URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

20 grudnia 2019 r.

Uzupelnienie ,,Stanowiska UKNF w sprawie przyjmowania i przekazywania ,,zachet”
w zwigzku ze swiadczeniem ustug przyjmowania i przekazywania zlecen (...)”, Z dnia
21 grudnia 2018 r. w zakresie okreslania wynagrodzenia z tytulu zachet

Zasady przyjmowania oplat z tytulu §wiadczenia ustug dodatkowych lub poprawiajacych
jako$¢ $wiadczonych ustug (Ushlugi, Ustuga) (tzw. zachety) przez dystrybutorow od TFI
podlegaja rezimowi okreslonemu w art. 83d ust. 1 Ustawy o obrocie® oraz § 7 Rozporzadzenia?,
a takze w art. 32a 1 32b Ustawy o funduszach oraz § 39 Rozporzadzenia ws. dystrybutoréw
funduszy®. Dodatkowe wyjasnienia w tym zakresie wskazane zostaty w ,, Stanowisku w sprawie
przyjmowania i przekazywania ,,zachet” w zwiqgzku ze swiadczeniem ustug przyjmowania i
przekazywania  zlecen, ktorych przedmiotem sq jednostki uczestnictwa  funduszy
inwestycyjnych” z dnia 21 grudnia 2018 r. (Stanowisko) oraz uzupehieniu Stanowiska z dnia
17 wrzeénia 2019 r.

Majac na uwadze konieczno$¢ zapewnienia transparentno$ci zasad otrzymywania
i przekazywania zachet przez banki, firmy inwestycyjne, dystrybutorow z art. 32 ust. 2 Ustawy
o funduszach* (dystrybutor, dystrybutorzy) i towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) przy
jednoczesnej ochronie intereséw inwestorow, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF,
Urzad) przekazuje dodatkowe wyjasnienia w zakresie:

(i) mozliwosci pobierania marzy jako elementu zachet,
(i)  typow kosztow uwzglednianych na potrzeby kalkulowania zachgt,

(ifi))  mozliwosci okres$lania zach¢t w ujeciu procentowym 0d wartosci aktywow
funduszu oraz

(iv)  interpretacji okreSlenia ,,szeroki zakres instrumentow finansowych”

! Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 2286, z p6Zn. zm.).
2 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 8 czerwca 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
bankoéw powierniczych (Dz.U. z 2018 1., poz. 1112).

3 Rozporzadzenie Ministra Finansow, Inwestycji i Rozwoju z dnia 3 pazdziernika 2019 r. w sprawie postepowania
podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek

uczestnictwa oraz tytutow uczestnictwa, a takze doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentow
(Dz.U. z 2019 r., poz. 2110).

4 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 1355 z pézn. zm.).
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UKNF wskazuje jak ponize;.

Kwestie przedstawione w niniejszym uzupetnieniu Stanowiska powinny by¢ w analogiczny
sposob brane pod uwagge w przypadku $wiadczenia kazdego rodzaju ustug maklerskich
dotyczacych réwniez innych niz jednostki uczestnictwa instrumentéw finansowych.

1. Mozliwo$¢ pobierania marzy przy jednoczesnym zapewnieniu proporcjonalnej
korzysci klientowi

Zgodnie z § 7 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia, zach¢ty nie moga by¢ pobierane, jezeli nie przynosza
wymiernej korzysci danemu klientowi lub potencjalnemu klientowi a przynosza bezposrednig
korzy$¢ firmie inwestycyjnej, jej wspolnikom, pracownikom lub osobom pozostajacym z firma
inwestycyjng w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze.

Dopuszczalne jest wiec uzyskanie przez dystrybutora benefitow z zachet pod warunkiem, ze
Ustuga przynosi klientowi lub potencjalnemu klientowi wymierng korzys¢. Nalezy podkreslic,
ze pobieranie zachet, w tym naliczonej ,,marzy”, musi by¢ proporcjonalne do korzysci, ktorg
swiadczona Usluga przynosi klientowi/potencjalnemu klientowi. Dlatego zaro6wno zasady
pobierania jak i wysoko$¢ marzy powinny by¢ przedmiotem wnikliwej analizy pod katem
konfliktu interesow.

Za nieprawidlowa nalezy uznaé praktyke pobierania zachgt w kwocie wyzszej niz cena
rynkowa Ustugi. Wyznacznikiem wartosci Ustugi powinny by¢ Kryteria wyceny rynkowej
Ustugi lub inne obiektywne kryteria przyjete przez dystrybutora i uzgodnione z TFI w Umowie
(jak zdefiniowano w uzupehieniu Stanowiska z 17 wrzesnia 2019 r.). Innymi stowy suma
kosztow 1 marzy (przy zastosowaniu metody kosztowej) nie powinna przekraczaé cen
rynkowych Ustugi. Jesli nie jest mozliwe wskazanie cen rynkowych jako punktu odniesienia
dla okreslenia wysokosci zachet, metoda kalkulacji w oparciu o koszty moze uwzgledniaé
marze w wysoko$ci, ktora bedzie proporcjonalna do korzysci, ktéra Ustuga przynosi
klientowi/potencjalnemu klientowi.

Jednoczesnie UKNF wskazuje, ze zasadnym jest zréznicowanie wysoko$ci marzy w zaleznos$ci
od charakteru §wiadczonej Ustugi i dostosowanie jej wysokosci do takiej korzysci.

Trzeba mie¢ na uwadze, ze wyznacznikiem mozliwosci pobierania zachet oraz w konsekwencji
ich wysokosci jest wymierna korzys$¢ klienta/potencjalnego klienta. Oznacza to, ze wraz ze
wzrostem liczby klientow korzystajacych z Ustug dystrybutor nie jest zobowigzany
do obnizenia wynagrodzenia na §wiadczong Ushuge, gdyz w dalszym ciggu przynosi ona
wymierng korzy$¢ klientowi/potencjalnemu klientowi.

Ocena, czy Ustuga przynosi wymierng korzys¢ klientowi lub potencjalnemu klientowi powinna
by¢ dokonywana cyklicznie przez dystrybutora (np. raz w roku) poprzez analiz¢ aktywnosci
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klientdw korzystajacych z Ustugi. Zroédlem informacji niezbednych do dokonania tej oceny
moga by¢ w szczegolnosci:

e informacje otrzymane bezposrednio od klientow np. w trakcie spotkan lub
informacje wynikajace z reklamacji otrzymywanych od klientow,

e informacje zarzadcze np. raporty generowane z systemow informatycznych
dystrybutora,

e dane dotyczace trendow wystepujacych na innych rynkach np. rozwigzania
stosowane przez klientow na rynkach zagranicznych,

e analiza ekonomiczna efektywnosci prowadzonej przez dystrybutora dziatalnosci
w zakresie w jakim pozwala na identyfikacje zainteresowania oraz rzeczywistego
korzystania z Ustug przez klienta.

2. Rozliczenie czeSci kosztow zwigzanych ze $wiadczeniem ushugi doradztwa
inwestycyjnego albo zapewnieniem dostepu do szerokiego zakresu instrumentéow
finansowych wraz z narzedziami/sprawozdaniami

Dystrybutor moze za podstawe rozliczenia z tytutu zachet przyjaé ceny rynkowe Ustugi lub
inne obiektywne kryteria uzgodnione pomiedzy dystrybutorem a TFI w Umowie.

Jesli strony zdecyduja si¢ na model rozliczenia w oparciu o koszty §wiadczonej Ushugi
powigkszone o marzeg, to ponizej wskazano typy kosztéw, w oparciu o ktére mozna dokonywac
takich rozliczen dla ushugi doradztwa inwestycyjnego i zapewnienia dostgpu do szerokiego
zakresu instrumentow finansowych. Urzad podkresla, ze metoda kosztowa nie jest jedyna
mozliwg formg wilasciwg dla wyceny ustug, pod warunkiem ze jej podstawe stanowig
obiektywnie ustalone kryteria.

2.1.  Koszty zwiazane ze §wiadczeniem ushlugi doradztwa inwestycyjnego

Urzad wskazuje, ze na potrzeby obliczania wysokosci zachet zasadnym jest uwzglednienie
okreslonych typoéw kosztow wytworzenia lub utrzymania odpowiednio ustugi doradztwa oraz
zapewnienia dostepu do szerokiego zakresu instrumentow finansowych, wskazanych ponize;.
Jednoczesnie UKNF zaznacza, Zze wskazane typy kosztow stanowia katalog otwarty a celem
jego okreslenia przez Urzad bylo okreslenie dopuszczalnych oraz niewtasciwych praktyk w
tym zakresie.

Jednoczes$nie Urzad wskazuje, ze na potrzeby kalkulacji kosztow operacyjnych zwigzanych
z ustuga doradztwa inwestycyjnego czy z zapewnieniem dostepu do szerokiego zakresu
instrumentow finansowych nalezy uwzglednia¢ tylko te typy kosztow, ktore sg bezposrednio
zwigzane ze $wiadczeniem czy utrzymaniem jako$ci $wiadczenia tych ustug. Dodatkowo
uzasadnione typy kosztow powinny by¢ naliczane proporcjonalnie do ustug, z ktoérych
swiadczeniem sg zwigzane. Przyktady stosowania zasady proporcjonalno$ci w tym zakresie
zostal wskazane ponize;.
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W ocenie UKNF za dopuszczalne przy szacowaniu wartosci ustugi doradztwa inwestycyjnego
do ustalenia wysokos$ci zachgt z tego tytulu nalezy w szczegodlnos$ci uznac:

Koszty osobowe i rzeczowe POK (punktow obstugi klienta) proporcjonalnie do
warto$ci $wiadczonej ustugi, pod warunkiem ze za posrednictwem danego POK
$wiadczona jest ta ustuga.

Jesli w POK nie jest §wiadczona ustuga doradztwa inwestycyjnego, za ktora pobierane
s zachety, nie jest uzasadnione wliczanie do wysokosci zachet kosztow zwigzanych z
utrzymaniem takiego POK.

Koszty utrzymania i rozwoju infrastruktury IT w zakresie w jakim jest ona niezb¢dna
do $wiadczenia ustugi.

Za niezasadne nalezy uznaé¢ wliczanie kosztow catego systemu IT funkcjonujacego
w firmie inwestycyjnej, jesli tylko w okreSlonym zakresie jest oOn
wykorzystywany/niezbedny do swiadczenia tej ustugi.

Koszty szkolen pracownikow w zakresie dotyczacym ustugi doradztwa inwestycyjnego
lub w zakresie produktow objetych tg ustuga, niezb¢dnych do jej $wiadczenia.
Zaniezasadne nalezy uzna¢ wliczenie w kwote zachet petnej kwoty takich szkolen, jesli
dany pracownik jest zaangazowany w ograniczonym zakresie w $wiadczenie tej ustugi
lub wliczenie w kwotg zachet pelnej kwoty takich szkolen, jezeli pracownik byt
zaangazowany w $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego takze poza rezimem
zachet.

Koszty zwigzane z pozyskaniem informacji analitycznych, niezbednych do $wiadczenia
ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Koszty dojazdu do Kklienta.

Koszty wynagrodzenia cztonkéw organdéw dystrybutora, koszty osobowe
jednostek/podmiotow wspierajacych np. departamentow prawnych czy compliance (lub
koszty analogicznych ustug zewngtrznych), o ile osoby te lub pracownicy tych
jednostek sa bezposrednio zaangazowani w $§wiadczenie tej ustugi czy opracowanie
materiatdéw wykorzystywanych w ramach jej §wiadczenia.

Za niezasadne przy szacowaniu wartosci Ustugi doradztwa inwestycyjnego do ustalenia
wysokosci zachet z tego tytulu nalezy uzna¢ w szczego6lnosci:

Koszty spotkan z klientami poza siedzibg dystrybutora (inne niz koszty dojazdu
do klienta) i wszelkie inne koszty niezwigzane bezposrednio ze §wiadczong ustugg lub
bedace elementem przyjetego przez dystrybutora modelu biznesowego.

Koszty reprezentacyjne dystrybutora.
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Koszty marketingu 1 reklamy (osobowe i rzeczowe) instrumentow finansowych
znajdujacych si¢ w ofercie dystrybutora.

2.2. Koszty zwiazane z zapewnieniem dostepu do szerokiego zakresu

instrumentow finansowych wraz z narzedziami/sprawozdaniami

W ocenie UKNF za dopuszczalne typy kosztow zwigzanych z zapewnieniem dostepu do
szerokiego zakresu instrumentow finansowych nalezy w szczego6lnosci uznac:

Koszty osobowe i1 rzeczowe POK (punktow obstugi klienta) proporcjonalnie do
wartosci $wiadczonej ustugi, pod warunkiem ze za posrednictwem danego POK
mozliwe jest nabycie szerokiego zakresu instrumentéw finansowych.

Koszty komitetow produktowych, w czesci w jakiej sg one zwigzane z zapewnieniem
dostepu do szerokiego zakresu instrumentow finansowych.

Jesli komitet funkcjonujgcy np. w banku zbiera si¢ w celu omawiania produktow
bankowych (kredytow, pozyczek, lokat), koszty dziatania komitetu nie powinny by¢
brane pod uwage do kalkulacji wysokosci zachety.

Koszty utrzymania i rozwoju infrastruktury IT w zakresie, w jakim jest ona niezb¢dna
do zapewnienia dostepu do szerokiego =zakresu instrumentow finansowych,
proporcjonalnie do kosztow zapewnienia takiego dostgpu.

Za niezasadne nalezy uzna¢ wliczanie kosztéw catego systemu IT funkcjonujacego
u dystrybutora jesli w ramach tego systemu utrzymywane sg i rozwijane produkty
bankowe lub inne funkcjonalno$ci nie zwigzane bezposrednio z zapewnieniem dostepu
do szerokiego zakresu instrumentéw finansowych.

Koszty szkolen pracownikow w zakresie produktow zaliczonych do szerokiego zakresu
instrumentdw finansowych lub majacych by¢ uwzglednionych w ramach takiego
zakresu, niezbednych do jego zapewnienia.

Nalezy jednak wskaza¢, ze koszty te powinny by¢ uwzglednione proporcjonalnie
do zaangazowania takiego pracownika w zapewnienie dost¢pu do szerokiego zakresu
instrumentoéw finansowych.

Koszty zwigzane z analiza i wlaczeniem do oferty konkretnych instrumentéw
finansowych,

Koszty zwigzane z biezacym zarzadzaniem oferta produktowa, w szczegdlnos$ci
obejmujace aktualizacj¢ informacji, zasad funkcjonowania 1 obshugi instrumentéw
finansowych majace na celu zapewnienie dostepu do szerokiego zakresu instrumentow
finansowych.

Koszty wynagrodzenia cztonkéw organdéw dystrybutora, koszty osobowe
jednostek/podmiotdw wspierajacych dystrybutora np. departamentéw prawnych czy
compliance (lub koszty analogicznych ustug zewnetrznych), o ile osoby te Iub
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pracownicy tych jednostek sg bezposrednio zaangazowani w zapewnienie dostgpu do
szerokiego zakresu instrumentow.

Konsekwentnie, wysoko$¢ zachet, ktorych pobieranie jest uzasadnione zapewnieniem
dostepu do szerokiego zakresu instrumentdw powinna by¢ proporcjonalna do szerokosci
tego zakresu. Innymi stowy im zakres dostepnych instrumentow jest szerszy, tym kwota
otrzymywanych przez dystrybutora zachgt moze by¢ wyzsza.

Zaniezasadne przy szacowaniu wartosci ustugi zapewnienia dostepu do szerokiego zakresu
instrumentow finansowych nalezy uzna¢ w szczeg6lnosci:

e Koszty marketingu 1 reklamy (osobowe 1 rzeczowe) instrumentdw finansowych
znajdujacych sie w szerokiej ofercie firmy inwestycyjnej.

3. Mozliwosci okreslania wynagrodzenia z tytulu zachet w ujeciu procentowym od
wartosci aktywow funduszu

Zasady dokumentowania zachet, w tym obowigzek okre$lenia metody wyliczenia zachgt
zostaly przedstawione w uzupehieniu Stanowiska z dnia 17 wrze$nia 2019 r. i pozostaja
aktualne.

Wysoko$¢ zachet, moze by¢ wskazana jako okreslona warto$¢ procentowa, pod warunkiem ze
jednoczesnie jest ona Scisle powigzana z metoda wyceny Ustugi/Ustug, a ustalona w taki sposob
warto$¢ zachet nie bedzie wyzsza niz wartos¢ Ustug.

Jesli Umowa okresla zasady kalkulacji wynagrodzenia dla dystrybutora (zachety) 1 w wyniku
tej kalkulacji zostanie okreslone, ze otrzymany wynik stanowi réwnowarto$¢ okreslonej
wartos$ci procentowej aktywow funduszu, Urzad uznaje za zasadne, zeby dodatkowo wskazaé
to w Umowie. Za niewlasciwg nalezy uzna¢ praktyke okreslenia w Umowie, ze wynagrodzenie
(zachety) wynosi x% warto$ci aktywow funduszu bez okre$lenia wartosci Ustug 1 wykazania,
ze przyjeta kalkulacja i ustalenie warto$ci Ustug odpowiada tej procentowo okreslonej wartosci
aktywow funduszu.

4. Szeroki zakres instrumentow finansowych

Zapewnienie dostgpu do szerokiego zakresu odpowiednich instrumentow finansowych przez
dystrybutora jest jednym z warunkéw stanowigcych podstawe do wyptaty zachety na zasadach
wskazanych w § 7 ust. 1 pkt 1 lit. a i lit. d Rozporzadzenia oraz § 39 ust. 1 pkt 1 lit. a i lit. d-f
Rozporzadzenia ws dystrybutoréw funduszy.

Oznacza to, ze W ofercie danego dystrybutora powinny znajdowac si¢ instrumenty finansowe
emitowane lub wystawiane przez podmioty nienalezace do tej samej grupy kapitatowej, do
ktérej nalezy dystrybutor, lub przez podmioty niepozostajace z nim w bliskich powigzaniach.
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Jednoczes$nie oferta ta powinna obejmowac¢ odpowiednia liczbe jednostek uczestnictwa
roznych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwa nienalezace do tej samej
grupy kapitatowej, do ktérej nalezy dystrybutor.

Zroéznicowanie WW. instrumentéw finansowych powinno dotyczy¢ jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych w ramach poszczegolnych grup docelowych. Innymi stowy, jesli
podmiot dystrybuuje jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych prowadzacych rozne
polityki inwestycyjne to w ramach kazdego z tych rodzajow funduszy inwestycyjnych
klient/potencjalny Kklient powinien mie¢ mozliwo$¢ wyboru u danego dystrybutora sposréd co
najmniej kilku funduszy inwestycyjnych prowadzacych polityki inwestycyjne tego
konkretnego rodzaju.

W przypadku gdy dystrybutor posiada w swojej ofercie jednostki uczestnictwa kilku funduszy
inwestycyjnych prowadzacych rézne polityki inwestycyjne i jedynie w ramach np. jednego czy
dwoch typow takich funduszy inwestycyjnych dystrybuuje jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwa nienalezace do tej samej grupy kapitalowe;,
do ktorej nalezy dystrybutor lub niepowigzanych z dystrybutorem, nie mozna przyjaé, ze
dystrybutor zapewnia dostep do szerokiego zakresu instrumentow finansowych.
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