oséb lub do nieoznaczonego adresata — obowigzuje zakaz proponowania w sposéb,
ktéry nie spetnia warunkéw wskazanych w pkt 2) lit. a) i b) powyzej.

2. Czynnosci faktyczne wchodzace w zakres definicji oferowania instrumentéw
finansowych

2.1. Informacje wstepne

Kazda z form omawianej dziatalnosci, opisana w punktach ustepu pierwszego art. 72 Ustawy,
powinna by¢ odczytywana z uwzglednieniem wstepnej czesci przepisu: ,przez oferowanie
instrumentow finansowych rozumie sie podejmowanie na rzecz (...) czynnosci prowadzgcych
do nabycia przez inne podmioty instrumentow finansowych”. Zacytowany fragment przepisu
wyraza cel dziatania podmiotu podejmujgcego sie $wiadczenia ustugi oferowania
instrumentow finansowych na rzecz emitenta, wystawiajgcego lub oferujgcego (w dalszej
czesci pisma uzywany jest termin ,emitenta” dla tgcznego okreslenia wszystkich trzech
podmiotow).

Ustawodawca, czynigc z ustugi oferowania instrumentéw finansowych jedng z podstawowych
ustug maklerskich, tj. takich, ktorych wykonywanie jest zastrzezone dla podmiotow
posiadajgcych zezwolenie na jej wykonywanie oraz podlegajgcych nadzorowi, wprowadzit do
procesu oferowania tzw. zaufang strone trzecia. Jest to rozwigzanie systemowe, oparte na
ustawowym powierzeniu posrednictwa w ofercie podmiotowi profesjonalnemu. Udziat tejze
zaufanej strony trzeciej (firmy inwestycyjnej lub banku, o ktérym 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
wyktadnia przepisow nie jest mozliwa wytacznie na podstawie literalnego brzmienia art. 72
Ustawy, ale jest wykfadnig systemowa, uwzgledniajgcay idee reglamentacji okreslonych ustug
w ramach obrotu instrumentami finansowymi, a w odniesieniu do zakresu uwzglednionych
aktow prawnych, obejmujgcg zaréwno przepisy Ustawy, jak i przepisy ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych (zwana dalej ,,Ustawg o ofercie
publicznej”). Nalezy zauwazyé, ze niezaleznie od faktu, ze w ramach ustugi oferowania
instrumentow finansowych, klientem firmy inwestycyjnej lub banku, o ktdrym mowa w art. 70
ust. 2 Ustawy, jest emitent, podmiot ten powinien dziata¢ nie tylko w najlepiej pojetym
interesie klienta, ale jednoczesnie z zachowaniem zasad uczciwego obrotu. Co wiecej, wraz ze
zmiang Ustawy, ktora weszta w zycie 21 kwietnia 2018 r., w przypadku przyjmowania przez
podmiot Swiadczgcy omawiang ustuge zapisdw na nabycie instrumentéw finansowych, staje
sie on jednoczesnie ustugodawcyg inwestora, w ramach dziatalnosci przyjmowania
i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, zdefiniowanej w art.

5Dz. U.z2020r., poz. 2080, z pézn. zm., zwana dalej ,Ustawg o ofercie publicznej”
5
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74b Ustawy. Takie regulacyjne ujecie wzmocnito charakter podmiotu posredniczgcego
w ofercie publicznej jako zaufanej strony trzeciej.

Ustawa przewiduje trzy zasadnicze formy dziatania, ktére wchodzg w zakres ustugi oferowania
instrumentéw finansowych, opisane w art. 72 Ustawy, w ramach odrebnych jednostek
redakcyjnych. Ponizej opisane zostaty czynnosci, ktdre kwalifikujg sie lub tez nie kwalifikujg sie
jako czynnos$ci wchodzgce w zakres ustugi oferowania instrumentéw finansowych.
Uwzgledniono rowniez funkcjonowanie przedmiotowej ustugi w ,,towarzystwie” innych ustug
maklerskich oraz instytucji prawnych majacych na celu ochrone inwestoréw, do stosowania
ktorych zobowigzane s3g firmy inwestycyjne oraz banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
Ustawy, a ktorych funkcjonowanie nalezy wyrdzni¢ na tle wykonywania czynnosci majgcych
ustugowy charakter.

W pierwszej kolejnosci nalezy zaznaczy¢, ze jako $wiadczenie ustugi oferowania instrumentéw
finansowych uznaje sie podejmowanie czynnosci wchodzgcych w zakres ktéregokolwiek
z punktéw wyrdznionych w ramach art. 72 Ustawy. Nie jest zatem konieczne wykonywanie
przedmiotowej dziatalnosci we wszystkich wskazanych tam formach.

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

2.2.1. Elementy formy opisanej w art. 72 pkt 1 Ustawy — informacje ogdlne

2.2.1.1. Krag adresatow informacji

Forma dziatalnosci opisana w art. 72 pkt 1 Ustawy, podobnie jak forma opisana w pkt 3 tego
przepisu, odnosi sie do aspektéw informacyjnych. Jest to forma najszerzej okreslajgca ramy
omawianej dziatalnosci, z punktu widzenia kanatéw 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, czynnosci podejmowane w obszarze przedmiotowej
formy oferowania instrumentéw finansowych, mogg by¢ skierowane zaréwno do
indywidualnie oznaczonych adresatdw, jak i do nieoznaczonego adresata.

2.2.1.2. Zakres prezentowanych informacji

W odrdznieniu od kwestii adresatow podejmowanych czynnosci, ktérych krag zostat
posrednio okreslony bardzo szeroko, omawiana forma zawiera element zawezajacy
(w poréwnaniu z formg opisang w pkt 3), odnosi sie bowiem do informacji o instrumentach
finansowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajgcg podstawe do podjecia

6
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decyzji o nabyciu tych instrumentéw. W zwigzku z powyzszym, prezentowanie informacji,
ktore nie zawierajg tacznie informacji o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia,
stanowigcych wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentéw, nie
zostanie zakwalifikowane jako dziatalnos¢ oferowania instrumentéow finansowych na
podstawie art. 72 pkt 1 Ustawy, cho¢ nie wyklucza to takiej kwalifikacji na gruncie art. 72 pkt
3 Ustawy.

2.2.1.3.  Zrédto pozyskanych informaciji

Uzyte przez Ustawe sformutowanie ,udostepnianych przez emitenta” — odnoszace sie do
informacji — oznacza, ze informacje te powinny pochodzi¢ od emitenta, nie jest natomiast
konieczne, aby podmiot swiadczacy ustuge oferowania otrzymat je bezposrednio od emitenta.

2.2.1.4. Sposéb prezentacji informacji

Omawiana forma dziatalnosci ujmuje mozliwie szeroko sposéb ,dotarcia” do adresata
(potencjalnego inwestora). Uzyte w tym celu kanaty oraz sposdb dziatania mogg mieé zatem
taka postac, ze - z punktu widzenia odbiorcy informacji - w jednym przypadku moga by¢
odczytane zaréwno jako adresowane wytgcznie do niego, podczas gdy w innym przypadku
bedzie dla niego oczywiste, ze jest on jednym z wielu adresatdw, 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. 22 Rozporzadzenia 2017/1129 oraz art. 53 Ustawy o ofercie
publicznej do art. 72 pkt 1 Ustawy

Na wstepie nalezy zaznaczyé, ze relacja art. 53 Ustawy o ofercie publicznej z art. 72 Ustawy,
o ktérej mowa w nagtéwku jednostki redakcyjnej, rozwazana jest w obszarze instrumentéw
finansowych, w ktorym zakres obu ww. przepiséw pokrywa sie — tj. papieréw wartosciowych.

W art. 2 lit. k Rozporzadzenia 2017/1129 zdefiniowane zostato pojecie reklamy. Reklama
oznacza komunikat o obu nastepujacych cechach: (i) odnoszacy sie do konkretnej oferty
publicznej papieréw wartosciowych lub do dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym;
(ii) majacy na celu promowanie w sposéb szczegdlny potencjalnej subskrypcji lub
potencjalnego nabycia papierow wartosciowych. Szczegétowe wymogi dotyczgce reklam
zawarte zostaty w art. 22 Rozporzadzenia 2017/1129. Przepis ten ma zastosowanie do kazdej
oferty publicznej, rowniez tej zwolnionej z obowigzku prospektowego. Przy czym, do reklamy
oferty publicznej nieobjetej obowigzkiem prospektowym, odnosi sie jedynie wymadg mowigcy,
ze w przypadku gdy emitent lub oferujgcy ujawniajg istotne informacje, kierujac je do jednego

7
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lub wiekszej liczby inwestoréow kwalifikowanych w formie ustnej lub pisemnej, informacje
takie musza zostac ujawnione wszystkim pozostatym inwestorom, do ktorych skierowana jest
oferta.

Zgodnie z przepisem art. 53 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, reklama oferty publicznej
skierowanej do mniej niz 150 0séb fizycznych lub prawnych na panstwo cztonkowskie, innych
niz inwestorzy kwalifikowani, moze by¢ rozpowszechniana jedynie do mniej niz 150 os6b na
terytorium jednego panstwa cztonkowskiego oraz nie moze by¢ udostepniana
nieoznaczonemu adresatowi. Ustawa o ofercie publicznej reguluje ponadto kwestie reklamy
przy ofertach objetych, w miejsce obowigzku prospektowego, obowigzkiem udostepnienia
memorandum informacyjnego lub innego dokumentu wymaganego przepisami tejze ustawy
lub ww. rozporzadzenia.

Przepisy o reklamie nie wyrdzniajg kategorii informacji stanowigcych wystarczajgcg podstawe
do podjecia decyzji o nabyciu instrumentéw finansowych, tak jak ma to miejsce na gruncie art.
72 pkt 1 Ustawy. Zakres informacji, jakie mogg by¢ ujete w materiatach reklamowych
odnoszacych sie do papierow wartosciowych, moze podlega¢ ograniczeniom. Tresci
reklamowe powinny by¢ zgodne odpowiednio z prospektem, memorandum informacyjnym
lub innym wymaganym dokumentem. Jednakze, w przypadku, gdy emitent prowadzi
kampanie reklamowg za posrednictwem innego podmiotu, dodatkowe ograniczenie —
z punktu widzenia tego podmiotu — wynika z art. 72 Ustawy. W zwigzku z tym przepisem,
informacje udostepniane przez podmiot trzeci nie mogg zawiera¢ informacji stanowigcych
wystarczajgcg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu instrumentéw finansowych objetych
ofertg, chyba Zze podmiot ten posiada status firmy inwestycyjnej lub inne ustawowe
upowaznienie (art. 70 ust. 2 Ustawy w zakresie instrumentéw niedopuszczonych do obrotu
zorganizowanego).

2.2.2.2. Informacje o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia, stanowigce
wystarczajgcg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentéw

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

Nalezy zauwazy¢, ze zawarta w Ustawie przestanka w brzmieniu ,,stanowigce wystarczajaca
podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentow” jest przestanka, ktéra w swoim
literalnym brzmieniu ma bardzo subiektywny charakter. Nie jest to jednakze odosobniony
przypadek na gruncie przepiséw prawa i wykfadnia tego rodzaju przestanki powinna odbyc¢ sie
w drodze jej obiektywizacji. W konsekwencji, nie jest rozstrzygajgce, co w konkretnym
przypadku spowodowato, ze dany inwestor podjgt decyzje o nabyciu okreslonych
instrumentow finansowych. Moze przeciez wystgpi¢ sytuacja, w ktorej dany inwestor, nie
posiadajgc zadnych informacji, ktére z racjonalnego punku widzenia stanowityby podstawe do
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chociazby rozwazenia danej inwestycji, zdecyduje sie naby¢ konkretny instrument kierujac sie
osobistg motywacja, zupetnie nieoczywistg dla otoczenia. W zwigzku z powyzszym, nalezy
przyjac¢, ze omawiana przestanka musi mie¢ obiektywne znaczenie. Tym bardziej, ze przestanka
ta jest zawarta w ramach formy swiadczenia ustugi oferowania instrumentow finansowych,
ktora obejmuje prezentowanie informacji do nieoznaczonego adresata. Ponadto za$ z tego
wzgledu, ze cho¢ omawiana przestanka wydaje sie by¢ w swej istocie zwigzana z osobg
inwestora, nalezy pamietac, ze osadzona jest w przepisie odnoszacym sie do dziatalnosci
posrednika (podmiotu oferujgcego), ktéry udostepnia informacje w okreslonej intencji. Celem
jego dziatania jest bowiem doprowadzenie do nabycia instrumentow finansowych przez inne
podmioty. Zatem, przez pryzmat potencjatu udostepnianych informacji, to dziatanie podmiotu
dokonujgcego oferty publicznej podlega ocenie. Potencjat ten mozna ocenic jedynie poprzez
analize udostepnianych przez oferujgcego informacji w ich odbiorze po stronie inwestorskiej.
Wskazane wyzej zatozenia zostaty przyjete na potrzeby przedstawione] 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 wystarczajgca dla podjecia decyzji inwestycyjnej, nalezy stwierdzi¢, ze co do
zasady wystarczajgce jest przekazanie tacznie informacji wskazujgcych na:

e rodzaj instrumentu finansowego, ktdrego dotyczy oferta;

e cene instrumentu finansowego: w sposdb bezposredni poprzez podanie jej wysokosci,
przedziatdw cenowych, wartosci minimalnych lub maksymalnych lub informacji
pozwalajacych na jej ustalenie, a takze w sposéb posredni poprzez podanie informacji
pozwalajacych potencjalnemu inwestorowi na jej szacowanie;

e o0sobe emitenta poprzez podanie nazwy lub scharakteryzowanie emitenta w sposdb
pozwalajgcy na ustalenie branzy, w ktérej dziata.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w konkretnych stanach faktycznych, dostateczne dla uznania, ze
podane informacje sg wystarczajace dla podjecia decyzji inwestycyjnej, moze okazac sie
podanie mniejszego zakresu informacji niz wskazany powyzej. Moze to nastgpic
w szczegolnosci w przypadku, w ktérym w przestrzeni publicznej znajdujg sie informacje, ktore
wraz z prezentowanymi przez oferujgcego informacjami stworzg zbiér informacji
wystarczajacy dla podjecia decyzji inwestycyjnej. Przyktadowo nalezy zwrdci¢ uwage, ze
w przypadku spotek publicznych, ktérych akcje posiadajg powszechnie znang biezgca cene
rynkowa, kwalifikacji na gruncie omawianego przepisu moze podlega¢ przyktadowo
upublicznienie informacji o zamiarze zbycia akcji tejze spoétki, bez wskazania ceny.

2.2.2.3. Dziatania nieobjete kwalifikacjg na gruncie art. 72 pkt 1 Ustawy pomimo
mozliwosci spetniania warunkéw wskazanych w tym punkcie

Jak wskazano we wstepnej czesci stanowiska, przestanki zawarte w art. 72 Ustawy, nalezy
zawsze odczytywac tacznie z trescig zawartg w poczatkowej czesci przepisu. Oferowanie
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instrumentow finansowych jest ustugg $wiadczong na rzecz emitenta (wystawcy lub
oferujgcego). Nalezy wiec podkresli¢, ze jest to dziatalnos¢ wymagajaca zlecenia dokonanego
przez emitenta, przy czym odptatnos¢ nie jest elementem koniecznym dla uznania, ze dany
podmiot dziata na rzecz emitenta.

Nie bedzie podlegata kwalifikacji na gruncie art. 72 Ustawy dziatalno$¢ polegajgca na
upowszechnianiu informacji lub dziatalnos¢ edukacyjna, ktéra nie jest podejmowana
W oparciu o zlecenie przez emitenta wykonywania czynnosci majacych prowadzi¢ do nabycia
emitowanych przez niego instrumentéw finansowych lub tez jest podejmowana w ramach
odrebnego ustawowego upowaznienia. Przyktadowo, tego rodzaju dziatalnoscig jest
upowszechnianie przez spotke prowadzgca rynek regulowany® informacji o instrumentach
finansowych’. UKNF rekomenduje ostroznosciowe podejscie do upubliczniania — w ramach
dziatalnosci edukacyjnej — informacji mogacych spetnia¢ przestanki z art. 72 pkt 1 Ustawy.
W szczegdlnosci poprzez wyrazne informowanie o edukacyjnym charakterze informacji, braku
intencji promowania oferty, jak réwniez o fakcie niedziatania na rzecz emitenta.

W tym miejscu zasadne jest ponadto wyjasnienie dodatkowej kwestii, ktéra moze zrodzic¢
watpliwosci, w zwigzku z zakresem oraz rodzajem informacji zamieszczanych na publicznej
platformie®. Odnosi sie to do dziatalnosci analitycznej majacej za przedmiot instrumenty
finansowe.

W art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy wymieniona zostata dziatalno$¢ opisana jako sporzadzanie analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Jest to tzw. wzgledna
dziatalnos¢ 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 ktérejkolwiek z dziatalnosci wymienionych w art. 69
ust. 2 Ustawy. Moze by¢ ona jednak wykonywana w ramach swobody dziatalnosci
gospodarczej przez inne podmioty. Przy czym nalezy pamietac, ze jej prowadzenie podlega
specyficznym regulacjom prawnym, choé¢ nieprzewidujagcym ograniczenia w postaci
koniecznosci uzyskania zezwolenia, o ktorym mowa w art. 69 ust. 1 Ustawy. Mianowicie, s3 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 aktéw delegowanych
oraz wykonawczych do powyzszego rozporzadzenia przyjetych przez Komisje Europejska.

W przypadku gdy przedmiotem dziatalnosci danego podmiotu jest sporzadzanie analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym
dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych (dalej zwana ,dziatalnoscia
w zakresie analiz”), naturalnym jej elementem jest ich udostepnienie zainteresowanym
osobom, w tym udostepnienie odptatne. Sposéb udostepnienia, z technicznego punktu
widzenia, moze wyglagda¢ bardzo podobnie jak w przypadku dziatalnosci platform

6w rozumieniu art. 14 Ustawy

7 do czego spétka ta zostata ustawowo uprawniona na mocy art. 21 ust. 2 i 2a Ustawy

8 platformie lub serwisie internetowym lub w innym publicznie dostepnym $rodku przekazu
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crowdfundingowych. W przypadku gdy okreslony materiat analityczny dotyczytby
instrumentow finansowych nowej emisji, moze powsta¢ podobne —jak w przypadku platform
crowdfundingowych — pytanie o relacje do dziatalnosci z art. 72 Ustawy. Nalezy jednakze
zwroci¢ uwage na inny cel i charakter tego rodzaju dziatalnosci. Po pierwsze, w odréznieniu od
ustugi oferowania instrumentow finansowych Swiadczonej na rzecz emitenta, dziatalnos¢
w zakresie analiz nie jest wykonywana na zlecenie emitenta. Nie wyklucza to oczywiscie, zeby
emitent byt zleceniodawcy takiej ustugi, jednak nie jest to elementem konstrukcyjnym jej
definicji. Wystepuje rowniez podstawowa rdznica w zakresie celu obu ww. czynnosci. O ile
bowiem ustuga oferowania instrumentéw finansowych, ktéra moze obejmowac
prezentowanie potencjalnym inwestorom materiatéw analitycznych  dotyczacych
oferowanego instrumentu finansowego, zmierza do zachecenia do nabycia tychze
instrumentow, o tyle dziatalno$¢ w zakresie analiz moze mie¢ na celu zarowno zachecenie do
nabycia, jak i do powstrzymania sie przed nabyciem okreslonego instrumentu finansowego,
jak i zachecenie do jego zbycia. Konkludujac, dziatalno$¢ w zakresie analiz nie jest prowadzona
w interesie emitenta. Jako taka, nie podlega kwalifikacji na gruncie art. 72 Ustawy.

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

W odrdznieniu od dwdéch pozostatych form oferowania instrumentéw finansowych, ktérych
celem jest sktonienie potencjalnego inwestora do podjecia decyzji inwestycyjnej o nabyciu
danych instrumentéw finansowych, posrednictwo w zbywaniu instrumentow finansowych
jest forma ustugi, ktdéra stuzy¢ ma realizacji decyzji inwestycyjnej przez inwestora. Do czynnosci
tych nalezy zaliczy¢ przyjecie zapisu na objecie instrumentdéw finansowych, przyjecie sSrodkéw
pienieznych tytutem optacenia zapisu oraz wszelkie czynnosci nastepcze z tym zwigzane.
Szczegétowe zasady dotyczgce oferowania instrumentow finansowych uregulowane
w Rozdziale 3 Oddziale 6 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie
trybu i warunkow postepowania firmy inwestycyjnych, bankdw, o ktorych mowa w art. 70 ust.
2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych (Dz. U.z 2018 r.,
poz. 1112, dalej zwane: Rozporzgdzeniem MF 1112) odnoszg sie do omawianej w niniejszym
punkcie formy sSwiadczenia przedmiotowej ustugi, podobnie jak regulacje szczegdlne,
odnoszace sie do publicznej oferty akcji nowej emisji, zawarte w art. 5a Ustawy o ofercie.

2.3.1. Przyjmowanie zapisow na objecie papieréow wartosciowych nowej emisji

W zwigzku z trescig definicji przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia
instrumentow finansowych, zawartg w art. 74b Ustawy, moze powsta¢ watpliwos¢ odnosnie
relacji powyzszej ustugi wzgledem ustugi oferowania instrumentow finansowych. Zgodnie
zZ wyze] powotanym przepisem, przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia
instrumentow finansowych polega na zobowigzaniu sie firmy inwestycyjnej do przyjmowania
i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych przez:
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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 dwéch lub wiecej podmiotéw w celu doprowadzenia do zawarcia transakcji
miedzy tymi podmiotami.

W zwigzku z brzmieniem art. 74b ust. 1 Ustawy, przyjecie zapisu wymaga zawarcia przez firme
inwestycyjng z inwestorem umowy o swiadczenie ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych. Wobec powyzszego, firma inwestycyjna chcaca
Swiadczy¢ na rzecz emitenta ustuge oferowania instrumentdéw finansowych w formie, o ktorej
mowa w art. 72 pkt 2 Ustawy, musi posiada¢ — poza zezwoleniem, o ktérym mowa w art. 69
ust. 1 w zwigzku z art. 69 ust. 2 pkt 6 Ustawy — réwniez zezwolenie, o ktérym 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 dziatalnos¢ maklerska. Sytuacja taka ma miejsce w przypadku
Swiadczenia ustugi wykonywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
w formie, o ktérej mowa w art. 73 ust. 2 Ustawy, co wymaga posiadania zezwolenia zaréwno
na dziatalnos¢ wskazang w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy, jak i na dziatalnos$¢ 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 sie. Nalezy bowiem wskazac, ze w przypadku Swiadczenia ustugi oferowania na rzecz
emitenta w analizowanej formie, ustuga przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych jest Swiadczona jedynie na rzecz inwestora, poniewaz
definicja zawarta w art. 74b ust. 1 Ustawy obejmuje jedynie przekazanie zlecenia do emitenta.
Wykonanie tej ostatniej czynnosci, z punktu widzenia relacji podmiotu oferujgcego (firmy
inwestycyjnej lub banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy) z emitentem jest w catosci
objete ustugg oferowania instrumentéw finansowych.

2.3.2. Ustuga oferowania instrumentow finansowych a przyjmowanie i przekazywanie
zlecen w przypadku dziatania na rzecz oferujgcego

W zwigzku ze zmianami regulacyjnymi wynikajagcymi z wejscia w zycie Rozporzadzenia
2017/1129 oraz Noweli, te same czynnosci faktyczne mogg jednoczesnie odpowiadac
czynnosciom maklerskim polegajgcym na:

1) przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych (art.
69 ust. 2 pkt 1 Ustawy);

2) wykonywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych (art. 69 ust. 2 pkt 2
Ustawy);
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3) oferowaniu instrumentéw finansowych (art. 69 ust. 2 pkt 6 Ustawy).

Pojawia sie zatem pytanie, ktdérg z wymienionych powyzej ustug swiadczy firma inwestycyjna
na rzecz wiasciciela papierow wartosciowych, ktéry chce zaoferowa¢ innym inwestorom
kupno posiadanych przez niego papieréw wartosciowych.

Zgodnie z art. 74b pkt 2 Ustawy, ustuga przyjmowania lub przekazywania zlecen nabycia lub
zbycia instrumentdow finansowych moze polegac na kojarzeniu dwéch lub wiecej podmiotow
w celu doprowadzenia do zawarcia transakcji miedzy tymi podmiotami.

W przypadku dziatania na rzecz oferujacego, ktéry jest wtascicielem papierow wartosciowych
majacym zamiar ich zbycia, tozsame czynnosci faktyczne mogg odpowiada¢ jednoczesnie
dwom rodzajom dziatalnosci maklerskiej — wskazanym w art. 69 ust. 2 pkt 1 oraz pkt 6 Ustawy.
Sytuacja taka bedzie miata miejsce, gdy firma inwestycyjna otrzyma od potencjalnego zbywcy
(wtasciciela) papierow wartosciowych zlecenie znalezienia potencjalnego nabywcy i w tym
celu firma inwestycyjna zwréci sie do wiecej niz jednego potencjalnego inwestora.

Jezeli firma inwestycyjna nie posredniczy w zbyciu papieru wartosciowego, ale przedstawi
potencjalnym inwestorom warunki transakcji lub poinformuje o mozliwosci nabycia
okreslonych papieréw wartosciowych od okreslonego podmiotu, to takie czynnosci moga
zostac zakwalifikowane zardwno na gruncie art. 74b pkt 2 Ustawy, jak i na gruncie art. 72 pkt
1 lub pkt 3 Ustawy (w zaleznosci od zakresu przedstawionych informac;ji).

W opisanym powyzej przypadku nie ma podstaw do wymagania zezwolen na dwie czynnosci
maklerskie. Mamy tu bowiem do czynienia z sytuacjg odmienng w stosunku do tej opisanej
w pkt 2.3.1., gdzie potgczenie dwdch réznych czynnosci maklerskich zwigzane jest z dziataniem
na rzecz dwdch stron transakcji — inwestora z jednej oraz emitenta z drugiej strony.

W zwigzku z brzmieniem art. 19 ust. 1 pkt 2 Ustawy, czynnosci firmy inwestycyjnej na rzecz
emitenta lub oferujacego, ktéry chce zaoferowac innym inwestorom kupno papierow
wartosciowych, w przypadkach ofert publicznych, dla ktérych zgodnie z art. 19 ust. 1 pkt 2
Ustawy obowigzkowe jest posrednictwo firmy inwestycyjnej, moga by¢é wykonywane
wyfacznie w ramach ustugi oferowania instrumentéw finansowych.

W przypadkach, w ktdérych oferty publiczne papierédw wartosciowych sg wyfaczone
z obowigzku posrednictwa firm inwestycyjnych (art. 1 ust. 3 i ust. 4 lit. a, b, e oraz h-j
Rozporzadzenia 2017/1129 oraz oferta publiczna bankowych papieréw wartosciowych,
o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe), firma inwestycyjna
dziatajaca na rzecz oferujacego (wtasciciela papierow wartosciowych), w zaleznosci od zakresu
czynnosci, ktore zamierza wykonywa¢, moze zdecydowac, czy dziatania podejmowane na
rzecz zbywcy bedg wykonywane w ramach ustugi oferowania papierow wartosciowych, czy
przyjmowania i przekazywania zlecen. Wynika to z faktu, ze definicje obu ustug zawarte
w przepisach Ustawy majg czeSciowo pokrywajgce sie zakresy, a jednoczesnie brak jest innych
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przepiséw prawa, na podstawie ktédrych mozna by postawi¢ jednoznaczng granice pomiedzy
tymi ustugami, biorgc pod uwage np. cel transakgji.

Jednoczesnie, nalezy wskazaé, ze jesli firma inwestycyjna, dziatajgc na rzecz klienta wystawia
zlecenie brokerskie, o ktérym mowa w § 2 pkt 18 Rozporzadzenia 1112 wdwczas dziata
w ramach dziatalnosci maklerskiej, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy.

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

W odréznieniu od formy swiadczenia ustugi oferowania instrumentéw finansowych wskazanej
w art. 72 pkt 1 Ustawy, omawiana forma nie odnosi sie do zakresu informacji, ktore stanowig
wystarczajgcg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu instrumentéw finansowych. Istotny jest
tutaj cel, ktorym jest promowanie lub zachecanie do nabycia instrumentow finansowych.
Ujecie czynnosci jest mozliwie szerokie, gdyz obejmuje dziatania, ktdre zaréwno bezposrednio,
jak iposrednio majg prowadzi¢ do realizacji wskazanego wyzej celu. Przestanka, ktéra
ogranicza kwalifikacje na gruncie art. 72 pkt 3 Ustawy, jest prezentowanie informacji
indywidualnie oznaczonym adresatom.

Celem omawianego przepisu Ustawy jest przede wszystkim eliminacja negatywnych zjawisk
w obrocie instrumentami finansowymi, polegajacych na nakfanianiu potencjalnych
inwestorow do nabycia instrumentéw finansowych w sposdb w praktyce niepodlegajacy
zadnej weryfikacji. Przyktadowo, poprzez odbywanie spotkan z potencjalnymi inwestorami,
zapraszaniem ich na darmowe szkolenia, ktérych faktycznym celem jest promowanie nabycia
okreslonych instrumentéw finansowych, czy tez kontaktowanie sie z nimi w tym celu droga
telefoniczng lub za posrednictwem poczty elektronicznej. Podmioty profesjonalne, tj. firmy
inwestycyjne oraz banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy, zobowigzane sg stosowac
regulacje dotyczace ochrony inwestorow, w tym przepisy o zarzadzaniu produktowym,
ktérych celem jest zapobieganie zjawisku tzw. missellingu. W przypadku tego rodzaju
podmiotdéw, wskazane wyzej stany faktyczne, podlegatyby powyzszym regulacjom. Ochrony
tej brakowatoby, gdyby dziatalnos¢, ktérej przyktady wyzej wskazano, byta wykonywana przez
podmioty nieposiadajgce 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 sposéb, o ktérym mowa w art. 72 pkt 3 Ustawy.
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24.1. Relacja art. 22 Rozporzadzenia 2017/1129 oraz art. 53 Ustawy o ofercie publicznej
do art. 72 pkt 3 Ustawy

Przestanka ,,indywidualnie oznaczonego adresata”, ujeta w art. 72 pkt 3 Ustawy, nie wykazuje
bezposredniego zwigzku z ograniczeniem do 150 osdb, ktére ma znaczenie dla kwalifikacji na
gruncie przepiséw o ofercie publicznej. 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 oséb zawsze
wymagato bedzie indywidualnego wskazania adresatéw przekazu. W konsekwencji,
prowadzenie reklamy oferty publicznej na rzecz emitenta, z zachowaniem ograniczenia liczby
odbiorcow przekazu ponizej 150 oséb, stanowi dziatalnos¢ oferowania instrumentéw
finansowych w formie okreslonej w art. 72 pkt 3 Ustawy.

Niezaleznie jednak od powyzszego, w kontekscie brzmienia art. 72 pkt 3 Ustawy, nalezy
podkresli¢, ze kazde skierowanie reklamy do indywidualnie oznaczonego adresata, bedzie
podlegato kwalifikacji jako ustuga oferowania instrumentdéw finansowych. Kwalifikacja ta nie
jest uzalezniona od liczby odbiorcéw do ktérych kierowany jest reklama. Ustugg oferowania
bedzie zatem prowadzenie reklamy oferty publicznej na rzecz emitenta, z zachowaniem
ograniczenia liczby odbiorcow przekazu ponizej 150 osdb, jak i powyzej 150 indywidualnie
oznaczonych adresatdw.

2.4.2. Prezentowanie informacji przy uzyciu Internetu w sposdéb publiczny albo
indywidualny

Sposrdd sposobdw kontaktowania sie z potencjalnymi inwestorami szczegdlng uwage nalezy
poswieci¢ tym, ktére nastepuja z wykorzystaniem Internetu. Internet jest miejscem
publicznym?, zatem umieszczenie informacji promocyjnych, o ktérych mowa w analizowanym
przepisie na ogdélnodostepnej stronie internetowej, nie podlega kwalifikacji na gruncie art. 72
pkt 3 (nie stanowi prezentowania informacji indywidualnie oznaczonym adresatom). Inaczej
postrzegana bedzie spersonalizowana korespondencja mailowa zawierajgca materiaty
promocyjne, zachecajgce bezposrednio lub posrednio do nabycia instrumentdéw finansowych.
Przy czym, 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.

Walor publicznego dostepu moze zosta¢ przypisany wszystkim tym mediom
spotecznosciowym, do ktérych dostep nie jest ograniczony poprzez koniecznos¢ spetnienia
specyficznych wymogdw powodujgcych, ze tylko wybrane osoby majg mozliwos¢ korzystania
z nich. Przy czym nalezy sprecyzowac, ze obwarowanie dostepu do petnej tresci informacyjne;j,
poprzez wymog w postaci utworzenia profilu uzytkownika, nie nalezy poczytywac za

% por. Postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 17 kwietnia 2018 r. w sprawie IV KK 296/17
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ograniczenie, ktére usuwa walor publicznego dostepu. Jako miejsce publiczne nie powinny by¢
postrzegane przyktadowo: narzedzie typu Extranet stuzgce do komunikowania sie przez
korporacje zawodowg z cztonkami tej korporacji posiadajagcymi okreslone uprawnienia
zawodowe, czy grupa utworzona na komunikatorze, do ktérej przynalezno$¢ mozna uzyskaé
jedynie na zaproszenie cztonka grupy.

Dodatkowo podkresli¢ nalezy, ze celem przepisu art. 72 pkt 3 Ustawy jest zapobieganie
sytuacji, w ktérej podmioty nieposiadajgce odpowiednich zezwolend, a co za tym idzie
odpowiednich obowigzkéw prawnych chronigcych inwestoréw, prowadzga wobec
zindywidualizowanych osob aktywne dziatania, od ktérych to dziatan de facto zaleiny jest
sukces danej emisji. Przepisy rynku kapitatowego nie ograniczajg 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 ktérym mowa
w art. 70 ust. 2 Ustawy (w odpowiednim zakresie instrumentdéw finansowych).

Powyzszego celu nie niweczy sytuacja, w ktérej dany podmiot (np. prowadzacy tzw. platforme
crowdfundingowg) kieruje spersonalizowang korespondencje do oséb, wobec ktdrych
promuje jedynie samg platforme, o ile sama korespondencja mailowa nie zawiera zadnych
odniesien do warunkéw konkretnej oferty instrumentow finansowych, poza informacja
0 pojawieniu sie na platformie nowej spotki. W praktyce oznacza to, ze korespondencja
mailowa nie powinna zawierac¢ réwniez linkdw do strony emitenta zawierajgcej informacje
o prowadzonej ofercie nabycia instrumentdéw finansowych.

2.4.3. Crowdfunding inwestycyjny

W dniu 9 listopada 2020 r. weszto w zycie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug
finansowania spofecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajgce
rozporzqgdzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937%. Przepisy ww. rozporzadzenia
sg stosowane od dnia 10 listopada 2021 r.

Rozporzadzenie 2020/1503 reguluje $wiadczenie ustug finansowania spotecznosciowego
rozumianego jako kojarzenie inwestorow zainteresowanych finansowaniem przedsiewzie¢
gospodarczych z wtascicielami projektow z wykorzystaniem platformy finansowania
spotecznosciowego, poprzez utatwianie udzielania pozyczek albo posrednictwo w odniesieniu
do zbywalnych papieréw wartosciowych (art. 2 ust. 1 lit a Rozporzgdzenia 2020/1503).

Powyzsze regulacje, w odniesieniu do zbywalnych papieréw wartosciowych, stwarzaja
alternatywny rezim dla $wiadczenia ustugi oferowania instrumentéw finansowych,

10 Dz. Urz. UE L 347 2 20.10.2020, str. 1, dalej zwane Rozporzgdzeniem 2020/1503
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w przypadku gdy wartos¢ ofert danego emitenta w okresie 12 miesiecy nie przekracza progu
tacznej wartosci, powyzej ktérego nalezy publikowaé prospekt!!. W takiej sytuacji, emitent
bedzie modgt skorzystaé z ustug firmy inwestycyjnej lub dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego.

2.5. Odniesienie sie do stanéw faktycznych przekazanych przez uczestnikéw 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
0 nabyciu instrumentow finansowych? Jak prezentowac informacje o cenie, terminach
subskrypcji oraz dokumenty zwiqzane z emisjq np. prospekt czy KID, aby nie posredniczyc
w zbywaniu w wyniku prezentowania informacji?

W obecnym stanie prawnym w dalszym ciggu istnieje mozliwos¢ uczestnictwa w konsorcjum
oferujgcym podmiotu, ktdry realizuje czynnosci przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia
lub zbycia instrumentédw finansowych, nieposiadajgcego zezwolenia na oferowanie
instrumentéw finansowych. Jednakze, zakres dziatania takiego podmiotu bedzie wezszy
w poréwnaniu do analogicznej dziatalnosci w poprzednim stanie prawnym, w zwigzku m.in.
z rozszerzeniem definicji oferowania instrumentéw finansowych. Co najprawdopodobniej
spowoduje mniejszg popularnos$é tego modelu w praktyce.

Nalezy wskazaé, ze wykonanie w obrebie danej ustugi przez firme inwestycyjng lub bank,
o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy, okreslonych czynnosci, ktére realizuje ona na
podstawie przepisdw zobowigzujgcych do ich przeprowadzenia w zwigzku z tg ustugg - nie
moze by¢ kwalifikowane jako swiadczenie innego typu ustugi. Przyktadowo, realizowanie
wobec klienta przepiséw o zarzadzaniu produktowym?? w zwigzku ze $wiadczeniem na jego
rzecz ustugi przyjmowania i przekazywania zlecenn nabycia lub zbycia instrumentéow
finansowych, nie powinno by¢ odczytywane jako wykonywanie innego rodzaju ustugi
maklerskiej. Nalezy jednakze podkresli¢, ze sposdb realizacji czynnosci w ramach zarzgdzania
produktowego, lub tez stosowanie przepisdow regulujagcych obowigzki informacyjne wobec
klienta, powinno odbywac sie w odpowiedni sposdb, dostosowany do rodzaju swiadczonej
ustugi. Niedozwolone jest natomiast bezpodstawne swiadczenie dodatkowych ustug na rzecz

11 zgodnie z art. 49 Rozporzadzenia 2020/1503 w przypadku gdy w danym panistwie cztonkowskim prég tacznej
wartosci, powyzej ktdrego nalezy publikowac¢ prospekt, jest nizszy niz réwnowartos¢ 5000000 EURO,
Rozporzgdzenie 2020/1503 moze by¢ stosowane do wysokosci tego nizszego progu w okresie 24 miesiecy
liczonych od 10 listopada 2021 r., po tym okresie zastosowanie znajdzie prég rownowartosci 5000 000 EURO
zgodnie z art. 1 ust. 2 lit. c Rozporzadzenia 2020/1503
12 art. 83b ust. 8 - ust. 17 Ustawy, § 30 - § 49 Rozporzadzenia MF 1112
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klienta, z powotaniem sie na realizowanie wobec klienta przepiséw o charakterze ochronnym.
System prawny rozréznia bowiem czynnosci faktyczne zmierzajgce do realizacji na rzecz
klienta okreslonej ustugi (czynnosci o charakterze komercyjnym), od realizacji norm
wynikajgcych z przepiséw prawa skierowanych do okreslonej grupy podmiotéw trudnigcych
sie swiadczeniem danego rodzaju ustug.

Przyktad:

Firma Inwestycyjna (podmiot uczestniczqcy w konsorcjum w zakresie przyjmowania
i przekazywania zlecen i posiadajgcy zezwolenie w zakresie przyjmowania i przekazywania
zleceni ale nieposiadajqgcy zezwolenia w zakresie oferowania) informuje swoich Klientow
(réznymi kanatami: podczas bezposredniej obstugi, elektronicznie poprzez email lub telefon)
o trwajqgcej 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.

Odnosz3ac sie do powyzszego stanu faktycznego, UKNF wskazuje, ze wyrazenie ponizszej opinii
zostato poprzedzone analizg przepisow:
1) w kwestii prospektu emisyjnego:
= motyw 73 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy, do
ktérych odsyta wskazany przepis Ustawy (Dz. Urz. UE L 87 2 31.03.2017, str. 1, z pdzn.
zm., zwane dalej ,,Rozporzadzeniem 2017/565”"),
= art. 48 ust. 3 Rozporzadzenia 2017/565
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 dokumentdéw zawierajacych kluczowe informacje,
dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych
produktéw inwestycyjnych (Rozporzgdzenie PRIIP):
= art. 6 ust. 2, art. 9, art. 14 ust. 2 lit. c oraz ust. 5 Rozporzadzenia PRIIP.
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A. Prospekt

W odniesieniu do prospektu, na podstawie art. 48 ust. 3 Rozporzgdzenia 2017/565, na firmie
inwestycyjnej, ktdra przekazuje klientowi detalicznemu lub potencjalnemu klientowi
detalicznemu informacje na temat instrumentu finansowego, ktéry jest przedmiotem biezgcej
oferty publicznej, i w zwigzku z tg ofertg opublikowano prospekt, cigzy obowigzek przekazania
takiemu klientowi lub potencjalnemu klientowi informacji gdzie moze on znalez¢ taki
prospekt. Motyw 73 ww. rozporzgdzenia stanowi natomiast, ze faktu dostarczenia klientowi
przez firme inwestycyjng kopii prospektu sporzadzonego i opublikowanego zgodnie
z dyrektywa 2003/71/WE (obecnie zgodnie z Rozporzgdzeniem 2017/1129) nie nalezy
traktowa¢ jako dostarczenia klientowi przez firme inwestycyjng informacji dla celéw
warunkow dziatalnosci na mocy dyrektywy MiFID 1113 — ktére to warunki dotyczg jakosci i tresci
takich informacji — jezeli firma zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE (a obecnie od 21 lipca 2019
r. zgodnie z Rozporzgdzeniem 2017/1129) nie ponosi odpowiedzialnosci za tres¢ informacji
podawanych w prospekcie.

W zwigzku z powyzszym, nalezy zauwazyé, ze w ramach obowigzkow informacyjnych firmy
inwestycyjnej, brak jest takiej normy, ktéra nakazywataby zamieszczenie na stronie
internetowej firmy inwestycyjnej, ktéra s$wiadczy ustugi maklerskie w odniesieniu do
okreslonych instrumentow finansowych bedgcych przedmiotem oferty publicznej, prospektu
dotyczgcego tychze instrumentéw finansowych. W konsekwencji, podjecie przez firme
inwestycyjng tego rodzaju dziatan mogtoby by¢ odczytywane jako wykonywanie czynnosci
z art. 72 pkt 1 Ustawy, o ile jednakze firma ta podejmuje tego rodzaju dziatania na rzecz
emitenta. Udziat wskazanej wyzej firmy inwestycyjnej w konsorcjum podmiotéw
posredniczgcych w ofercie, nawet w przypadku gdy firma ta nie jest strong umowy
z emitentem, a dziata w oparciu o umowe z podmiotem posredniczagcym w ofercie
i dziatajgcym na rzecz emitenta, uzasadnia traktowanie podjecia wskazanych wyzej dziatan
jako dziatan dokonywanych na rzecz emitenta. Podsumowujgc, firma inwestycyjna bioraca
udziat w konsorcjum oferujgcym, moze upublicznia¢ na swojej stronie internetowej prospekt
- jedynie w przypadku gdy posiada zezwolenie na Swiadczenie ustug oferowania instrumentéw
finansowych. Powyzsze ograniczenia nie majg zastosowania tylko do sytuacji opisanej w art.
21 ust. 11 Rozporzadzenia 2017/1129. Zgodnie z tym przepisem emitent, oferujgcy, osoba
whnioskujgca o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub posrednicy finansowi
dokonujacy plasowania lub sprzedazy papieréw wartosciowych nieodptatnie dostarczajg
egzemplarz prospektu na trwatym nosniku kazdemu potencjalnemu inwestorowi, na zgdanie.
W przypadku gdy potencjalny inwestor zwréci sie z wyraznym wnioskiem o egzemplarz
papierowy, emitent, oferujgcy, osoba wnioskujgca o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym lub posrednicy finansowi dokonujgcy plasowania lub sprzedazy papierow
wartosciowych dostarczajg papierowg wersje prospektu. Zacytowany wyzej przepis odnosi sie
do posrednika finansowego sprzedajgcego papier wartosciowy. Tego rodzaju posrednikiem

13 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentdw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
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jest firma inwestycyjna przyjmujgca i przekazujgca zlecenia nabycia lub zbycia papierow
wartosciowych, w stosunku do ktorych prowadzona jest oferta publiczna.

Podsumowujac, firma inwestycyjna biorgca udziat w konsorcjum oferujgcym, ktéra nie
posiada zezwolenia na oferowanie instrumentéw finansowych, posiada natomiast zezwolenie
na przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, nie
jest uprawniona do podejmowania dziatan na rzecz emitenta, ani w zakresie prezentowania
informacji o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia, ani w zakresie
posredniczenia w zbywaniu instrumentéw finansowych. Oznacza to m.in., ze po przyjeciu
zlecenia od swojego klienta, firma ta powinna przekazac je do firmy inwestycyjnej, ktora
podpisata z emitentem umowe o swiadczenie ustug oferowania instrumentéw finansowych.
Jednakze, na podstawie przepisu art. 21 ust. 11 Rozporzadzenia 2017/1129, firma
inwestycyjna biorgca udziat w konsorcjum oferujgcym, ktdra nie posiada zezwolenia na
oferowanie instrumentow finansowych, moze przekazac potencjalnemu inwestorowi na jego
zgdanie egzemplarz prospektu na trwatym nosniku.

B. KID

Zgodnie z art. 6 ust. 2 Rozporzadzenia PRIIP, dokument zawierajacy kluczowe informacje musi
by¢ dokumentem odrebnym, wyraznie oddzielonym od materiatéw marketingowych. Zgodnie
z art. 9 ww. rozporzgdzenia, materiaty marketingowe muszg zawiera¢ wzmianke o dostepnosci
dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje oraz informacje o sposobie i miejscu jego
uzyskania, w tym o stronie internetowej twércy PRIIP. Z kolei, w zakresie przepisow
dotyczgcych mozliwosci przekazania KID za posrednictwem strony internetowej nalezy
zwroéci¢ uwage na nastepujgce regulacje. Zgodnie z art. 14 ust. 2 lit. ¢ oraz art. 14 ust. 5
Rozporzadzenia PRIIP, osoba doradzajgca w zakresie PRIIP lub go sprzedajgca przekazuje
inwestorom indywidualnym dokument zawierajgcy kluczowe informacje za posrednictwem
strony internetowej, w przypadku gdy spetnione sg ponizsze warunki:

a) przekazanie dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje za posrednictwem strony
internetowej jest wiasciwe w kontekscie transakcji przeprowadzanej miedzy osobg
doradzajgca w zakresie PRIIP lub go sprzedajaca a inwestorem indywidualnym;

b) inwestorowi indywidualnemu zapewniono wybdér miedzy informacjami
przedstawianymi w formie papierowej a informacjami za posrednictwem strony
internetowej, a inwestor wybrat, w sposéb, ktéry moze zosta¢ potwierdzony,
informacje na stronie internetowej;

c) inwestor indywidualny zostat powiadomiony drogg elektroniczng lub w formie
pisemnej o adresie strony internetowej oraz miejscu na tej stronie, gdzie mozna
znalez¢ dokument zawierajacy kluczowe informacje;

d) udostepniono dokument zawierajacy kluczowe informacje na stronie internetowej,
w sposéb umozliwiajgcy jego pobranie i zapisanie na trwatym nos$niku informacji, przez
okres, w jakim inwestor indywidualny moze miec potrzebe sie z nim zapoznac.
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W odniesieniu do powyzszego nalezy zauwazy¢, ze przekazanie klientowi KID za
posrednictwem strony internetowej nie obywa sie w sposdb abstrakcyjny, musi natomiast
przybra¢ forme skonkretyzowang. Oznacza to, ze tego rodzaju udostepnienie poprzedzone
jest opisang w powyzszych czterech punktach procedurg, indywidualizujgca forme
przekazania KID. Jedynie bowiem zachowanie tej procedury pozwala na uznanie, ze
konkretnemu inwestorowi KID zostat 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 sposéb umozliwiajgcy ogdlny dostep, czy jedynie
dostep indywidualny, np. poprzez zalogowanie sie przy uzyciu hasta. Inwestor powinien jednak
otrzymac¢ informacje o miejscu na stronie, gdzie mozna znalez¢ KID. Wyrazng wytyczng
stanowig jednak przepisy nakazujace oddzielenie KID od materiatéw marketingowych.
W zwigzku z tym, miejsce na stronie internetowe] przeznaczone do udostepniania KID nie
powinno by¢ tym samym miejscem, w ktérym umieszczany jest materiat marketingowy.

W przypadku gdy firma inwestycyjna publikuje na swojej stronie internetowe] KID, w ramach
wykonania obowigzkdow wynikajgcych z Rozporzadzenia PRIIP, w zwigzku z ktorgkolwiek
zustug maklerskich, ktére mogg prowadzi¢ do nabycia instrumentu finansowego
podlegajgcego regulacjom ww. rozporzadzenia przez klienta, dziatanie takie nie bedzie
podlegato kwalifikacji jako czynnosc¢ z art. 69 ust. 2 pkt 6 Ustawy. Nalezy jednakze podkreslic,
ze KID nie moze by¢ wykorzystywany jako materiat marketingowy. Informacje tg moze
przekazac¢ 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 informacji —
czy podmioty przygotowujgce kampanie reklamowe rowniez podchodzq pod rezim definicji
oferowania? Czy kazde dziatanie marketingowe zwigzane z subskrypcjqg jest oferowaniem?
Jaka jest granica pomiedzy dziataniami marketingowymi, ktore sq dopuszczalne do dziatania
bez posiadania licencji na oferowanie, a dziataniami, ktore wymagajq posiadania licencji?

Zasadniczo odpowiedZ na pytanie zawarta jest w pkt 2.2.2.1. oraz pkt 2.4.1. Stanowiska.
Wejscie w zycie Ustawy zmieniajgcej spowodowato praktyczng eliminacje ustug reklamowych
przez podmioty nieuprawnione do prowadzenia dziatalnosci, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2
pkt 6 Ustawy, w przypadku ofert skierowanych do mniej niz 150 oséb. Wszelkie tego rodzaju
czynnosci podlegajg kwalifikacji na podstawie art. 72 pkt 3 Ustawy. Ponadto, nalezy zauwazy¢,
ze marketing bezposredni, skierowany do indywidualnego adresata, nawet w przypadku gdy
dotyczy oferty publicznej skierowanej do wiecej niz 149 osob, podlega kwalifikacji na
podstawie art. 72 pkt 3 Ustawy, niezaleznie od zakresu udostepnianych informacji.

Nalezy jednak podkresli¢, ze kwalifikacji na gruncie art. 72 pkt 1 lub 3 Ustawy podlegaja
dziatania polegajagce na prezentowaniu informacji. Powyzsze nie dotyczy opracowania
i przygotowywania materiatéw czy kampanii reklamowej.

21



URZAD

KOMIsJI
NADZORU

FINANSOWEGO

Stan faktyczny nr 3

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

Ustosunkowujgc sie do przedmiotowego pytania, UKNF wskazuje, ze brak jest na nie
jednoznacznie twierdzacej lub przeczacej odpowiedzi. W pierwszej kolejnosci istotne jest to
czy dziatanie podmiotu trzeciego wobec emitenta mozna uznaé za podejmowane na jego
rzecz. Jest to bowiem, jak juz powyzej wskazano, jedna z przestanek ustugi, o ktérej mowa
w art. 72 Ustawy. Nie mozna jednak wykluczy¢ prezentowania tego rodzaju informacji przez
podmiot, ktdry na rzecz emitenta nie dziata, np. w ramach dziatalnosci edukacyjnej, badz tez
sporzadzania analiz lub rekomendacji ogélnych (dziatalnos¢ odpowiadajgca wskazanej w art.
69 ust. 4 pkt 6 Ustawy) — tj. dziatalnosci omowionej w pkt 2.2.2.3. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
w praktyce bytoby to mozliwe w odniesieniu do instrumentéw, odnosnie ktérych mozliwe jest
pozyskanie odpowiednich danych z pominieciem emitenta (przyktadowo, odnosnie akcji
spotki, co do ktérej pozyskano dane ze sprawozdania finansowego opublikowanego
w Monitorze Sgdowym i 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
aktywnym udziale - co mogtoby sugerowac zlecenie przez fundusz inwestycyjny dziatania,
ktorego celem jest pozyskanie nabywcéw certyfikatow inwestycyjnych. Poza kwestig
kwalifikacji na gruncie art. 72 Ustawy, nalezy podkresli¢, ze w przypadku upubliczniania
informacji wskazanych w stanie faktycznym, a odnoszacych sie do papieréw wartosciowych,
w odniesieniu do ktérych prowadzona jest oferta skierowana do mniej niz 150 osdb, istnieje
ryzyko kwalifikacji na gruncie przepisu karnego Ustawy o ofercie publicznej - tj. art. 99 ust. 2
tejze ustawy. Przepis ten penalizuje reklame takiej oferty, skierowang do 150 lub wiecej 0sdb,
lub do nieoznaczonego adresata.

Stan faktyczny nr 4

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

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

Zgodnie z art. 83b ust. 10 Ustawy, przez grupe docelowq nalezy rozumie¢ grupe nabywcow
instrumentu finansowego, z ktorych potrzebami, cechami lub celami instrument finansowy
jest zgodny. Nalezy zatem wskazac¢, celem eliminacji tzw. skrotéw myslowych, mogacych
wptywaé na btednga interpretacje stanu faktycznego, ze dany inwestor moze by¢ w grupie
docelowej danego instrumentu finansowego, nie za$ w grupie docelowej oferujgcego, czy tez
agenta firmy inwestycyjnej petnigcej role oferujacego.

Zgodnie z art. 83b ust. 9 Ustawy, firma inwestycyjna, ktdra w ramach prowadzonej dziatalnosci
maklerskiej, o ktdrej mowa w art. 69 ust. 2 i 4 Ustawy, rekomenduje lub oferuje instrument
finansowy albo w inny sposdb umozliwia nabycie lub objecie instrumentu finansowego przez
grupe docelowg, opracowuje, wdraza, stosuje oraz poddaje przeglgdowi rozwigzania zwigzane
z procesem wykonywania tych czynnosci, zapewniajgce, ze instrument finansowy oraz
strategia dystrybucji bedg odpowiednie dla grupy docelowej. Ponadto, z definicji grupy
docelowej wynika, ze zgodnos$¢ instrumentu finansowego ma zosta¢ zapewniona niezaleznie
od sposobu nabycia lub objecia tego instrumentu, w szczegdlnosci niezaleznie od jego nabycia
lub objecia w ramach prowadzenia dziatalnosci maklerskiej lub w zwigzku z jej prowadzeniem,
bezposrednio lub za posrednictwem innych podmiotdw. Biorgc pod uwage fakt, ze
zacytowane wyzej przepisy sg skierowane do firmy inwestycyjnej oraz wskazujg, ze moze ona
umozliwia¢ nabycie z uzyciem posrednictwa innych podmiotéw, wskazanie grupy docelowej
spoczywa na firmie inwestycyjnej rowniez w sytuacji gdy zbycie nastepuje za posrednictwem
agenta firmy inwestycyjnej. Jest to zasadne tym bardziej, ze zgodnie z art. 83b ust. 16 Ustawy,
to firma inwestycyjna, ktora rekomenduje lub oferuje instrument finansowy albo umozliwia w
inny sposéb nabycie lub objecie instrumentu finansowego, uzyskuje od podmiotu emitujgcego
lub wystawiajgcego instrument finansowy informacje o rozwigzaniach okreslonych w ust. 12
tegoz przepisu oraz inne informacje pozwalajgce na zrozumienie cech instrumentu
finansowego oraz okreslonej grupy docelowej. Dodaé nalezy, ze przedmiotowe przepisy nie s
skierowane wprost do agenta firmy inwestycyjnej. Natomiast, zgodnie z art. 83b ust. 2 Ustawy,
firma inwestycyjna ma zapewni¢ zgodno$é dziatalnosSci jej agentéw z przepisami prawa
regulujgcymi Swiadczenie ustug maklerskich oraz adekwatne i skuteczne rozwigzania
techniczne i organizacyjne w tym zakresie.

Podsumowujgc, 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 zweryfikowac czy dany klient miesci
sie 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 udziatem 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
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analize cech swojej bazy potencjalnych i istniejacych klientéw. Jezeli zatem dom maklerski
zawart z bankiem umowe agencyjng przewidujgca pozyskiwanie klientéw ustug maklerskich
tego domu wsrod klientow banku, relacje kontraktowe pomiedzy domem maklerskim
a bankiem powinny okresla¢ zasady wspotpracy pozwalajgce 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 ktdrych zostata przestana informacja o ofercie. Nie jest jednak w stanie
obdzwonic¢ wszystkich klientow z grupy docelowej. Czy dom maklerski powinien ustalic¢ jakies
kryteria wyboru klienta?

Odpowiadajgc na przedmiotowe pytanie nalezy w pierwszej kolejnosci zastanowié sie nad
celem dziatania domu maklerskiego, ktére miatoby polega¢ na telefonowaniu do klientéow
z grupy docelowej, do ktdrych przestano wczesniej informacje o oferowanych przez dom
maklerski instrumentach finansowych. Biorgc pod uwage, ze bytby to kolejny kontakt w tej
samej sprawie (oferty konkretnych instrumentéw finansowych), z pewnoscig bytby on
zwigzany co najmniej z celem promowania danych instrumentéw finansowych. Jezeli bytby to
jedyny cel tego kontaktu, dziatanie to miescito sie bedzie w ramach oferowania instrumentow
finansowych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze moze ono zostac przez klientéw potraktowane jako
kierowanie do nich rekomendacji nabycia tychze instrumentow finansowych, tym bardziej gdy
otrzymajg oni informacje, ze kontakt telefoniczny z nimi zostat nawigzany w zwigzku ze
spetnieniem przez nich okreslonych kryteriow (rekomendacja spersonalizowana udzielana
w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego). Konkludujgc, nie jest zasadne dobierania
kryteriow wyboru klienta, skoro wszyscy rozwazani klienci mieszczg sie w grupie docelowe;j.
Co wiecej, nalezy zwrdci¢ uwage na ryzyko swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego bez
zezwolenia, zwigzane z podejmowaniem bezposredniego kontaktu z klientem na podstawie
dodatkowych, wykraczajacych poza procedury wynikajgce z regulacji o zarzadzaniu
produktowym, kryteriow.

Stan faktyczny nr 6

Czy wydanie rekomendacji nabycia instrumentu finansowego niedopuszczonego do obrotu
zorganizowanego moze byc¢ rozumiane jako oferowanie tegoz instrumentu? Jak postepowac
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 naruszy¢ art. 72 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi ani art. 99 ustawy o ofercie publicznej?

Ustuga oferowania instrumentéw finansowych dotyczy zaréwno oferty publicznej, jak
i prywatnej.
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Doradztwo inwestycyjne swiadczone 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 zostac¢ zakwalifikowane na gruncie art. 72 pkt 1 Ustawy jako ustuga
oferowania instrumentéw finansowych. Zeby taka kwalifikacja miata miejsce, firma
inwestycyjna musiataby — udzielajgc rekomendacje — dziata¢ na rzecz emitenta, w celu
promowania lub zachecania do nabycia instrumentéw finansowych. Tego rodzaju dziatanie
bytoby sprzeczne z najlepiej pojetym interesem klienta ustugi doradztwa inwestycyjnego. Nie
ma prawnego zakazu Swiadczenia przez okreslong firme inwestycyjng ustugi oferowania
instrumentéw finansowych na rzecz danego emitenta i jednoczesnego wystawienia
rekomendacji dotyczgcej tychze instrumentow finansowych na rzecz innego klienta w ramach
ustugi doradztwa inwestycyjnego. Powyzsze jest jednak zwigzane z wystepowaniem konfliktu
interesow. Nalezy podkresli¢, ze oba ww. dziatania powinny by¢ organizacyjne wyodrebnione,
a pomiedzy ich podjeciem nie moze wystepowac zwigzek. W szczegdlnosci, nalezy wzigé pod
uwage odpowiednie regulacje zawarte w art. 83b ust. 7 Ustawy oraz przepisy art. 38-42
Rozporzadzenia 2017/565.

Odnoszac sie do czesci pytania, ktdra dotyczy art. 99 Ustawy o ofercie publicznej, wskazac
nalezy na ust. 2 tego przepisu, zgodnie z ktérym, tej samej karze (o ktorej mowa w ust. 1)
podlega, kto na terytorium jednego panstwa cztonkowskiego udostepnia 150 osobom lub
wiekszej liczbie osbb, lub nieoznaczonemu adresatowi reklame oferty publicznej, o ktérej
mowa w art. 1 ust. 4 lit. b Rozporzadzenia 2017/1129. Jest to przepis karny, ktéry nie wykazuje
bezposredniego zwigzku z art. 72 Ustawy. Norma ta penalizuje zachowanie niezgodne
z zakazem wyrazonym w art. 53 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej. Jest to przestepstwo
powszechne, ktdre popetni¢ moze kazdy. Mogg to zatem by¢ zaréwno osoby dziatajgce na
rzecz emitenta, firmy inwestycyjnej S$wiadczacej ustuge oferowania instrumentéw
finansowych na jego rzecz, jak tez inne osoby. Wsrdd przestanek powyzszego przepisu brak
jest warunku dziatania danej osoby na zlecenie emitenta.

W przypadku wydania rekomendacji nabycia okreslonych instrumentéw finansowych
(rekomendacja , kupuj”), moze zosta¢ wypetniona definicja reklamy zawarta w art. 2 lit.
k Rozporzadzenia 2017/1129. Co za tym idzie, potencjalnie podmiot, ktéry udostepnit tego
rodzaju rekomendacje co najmniej 150 osobom moze wypetni¢ znamiona przestepstwa,
o ktéorym mowa w art. 99 Ustawy o ofercie publicznej. Na marginesie nalezy jednak postawié
pytanie, jaki bytby cel rekomendowania takiej grupie klientéw nabycia instrumentéw
finansowych, dla ktérych emitent nie planuje przeprowadzenia oferty publicznej, zatem
mozliwosci jego nabycia sg ograniczone.

Stan faktyczny nr 7

Publikowanie w przestrzeni publicznej, w tym w szczegdlnosci na stronie internetowej domu

maklerskiego lub w reklamach prasowych, informacji o zrealizowanych przez dom maklerski

w przesztosci projektach emisji instrumentdéw finansowych (tombstone'dw) — w ramach ww.
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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 pokazujgca zrealizowane za posrednictwem firmy
inwestycyjnej historycznie projekty emisji, ktdre nie stanowiq wystarczajgcej podstawy do
podjecia decyzji o nabyciu instrumentow finansowych, a jedynie pokazujqgce rys historyczny
zwiqzany z ofertami danego emitenta. Gdyby uznac inaczej nalezatoby rowniez stwierdzic, ze
nie jest mozliwe przekazanie informacji o zatwierdzeniu prospektu.

Analiza powyzszego stanu faktycznego wskazuje, ze celem jego przedstawienia jest potrzeba
rozstrzygniecia, czy opisane w nim dziatanie nalezy kwalifikowa¢ jako Swiadczenie przez dom
maklerski na rzecz emitenta ustugi oferowania instrumentéw finansowych nowej emisji,
jedynie w zwigzku z faktem, ze upubliczniania przez ten dom maklerski informacji
o historycznie zrealizowanych emisjach na rzecz tego emitenta. W przedmiotowym stanie
faktycznym brak elementéw, ktore pozwalatyby na takg kwalifikacje. Nie jest natomiast jasny
zwigzek przedmiotowego stanu faktycznego, w zasadniczej jego czesci, z zawartym w ostatnim
zdaniu stwierdzeniem dotyczgcym mozliwosci przekazywania informacji o zatwierdzeniu
prospektu.

Dodatkowo, biorgc pod uwage zakres stanu faktycznego, nalezy zwrdci¢ uwage na art. 44 ust.
4 Rozporzadzenia 2017/565, ktory okresla wymogi dotyczace informacji dla klientéw lub
potencjalnych klientéw, w przypadku gdy w informacjach wskazuje sie na wyniki osiggniete
w przesztosci z tytutu instrumentu finansowego.

Stan faktyczny nr 8

Przekazanie klientom domu maklerskiego lub potencjalnym klientom domu maklerskiego
materiatu reklamowego, z tresci ktorego wynika, ze dom maklerski Swiadczy ustuge
oferowania instrumentow finansowych, a jego celem jest zainteresowanie odbiorcow
materiatu ofertqg domu maklerskiego i docelowo rozszerzenie bazy klientow biorqgcych udziat
w organizowanych przez dom maklerski ofertach instrumentow finansowych. Materiat ten jest
w szczegolnosci rozsytany do baz mailingowych, eksponowany w witrynach okiennych
placowek domu maklerskiego, publikowany w prasie. Jest to praktyka mieszczqca sie
w granicach marketingu ustug wfasnych firmy inwestycyjnej i nie posiada waloru precyzyjnej
informacji, moggcej stanowic podstawe do podjecia decyzji inwestycyjnej.

W zaleznosci od zawartosci materiatu reklamowego, opisany wyzej stan faktyczny mozna
zakwalifikowa¢ badz jako stan gotowosci do podjecia $wiadczenia ustug oferowania
instrumentow finansowych, badz tez jako faktyczne sSwiadczenie tego rodzaju ustug.
Komunikowanie stanu gotowosci do $wiadczenia ustugi oferowania instrumentow
finansowych nie jest rownoznaczne z faktycznym jej Swiadczeniem 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.
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W praktyce, jezeli ,,potencjalnymi klientami domu maklerskiego”, o ktérych mowa powyzej,
sg potencjalni emitenci, materiat reklamowy moze komunikowaé gotowos¢ do swiadczenia
tego rodzaju ustugi. W przypadku jednak, gdy celem przedstawienia przedmiotowego stanu
faktycznego jest odniesienie sie przez UKNF do sytuacji, w ktérej dom maklerski swiadczgcy
na rzecz konkretnego emitenta ustuge oferowania instrumentéw finansowych, przekazuje
potencjalnym inwestorom (ewentualnie rowniez potencjalnym klientom ustugi przyjmowania
i przekazywania zlecen) materiat reklamowy dotyczacy tej oferty to nalezy te dziatalnos¢
kwalifikowac 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 oferujgcego instrument finansowy czynnosci polegajgce na
poszukiwaniu inwestorow oraz zapewnia wsparcie przy negocjacjach.

Opisane wyzej czynnosci nalezy zakwalifikowac¢ jako oferowanie w formie, o ktérej mowa
w art. 72 pkt 3 Ustawy — w przypadku jezeli s3 elementem nastepujgcej sekwencji zdarzen:
doradca poszukuje inwestora, przedstawia mu wstepng propozycje nabycia instrumentéw
finansowych w imieniu klienta (zaproszenie do negocjacji), a nastepnie wspiera go
w negocjacjach. W przypadku, gdy doradca finansowy podejmuje opisane wyzej czynnosci na
rzecz oferujgcego w rozumieniu Ustawy o ofercie, tj. posredniczy w przeprowadzeniu przez
oferujgcego oferty publicznej dotyczgcej papierow wartosciowych, ktorych wtascicielem jest
oferujgcy, wowczas dziatanie doradcy nalezy zakwalifikowac jako oferowanie instrumentéw
finansowych. W sytuacji zas 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 instrumentéw finansowych,
wskazane w art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy — w formie, o ktdrej mowa w art. 74b ust. 1 pkt 2
Ustawy.

Jezeli doradca finansowy dokonuje wytgcznie czynnosci polegajacych na poszukiwaniu
potencjalnych inwestoréw i jedynie ich klientowi wskazuje, a nastepnie jest ponownie
wtaczany do procesu na etapie negocjacji, wowczas czynnosci te nie podlegaja kwalifikacji na
gruncie art. 72 Ustawy.

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, audytorow, doradcow technicznych i innych).
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Na potrzeby odniesienia sie do powyzszego stanu faktycznego, Komisja zaktada, ze inwestycja
polega na nabyciu instrumentdéw finansowych, np. akcji okreslonej spotki. Powyzsze ustugi nie
podlegajg kwalifikacji jako oferowanie instrumentéw 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 zostat rozpatrzony wyfacznie w oparciu

o definicje zawartg w art. 72 Ustawy — nie za$ caty katalog dziatalnosci maklerskiej — z uwagi
na zakres przedmiotowy stanowiska.
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