Warszawa, dnia 2 sierpnia 2011 1.
Departament Uslug Finansowych,
Licencjonowania i Nadzoru Funkejonalnego
DFL/023/488/1/11/8/16/MK.

Pani/Pan
Prezes Zarzadu
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

Szanowni Panistwo,

W zwigzku z wprowadzeniem do polskiego porzadku prawnego przepiséw prawa
wspdlnotowego, dotyezacych warunkéw przyjmowania i przekazywania przez
towarzystwa funduszy inwestycyjmych $wiadczen pienicinych i niepienigznych (tzw.
Zachety), Departament Uslug Finansowych, Licencjonowania i Nadzoru
Funkcjonainego Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (Departament, DFL) uprzejmie
przedstawia kompleksowe wyjasnienia, ktére moga byé pomocne w praktycznym
stosowaniu regulacji normujgcych powolane zagadnienie.

I.  Wstep

Podmioty prowadzice dziatalnosé na rynku kapitatowym na podstawie zezwolenia organu
nadzoru, w tym towarzystwa funduszy inwestycyjnych wykonujgce dziatalno$é, o ktdrej
mowa w art. 32a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146,
poz. 1546, z pozn. zm,, zwanej dalej Ustawa) posiadaja szczegélny status instytucji zaufania
publicznego. W przypadku prowadzenia dzialalnosci czy tez swiadczenia ushug przez tego
typu instytucje, immanentng cechg ich funkcjonowania jest dziatanie w najlepiej pojetym
interesie klienta lub uczestnika funduszu, na rzecz ktérego dana dziatalnogé czy teZ oznaczona
ustuga jest wykonywana.

W zalozeniu, postulat ten powinien byé realizowany w kazdym aspekcie prowadzonej
dziatalnosci. Jednym z jego fundamentalnych clementdw, ktére winien uwzgledni¢ podmiot
(tu: towarzystwo funduszy inwestycyjnych) w prowadzonej dziatalnodci jest zachowanie
obiektywizmu, tzn. unikanie sytuacji, w ktorych dziatanie podmiotu motywowane jest w
istocie innymi wzgledami niz najlepiej pojety interes klienta lub uczestnika fimduszu. Tego
rodzaju sytuacje mogg W szczegllnodci wystepowadé w przypadku przyjmowania lub
przekazywania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych niektérych kategorii §wiadczeii o
charakterze pienigznym badz niepienieznym w zwiazku z prowadzong dziafalnoscia czy tez
wykonywanymi ushigami. Istnieje bowiem realne zagrozenie, ze w niektérych sytuacjach ich
przyjecie lub przekazanie wywola niewlasciwe zachowania po stronie towarzystwa funduszy
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inwestycyjnych lub jej pracownika, tzn. ,wreczenie” takiego $wiadczenia warunkuje
okreslone postgpowanie towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub pracownika, badz tez (co
rzadsze) pewne $wiadczenie miatoby byé swoistym dodatkowym gwarantem wykonania
czynnosci oczekiwanej przez wrgczajgcego Swiadczenie. Nie ulepa watpliwodci, Ze
wplywanie, poprzez nieuzasadnione $wiadczenia, na zachowanie podmiotu wykonujacego
dziatalnosé lub Swiadczacego ustuge, skutkuje zwykle prowadzeniem tej dzialalnoéci lub
wykonywania ustugi w sposéb, ktory nie lezy w najlepiej pojetym interesie ushugobiorcy,
gdyz interesu tego w ogodle nie uwzglednia badz interes ustugobiorcy schodzi na dalszy plan.

Niewstpliwie, rynek kapitalowy jest segmentem ustug, gdzie istotng role odgrywa zaufanie
klienta do podmiotéw prowadzacych dziatalnosé i §wiadczacych ustugi na tym rynku. Majac
powyzsze na wzgledzie, prawodawca europejski projektujgc normy systemu MiFID,
zdecydowat si¢ na wprowadzenie mechanizmu eliminujacego $wiadczenia, ktére zachecatyby
podmioty prowadzace dzialalnosé na tym rynku do podejmowania czynnosci wplywajacych
na ich obiektywizm i wypaczajgcych w ten sposob zasade kierowania sie najlepiej pojetym
interesem klienta.

II. Podstawy prawne

A. Prawo wspélnotowe

Na pierwszym poziomie przepisow MiFID - Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 1. w sprawie rynkdw instrumentéw
finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajgcej dyrektywe Rady 93/22/EWG
(dalej réwniez: dyrektywa MiFID, MIiFID) instytucja Zachet znajduje swoje umocowanie w
tresci art, 19 ust. 1. Zgodnie z trescig powotanej regulacji, ktora statiije generalna klauzule
postgpowania, firma inwestycyjna, swiadczac ustugi inwestycyjne (podstawowe lub, gdzie
jest to uzasadnmione, rowniez dodatkowe) powinna dzialaé uczciwie, sprawiedliwie i
profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientéw.

Oznaczona formula dziatania odnodnie Zachet zostata doprecyzowana poprzez delegacie
zawartg w art. 19 ust. 10 dyrektywy MIFID. Przepisy uszczegdlowiajace zawarte zostalty w
art. 26 dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej Srodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
wymogoéw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dzialalnodci przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (dalej réwniez:
dyrektywa MiFID2, MiFID2),

Analizujac zagadnienie Zachet, nalezy réwniez wskazaé na tresé recitali nr 32 1 39 dyrektywy
MiIFID2, ktére zawieraja przydatne wskazowki interpretacyjne w zakresie kwalifikacji
niektérych §wiadezen jako dopuszczalne do przyjecia przez firme inwestycyina.

W uzupelnieniu, nalezy zwrocic¢ takze uwage na tresé art. 21 lit. e) dyrektywy MiFID2 oraz
art, 25 ust. 2 lit. ¢ ) dyrektywy MiFID 2 regulujgcego odpowicdnio kwestie Zachet: w
kontekscie tematyki konfliktu intereséw 1 $wiadczenia ustugi sporzadzania badan
inweslycyjnych (jedna z postaci swiadczenia ustugi maklerskiej, o ktérej mowa w art. 69 ust,
4 pkt 6 Ustawy)
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B. Prawo krajowe

Na gruncie obecnie obowigzujacego polskiego porzadku prawnego, nalezy wskazaé, iz w
zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych lub tytuléw uczestnictwa funduszy zagranicznych, funduszy inwestycyjnych
otwartych z siedzibg w panstwach EEA oraz funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba w
patistwach nalezacych do OECD innych niz pafstwo czlonkowskie lub panstwo nalezace do
EEA przez podmioty niebedace firma inwestycyjng albo instytucjg kredytowa w rozumieniu
dyrektyw MiFID, ustawodawca polski na podstawie art. 3 dyrektywy MiFID wylaczyt
podmioty posredniczgce w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa i tytutdw
uczestnictwa spod obowiagzku uzyskiwania zezwolenia na dzialalno$é maklerska, jednakze
zgodnie z warunkiem wskazanym w art. 3 ust. 1 ostatni akapit dyrektywy MiFID,
ustawodawca wprowadzil przepisy prawne regulujgce zasady wykonywania takiej
dziatalnosci na terytorium Polski. Ze wzgledu na fakt, iz dzialalnodé, o ktérej mowa w art. 32
ust. 2 Ustawy ma zblizony charakter do dziatalnosci maklerskiej w zakresie przyjmowania i
przekazywania zlecel nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, regulacie dotyczace
dystrybucji jednostek uczestnictwa i tytuléw uczestnictwa sa zblizone do tych dotyczacych
firm inwestycyjnych. W zwiazku z tym, w kontekscie zagadnienia Zachet nalezy wskazaé na
przepisy art. 32 ust. 1 w zakresie obowigzku dziatania w sposéb rzetelny i profesjonalny,
zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz ze szezegélnym uwzglednieniem interesu
klientéw i uczestnikow funduszy, oraz na przepis art. 32a ust. 4 Ustawy regulujacy
przyjmowanie i przekazywanie zachet.

ill. Zasady ogélne

Dokonujac analizy regulacji polskich pfzepiséw mozliwe jest w pierwszym rzedzie
sformutowanie pewnych podstawowych zasad dotyczacych rezimu Zachet.

Zasada pierwsza:
Regulacje Zachet majg zastosowanie zaréwno w odniesieniu do ushug na rzecz klientéw
detalicznych jak i profesjonalnych. '

Zasada druga:
Regulacje dotyczace Zachet stosu{'e sig zaréwno do §wiadczen pienigznych jak i wszelkiego
rodzaju §wiadczen niepienieznych .

Zasada trzecia:
Regulacje dotyczace Zachgt odnosza sig swoim zakresem zaréwno do sytuacji:
- przyjmowania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych éwiadezen od klienta
(0s6b dziatajgcych w jego imieniu) lub podmiotu trzeciego;
- spelniania przez towarzysiwo funduszy inwestycyjnych $wiadczen na rzecz klienta
(0s6b dzialajacych w jego imieniu) lub podmiotu trzeciego.

" W $wictle przykiadéw podawanych w trakcie prac grupy CESR (The Committee of European Securities
Regulators) i praktyki innych krajow, mozna w zakresie $wiadczeii o charakterze niepienieznym wskazaé np.
sprz¢t lub oprogramowanie komputerowe, wyposazenie biurowe, wycieczli, szkolenia, padzety, sporzadzone
analizy inwestycyjne, finansowe bgdZ rekomendacje o charakterze ogélnym. Katalog nie jest zamknicty i dlatego
nalezy przyjac, ze kazde Swiadczenie niepienigine musi by¢ analizowane pod katem regulacji dotyczacych
Zachet.



Zasada czwarta:

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych obowiazane jest stosowat regulacje dotyczace Zachet
w relacjach z klientem w sposéb ciggly, tzn. powinnos$é towarzystwa w tym zakresie odnosi
sig zardbwno do przyjmowania/spelniania $wiadczen w momencie zawierania
umowy/przyjmowania zlecenia nabycia jednostek uczestnictwa lub tytuléw uczestnictwa, jak
rowniez w kazdym momencie istnienia stosunku umownego z klientem.

Zasada piata:

Regulacje odnoszace sig do Zachgt dotycza zaréwno sytuacji, gdy towarzystwo funduszy
inwestycyjnych nawigzuje relacje kontraktowe z klientami i jednoczesnie wehodzi w relacje z
podmiotami spoza grupy kapitalowej, do ktérej nalezy towarzystwo, jak rowniez gdy
nawigzuje relacje kontraktowe klientami i jednoczesnie wchodzi w interakcje z podmiotami
nalezacymi do tej samej grupy kapitalowej, co towarzystwo.

Zasada szésta:

Zgodnie z art. 32 ust. 4 Ustawy towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze przyjmowaé i
przekazywaé wylgcznie takie Swiadczenia, ktore spelniajg warunki okreslone dalej w tym ze
przepisie. Nalezy podkredlié, iz Swiadozenia, ktére nie beda odpowiadaé warunkom
wskazanym w powolanym przepisie sa nieuprawnione, w zwigzku z czym towarzystwo
funduszy inwestycyjnych ma zakaz przyjmowania/§wiadczenia innych ptatnosci i korzysei
poza przewidzianymi w tym przepisie.

IV. Ogblne uwarunkowania postgpowania towarzystwa funduszy inwestycyjnych przy
przyjmowaniun i przekazywaniu §wiadczen

W analizie problematyki Zachst szczegdlng uwage nalezy zwrdcié na ogdlng formule
postgpowania wigzacg towarzystwo funduszy inwestycyjnych przy prowadzeniu dziatalnodci.
Regula ta zostala wyrazona w art. 32a ust. 1 Ustawy, okreslajac, ze fowarzystwo funduszy
inwestycyjnych jest obowigzane prowadzic dzialalno$é w zakresie posrednictwa w zbywaniu i
odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytuldéw uczestnictwa
Junduszy zagranicznych, funduszy inwestycyjnych otwartych z siedzibg w pavistwach EEA
oraz funduszy inwestycyinych otwartych z siedzibg w parstwach nalezgcych do QECD innych
niz panstwo czlonkowskie lub paristwo naleiqee do EEA, w sposob rzetelny i profesjonalny,
zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz ze szczegdlnym uwzglednieniem interesu klientéw
i uczestnikow tych funduszy. Przepis ten jest waimy w kazdym aspekcie prowadzenia
dziatalnodci towarzystwa funduszy inwestycyjnych w zakresie okreslonym w art. 32a ust. 1
Ustawy, ale nabiera on szczegélnego znaczemia przy przyjmowaniu i przekazywaniu
$wiadczen. Oznacza to, przy ustalaniu dopuszezalnosci przyjecia $wiadczenia z kategorii
przewidzianej w art. 32a ust. 4 Ustawy poza szczegétowymi warunkami tam przewidzianymi
niezbgdne jest réwniez uwzglednianie, czy pozostaja one w zgodnosci z kierunkowymi
wymogami zawartymi w art. 32a ust. 1 Ustawy (zwlaszcza postepowania ze szczegdlnym
uwzglednieniem interesu klientow i uczestnikow funduszy).

Przedstawiajac praktyczne zastosowanie powolanych regulacji moima wskazaé na ponizszy
stan faktyczny.

Fundusz zagraniczny zapewnia (bez pobierania oplat) szkolenie na temar tytuléw
uczestnictwa lego  funduszu pracownikom towarzystwa funduszy  inwestycyjnych



posredniczqcego  w  zbywaniu i odkupywaniu Iyluldw uczestnictwa tego funduszu
zagranicznego.

Nalezy zalozy¢, ze takie szkolenie bedzie dla towarzystwa funduszy inwestycyjnych
Swiadczeniem niepieni¢znym podlegajacym analizie dopuszczalnosci jego przyjecia w Swietle
art. 32a ust. 4 Ustawy. Generalnie uznaé¢ mozna, ze szkolenie oséb zajmujacych sie
poéredniczeniem w zbywaniu i odkupywaniu tytuléw uczestnictwa funduszu zagranicznego
wplywa na poprawe jakosci ustugi Swiadczonej na rzecz klienta. Pracownicy towarzystwa
funduszy inwestycyjnych posiadajac glebsza wiedze na temat instrumentu finansowego moga
bowiem lepiej wyjasni¢ klientowi nature tego instrumentu, cechy szczegolne, sposéb
zachowania si¢ wartodcl instrumentu w danym historycznym okresie referencyjnym itp.
Udzielenie jednak odpowiedzi na pytanie o dopuszezalno$é przyjecia oznaczonego
$wiadezenia niepienieimego zalezy wszakze od szeregu innych okolicznosci®. Przyktadowo
wige szkolenie, ktore ze wzgledu na miejsce i sposdb jego przeprowadzenia, nie ma de facto
waloru edukacyjoego, lecz stanowi w istocie forme gratyfikacii - z duzym
prawdopodobienstwem wplynie negatywnie na obowigzek firmy inwestycyjnej (pracownikow
swiadczgcych prace w jej imienju) dzialania ze szczegblnym uwzglednieniem interesu
klientéw i uczestnikéw funduszy. W zwiazku z tym, wypadaloby konsekwentnie przyja¢, ze
w takim przypadku $wiadczenie nie powinno by¢ przyjmowane.

V. Klasyfikacja piatno$ei i $rodki przedsiewziete w celu zapewnienia zgodnosci
dzialania towarzystwa z proceduramii prawem

Nie ulega watpliwosdci, ze przepis art. 32a Ustawy, poprzez swojg tre$é, stawia wobec
towarzystwa funduszy inwestycyjnych szereg wymagan implikujgcych, w naturalny sposéb,
podjecie okreslonych czynnosci gwarantujacych pozostawanie w zgodzie z tymi regulacjami.
Na pierwszy plan wysuwa sie kwestia §rodkéw pozwalajgcych na ustalenie (oraz mozliwosé
wykazania w razie potrzeby przed organem nadzoru) czy przyjmowane lub przekazywane
$wiadczenia przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych sa dopuszczalne w $wietle art. 32a
ust. 4 Ustawy. W tym zakresie trudno przyja¢, ze uczynienie zado$¢ tej powinnoéci moze
oby¢ sie bez podejmowania pewnych usystematyzowanych dziatan.

W ocenie Departamentu, jednym z mozliwych rozwigzan w procesie dostosowywania
postepowania do nowych regulacji prawnych, bylo ustalenie wszystkich piatnosci (np. na
podstawic ksigg rachunkowych) przyjmowanych i przekazywanych przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych na okredlony dzied, a nastepnie dokomnanie ich kategoryzacji wg
typéw $wiadczen wyroznionych w art. 32a ust. 4 Ustawy oraz okreslenie dopuszczalnosci ich
przyjecia lub przekazania. W nastepnym' zas okresie, stusznym byloby monitorowanie
kolejnych pojawiajgcych swiadczen w aspekcie dopuszezalnosei ich przyjecia lub przekazania
oraz ocena (na kanwie biezacych czynnosci lub w drodze okresowego g)rzeglqdu) czy nie
nastgpita zmiana cech §wiadczen skategoryzowanych na dzien poczatkowy”.

% W tej sytuaci m.in.: oczekiwane korzysci jakie odniesie klient, okolicznosci przeprowadzenia szkolenia i jego
charakter oraz fakt czy przyjmowane $wiadczenie zmieni przyszle zachowanic towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, w szczeg6lnosci czy bedzie wplywalo na towarzystwo (pracownikéw $wiadczacych pracg w
jego imieniu) do dziatania w interesie innym niz najlepiej pojety interes klienta,

* Nie sposob bowiem wykluczyé, ze wskutek zmiany okolicznosei faktycznych towarzyszacych przyjmowaniu
tub przekazywaniu $wiadczenia dopuszczainodé jege przyjecia lub przekazania stanie sie niemozliwa.



W celu zagwarantowania, ze kazde swiadczenie zostalo zweryfikowane, ocena $wiadczenia
byla dokonana wedhug ustalonych zasad, jak réwniez, ze prowadzony jest biezacy monitoring
$wiadczen pod katem ich dopuszezalnosci. Zdaniem Departamentu nalezatoby wprowadzié w
towarzystwie funduszy inwestycyjnych odpowiedniaz procedure wewnetrzng (procedury
wewnetrzne), ktéra normowalaby tego rodzaju zagadnienia.

Zdaniem Departamentu, procedura ta (procedury) powinna speliaé co najmniej 4 nastepujace
funkcje:
a) Identyfikacji — wprowadzenie mechanizmu opisujacego identyfikacje
odpowiednich platnosci ub rodzajéw platnosei; '
b) Klasyfikacji — wyszczegélnienie, by zidentyfikowane platnodci byly
segregowane wg rezimu przewidzianego w art. 32a ust. 4 Ustawy;
¢) Oceny — wyszczegdlnienie sposobu oceny platnosei, w szezegdlnosci z art.
32a ust. 4 pkt 3 Ustawy, pod katem wypelniania warunkéw zawartych w tym

przepisie;

d) Eliminacji - =zastrzezenie mechanizmu zaprzestawania pobierania/
przekazywania platnosci, kidre nie speiniaja wymogdéw z art. 32a ust. 4
Ustawy.

Dobrg praktyks byloby takze, aby funkcjonujaca w towarzystwie funduszy inwestycyjnych
kontrola wewngtrzna aktywnie angazowala sie w tworzenie tego rodzaju procedur i
dokonywanie ich okresowsj ewaluacji. Uzasadnione jest réwniez, aby tre$é procedur byla w
sposdb wyrainy akceptowana przez osoby kierujace dzialalnodcig towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

VL. Poszezegdine kategorie dopuszezalnych $wiadcezen pienieznych i niepienigznych

A. Swiadczenia przyjmowane od klienta (osoby dzialajgcej w jego imieniu) lub
przekazywane klicntowi (osobie dzialajacej w jego imieniu)

Pierwszg z kategorii §wiadczen pienigznych (optat, prowizji) oraz $wiadczen niepienieznych,
ktdre sg mozliwe do przyjecia lub przekazania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych,
okresla art. 32a ust. 4 pkt 1 Ustawy. Zgodnie z trescig tego przepisu, zakaz przyjmowania lub
przekazywania S$wiadczen nie dotyczy: ,.oplat, prowizji i Swiadczert niepienieznych
przyjmowanych od klienta lub osoby dzialajqcej w jego imieniu albo przekazywanych
klientowi lub osobie dzialajgcej w jego imieniu”.

Brzmienie cytowane] regulacii, jest w ocenie Departamentu, czytelne 1 wyraznie zakresla krag
dopuszczalnych platnodci. W konsekwencji, zakres przedmiotowy zakreslony w tym przepisie
nie powinien podlega¢ modyfikacji w ramach interpretacji rozszerzajgcej.

Powolana regulacia ma przede wszystkim zastosowanie do typowej platnosci, uiszczanej
przez klienta (osoby dzialajgcej w jego imieniu) dla towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacej wynagrodzeniem za ushugg $wiadczong na jego rzecz. Platno$é moze byé dokonana
zarowno samodzielnie przez klienta, jak réwniez jego przedstawiciela ustawowego Iub
pelnomecnika.

Departament dostrzega jednoczesnie, ze w praktyce rzadziej bedg wystepowaé przypadki
dokonywania platnosci w kierunku odwrotnym tzn. przez towarzystwo na rzecz klienta.



Konkluzja ta wynika z faktu, iz klient jest beneficjentem ushugi, a wiec to on w zwigzku ze
swiadczong ustlugg dokonuje wszelkich platmosci. Podejmujgc sig proby zaprezentowania
sytuacji, w ktorej to towarzystwo bedzie dokonywalo dopuszezalnych platnosci wydaje sie, iz
mozna wskazac przypadek, kiedy to w wyniku uwzglednienia reklamacji klienta zawarta
transakcja zostala anulowana (catkowicie lub czedciowo), a towarzystwo funduszy
inwestycyjnych zwraca klientowi pobrané w momencie zawarcia transakcji okreslone
wynagrodzenie. Przyktad ten mieécitby si¢ ogdlnie w kategorii zdarzen, kiedy towarzystwo
funduszy inwestycyjnych zwraca klientowi szeroko rozumiane $wiadczenie nienaleznie
pobrane.

W opinii Departamentu, w tej podstawie prawnej nie miedcilaby sie sytuacja, w ktérej
towarzystwo funduszy inwestycyjnych organizuje dla klientéw zakupy premiowe, gdzie za
zakup jednostek uczestnictwa lub tytuléw uczestnictwa okreslonych funduszy klient dostaje
nagrody, najczgsciej o charakterze rzeczowym. Tego rodzaju stan nalezaloby rozpatrywaé w
kontekscie spelnienia wymagani okreslonych w art. 32a ust. 4 pkt 3 Ustawy (w zakresie
sposobu rozumienia tej regulacji zob. dalsza czegsé pisma).

B. Oplaty lub prowizje niezbedne dla féwiadczenia danej ushigi na rzecz klienta

Kolejng z kategorii Swiadezen, ktdre nie s objete zakazem przyjmowania lub przekazywania,
przewiduje art. 32a ust. 4 pkt 2 Ustawy, zgodnie z ktérym restrykcje nie odnosza sie do:
«optat lub prowizji niezbednych dla swiadczenia danej ustugi na rzecz klienta’”.

W tym zakresie mozna wskazaé, iz przepis ten moze dotyczy¢ m.in. obeiazen regulacyjnych
lub oplat prawnych, jesli zostaly jakie§ przewidziane w stosownych przepisach. Mozna tu
takze zaliczyé:

- koszty oplat pocztowych,

- wynagrodzenie za uzywanie systemow telekomunikacyjnych,

- wynagrodzenie dostawcdw systemow informacyjnych.

C. Oplaty, prowizje i Swiadezenia niepicnigzne w celu poprawienia jakosci ushugi
Swiadczonej na rzecz klienta

Trzecig (ostatnig) z kategorii $wiadczen, dopuszezalnych do przyjecia lub przekazania przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych stanowig oplaty, prowizje i swiadczenia niepienigine,
o ktorych mowa w art. 32a ust. 4 pkt 3 Ustawy.

Zauwazy¢ na wstepie nalezy, ze mozliwosé przyjecia lub przekazania tych $wiadczen zalezy
od kumulatywnego spelnienia obydwu warunkéw przewidzianych w art. 32a ust. 4 pkt 3 lit. a
i b Ustawy, z zastrzezeniem ust. 3 Ustawy.

Majac na wzgledzie istotnodé tych wymogdw prawnych oraz watpliwosci w praktycznym ich
stosowaniu, w ocenie DFL uzasadnione jest ich dokladniejsze wyjasnienie.

C.1. Ujawnianie klientowi mformacjn o oplatach, prowizjach lub $wiadczeniach
niepieni¢znych

Nalezy podkresdli¢, iz w zakresie przedstawienia klientowi informacji o $wiadczeniach
pienieznych i niepieni¢znych towarzystwo funduszy inwestycyjnych powinno dotozyé staran,
aby informacja dia klienta byla rzetelna i miarodajna. W zwigzku z tym towarzystwo powinno
unika¢ prezentowania (ujawniania) klientowi ogélnikowych stwierdzen, np. stanowigcych ze:



~moiliwe jest ofrzymanie kwoty pieniginegj za przekazamie zlecenia”, , mozliwe Jest
przekazanie kwoty pienigznej w zwigzku z przekazaniem zlecenia”. Tresé informacji powinna
bowiem, zdaniem DFL, kategorycznie wskazywac czy taka kwota zostanie otrzymana badz
przekazana przez towarzystwo. Jezeli za§ otrzymanie badz przekazanie kwoty jest
warunkowe, prezentowane informacje powinny wskazywaé po spelnieniu sie jakich
warunkéw kwota ta zostanie otrzymanabadZ przekazana. Niedopuszezalne jest takze, w
opinii Departamentu, podawanie informacji nieprawdziwych lub ukrywajacych charakter
$wiadczenia albo wywohijgcych mylne wyobrazenie o jego charakterze np. informowanie
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ze otrzymuje blizej niedookreslona: ,, oplate
manipulacyjng”,,, oplate porzqdkowq" albo , oplfate za poniesione nakiady”, w przypadku,
gdy mamy do czynienia z klasycznym wynagrodzeniem. Za uchybiajgce opisywanym
wymogom nalezy takze uzna¢ postugiwanie si¢ przez towarzystwo funduszy inwestyeyjnych,
w odniesieniu do kwoty (wartodci) $wiadczenia, zwrotami typu: »wynagrodzenie wedtug
stawek rynkowych”, ,,wynagrodzenie zwyczajowo przyjete”, ., wynagrodzenie ustalone we
wilasciwych  umowach pomigdzy lowarzysiwem a podmiotem - ABC” . wysokosé
wynagrodzenia  stanowi lajemnice  handlowg”, “wysoko$é swiadczenia zalezy od
zaangazowania inwestycyjnego klienta” albo , przy obliczaniu wynagrodzenia brana jest pod
uwage aktualna sytuacja rynkowa’.

Ponadto towarzystwo funduszy inwestycyjnych powinno zwrécié uwage, aby jezyk, jakim
postuguje si¢ towarzystwo w przedstawianiu informacji o $wiadczeniach, powinien byé
czytelnym, jednoznacznym i zrozumiatym dla grupy odbiorcéw, tak by przekazywane
informacje pozwalaly klientowi na dokonanie oceny czy postgpowanie towarzystwa funduszy
inwestycyjnych jest zdeterminowane wysokosceia $wiadczenia.

Odnosénie momentu przekazywania informacji, DFL wskazuje, ze powinno to nastapié przed
Swiadczeniem usiugi, tj. w takim czasie, aby klient mial mozliwo$¢ zapoznaé sie z tg
informacjg przed zlozeniem zlecenia.

Przyblizajgc analize innych stanéw faktycznych odnosnie informacji o $wiadczeniach
wskazaé nalezy, e w ocenie DFL nieprawidtowym postepowaniem byloby réwniez:

- ograniczenie sig przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych do podania informaciji,
ze przy Swiadczeniu ustug moze otrzymywac lub przekazywaé podmiotowi trzeciernu
oplatg, prowizjg lub $wiadczenie niepieniezne;

- sytuacja, w ktdrej towarzystwo przedstawia klientowi lakoniczna w zawartosci
informacje, ze: , W celu poprawy jakosci ustugi swiadczonej naszym klientom,
towarzystwo funduszy inwestycyjnych otrzymuje Swiadczenia od podmiotu trzeciego
Iub przekazuje swiadczenia podmiotowi trzeciemu.” oraz prezentuje stwierdzenie, ze:
. Te Swiadczenia nie powodujq konfliktu z interesami naszych klientéw 1 sq zarzqdzane
w ramach regulaminu zarzqdzania konfliktem intereséw.”

Za wiasciwa natomiast nalezy uznaé praktykg, w ktérej towarzystwo funduszy
inwestycyjnych rozrézmia $wiadezenia otrzymywane od poszezegélnych podmiotéw w
zamian za posredniciwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa lub tytuléw
uczestnictwa, z podzialem na podmioty nalezgce do grupy kapitalowej i spoza tej grupy, o ile
zachodzg w tym zakresic istotne rézmice w ich wartoéci, dodatkowo z dalszym
uszczegdlowieniem, jesli np. w zakresie poszczegGlnych subfunduszy jednego funduszu
inwestycyjnego albo funduszu zagranicznego zachodza réznice ww ysokodeii strukturze
pobieranych oplat. Analogicznie, prawidlowym postgpowaniem jest ujawnienie, ze
pracownicy towarzystwa funduszy inwestycyjnych sg szkoleni przez w zakresie jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych albo tytuléw uczestnictwa funduszy zagranicznych, w



zakresie ktérych towarzystwo posredniczy w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczesinictwa fub tytutow uczestnictwa.

Przyblizajac problematyke zagadnienia ujamaianja szczeglowego poprzez prezentacje
praktycznych przykladéw, w ocenie DFL, za prawidlowa praktyke, nalezatoby uznad
ponizsze postepowanie towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych .s'*wiadczqc ustuge na rzecz klienta przekazuje kientowi
nastepujqce informacje na temat platnosci (prowizji) otrzymywanej od podmiotu frzeciego.

Numer klienta (ew.inne dane identyfikujace)

r;ln‘i‘:: Tnﬂ:sﬁ Wysolosé wplaty na Wartosé platnoSei Sz?:aurtn:]{;lgva
tycyneg nabyeie instrumentu Typ instrumentu otrzymywanej za nabycie .
funduszu . otrzymywanej
. finansowego finansowego instrumenty .
zagranicznego (w PLN) 1 (W %) platnofei
‘ (w PLN)
Jednostica
XYZ 1000 uczestnic{wnltytul 3,00% 30
uczestnictwa
Jednostha
ABC 1000 uczestnictwa/tytut 2,50% 25
uczestnictwa
Jednostha
1000 uczestnictwa/tytul
uczestnictwa

W opinii DFL, powyzsze zestawienie zawiera taki zakres wiadomosci o platnosci, ktore
pozwalajg klientowi na zrozumienje istoty platnodci i sposobu ustalania jej wielkosci.
Jednoczesnie, w przypadku bardziej rozbudowanego systemu otrzymywania platnogei (np.
isinienia uzaleznienia wysokosci platnosci od poziomu wplat klienta/kategorii jednostki ip.)
informacja szczegblowa powinna zawieraé informacje odzwierciedlajace istote takiego
systemu. :

W przekonaniu DFL, zachowanie towarzystwa funduszy inwestycyjnych bytoby wadliwe w
dwoch ponizszych stanach faktycznych.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych dostarcza klientowi ogdlng informacje, ze otrzymuje
platnoéci od podmiotu trzeciego lub przekazuje plamosci podmiotowi trzeciemu, nie
wawniajgc informacji o dokladnej kwocie oplaty i podajgc jedynie gorng granice wartosci
platnosci (prowizji). :

Ustosunkowujgc si¢ do oznaczonego przykladu, nalezy mieé na wzgledzie, ze ujawnienie
szezegolowe powinno oznaczaé podanie dokladnej wysokosci platnosci, nie zas
prezentowanie widelek czy tez tylko jej gérnej granicy. Prezentacja taka nie wypeia bowiem
warunkow art. 32a ust. 4 pkt 3 lit. a Ustawy

W problematyce stosowania regulacji 0 ujawnianic w formie skrdtowej informacii
dotyczacych swiadczer, o ktdrych mowa w.art. 32a ust. 4 pkt 3 Ustawy, mozliwe jest takze
pojawienie si¢ kwestii ich prezentowania w formie zakreséw (przedziatow),




Departament jest $wiadomy faktu, ze wykorzystywanie zakresow (przedzialow), moze by¢ w
niektorych sytuacjach uzasadnione, poniewaz nie jest mozliwe obliczenie dokladnej kwoty
platnosei przed rozpoczeciem ustugi. Ponadto, prezentowanie informacji z wykorzystaniem
wiasciwie dobranej formuly zakreséw (przedzialéw) ma walor ekonomiczny, gdyz pozwala
na unikanie ponownego drukowania materiatéw informacyjnych badz publikacji handlowych
w przypadku, gdyby oznaczona jednoznacznie kwota ulegla zmianie,

Wykorzystywanie zakresow (przedzialéw) w formie skrotowej, zdaniem DFL, jest
dopuszczalne, gdy zaprezentowanie ich zakreséw nastgpi w taki sposéb, ze klient na
podstawie tak ujawnionych danych bedzie mégt podjaé swiadomg decyzje co do skorzystania
z oferowanej mu ushugi.

Uzywajac zakresu (przedzialu) w postaci wskaznika procentowego, uzasadnione jest aby
towarzystwo okreslalo, do ktérej platmodci ten zakres (przedzial) dokiadnie si¢ odnosi.
Przykladowo, nie jest wiasciwe podawanie ogélnej informacii, wskazujacej, ze w zwiazku z
posrednictwem sprzedazy jednostek uczestictwa towarzystwo otrzymuje platnos$é pomiedzy
wartosciami x % iy %. W takim przypadku wiasciwym byloby bowiem prezentowanie
precyzyjnej charakterystyki zakresu (przedziahu), poprzez —wskazanie, ze towarzystwo
otrzymuje platmosé pomigdzy x % i y % danej wartosci op. optaty manipulacyjne;j.

Jak nadmieniano wczesniej, podjgcie przez klienta swiadomej decyzji o skorzystaniu z ushigi
uzaleznione jest od przekazania mu takiej informacji o $wiadczeniu, ktéra oddawaé bedzie
Jego sens i istotg, W sposob nie wprowadzajacy przy tym klienta w biad.

W przekonaniu Departamentu, w celu spelnienia powyzszego wymogu co do sposobu
Wwawniania zakreséw (przedzialéw), nalezy mie¢ przykladowo na wzgledzie ponizsze

wytyczne:

- zakresy (przedzialy) muszg rzetelnie informowaé klienta o aktualnym pulapie
platnodci dla poszezegblnych grup instrumentéw finansowych. Z tych wzgledéw,
uchybieniem tego warunku moze by¢ w niektérych sytuacjach prezentacja dwoch
identycznych zakreséw (przedzialow) dla dwoch rézmych grup instrumentdw
finansowych. W ynika to z faktu, ze ten sposob prezentacji moze ukr ywac, ze w
jednym przypadku piatnosé bedzie oscylowaé na dolnym poziomie przedzialu, zas w
drugim siggaé¢ bedzie jego gdrmego putapu.

- zakres (przedziaty) nie mogs ukrywaé waznych roznic pomigdzy podobnymi
instrumentami finansowymi, np. okolicznodci, ze $wiadezenia ofrzymywane w
przypadku jednostek uczestnictwa lub tytuldéw uczestnictwa podmiotu z grupy
kapitalowej, do ktorej nalezy towarzystwo, sa na istotnie WYZSZym poziomie w
porownaniu ze Swiadczeniami za jednostki uczestnictwa lub tytuly uczestnictwa
podmiotu spoza grupy. Majac powyzsze na uwadze, uzasadnione stawaloby sie
zaprezentowanie przedzialdw w rozbiciu na instrumenty finansowe z grupy oraz spoza
grupy. Przekazywane w ten sposdb dane rzetelnie prezentuja sens oraz istote
Swiadczenia, jak réwniez pozwalaja klientowi na pozyskanie informacji o stopniu
ryzyka wystapienia konfliktu intereséw w odniesieniu do danego rodzaju
instrumentéw.

C.2. Przyjmowanie/przekazywanie §wiadczenia w celu poprawienia jakosci
Swiadczonej ushugi
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W swietle obserwacji dotychczasowego stosowania regulacji pizez podmioty z innych Panstw
Czlonkowskich, prac CESR, jak réwniez praktylﬂ postepowania polskich podmiotéw, jedaym
z najistotniejszych aspektéw zwiazanych z Zachetami jest wlasciwe odczytanie warunk u
zawartego w art. 32a ust. 4 pkt 3 lit. b Ustawy., Oznaczona regulacja przewiduje, ze
jakickolwiek $wiadczenie, inne niz wymkajqce z art. 32a ust. 4 pkt 1 - 2 Ustawy jest
dopuszczalne, o ile jego przyjecie lub przekazanie ma na celu poprawienie jakosci ustugi
$wiadczonej na rzecz klienta. Zdaniem DFL, znaczenie powolanego zapisu w realiach
krajowych bedzie wzmacnial fakt, ze skuteczne jego stosowanie moze w mektorych
przypadkach znaczaco modyfikowaé dotychczasowy sposob postgpowania podmiotéw, nie
wykluczajge przy tym koniecznodci zamechama przyimowania lub przekazywania nicktérych
Swiadczen.

W przekonaniu DFL, stuszne jest wskazanie na wstepie kilku ogolnych regut, ktére moga byé
przydatne w pelnym zrozumieniu znaczenia przedmiotowej regulacji.

W pierwszej kolejnosci ponownie nalezy zauwazyé, ze dopuszczalno$é przyjecia i
przekazania oplaty, prowizji lub $wiadczenia niepienieznego jest mozliwa, o ile nastapi
kumulatywne speinienie warunkéw wyszczeg6lnionych w art. 32a ust. 4 pkt 3 lit. a i b
Ustawy oraz ogélnego wymogu ustanowionego w art. 32a ust. 1 Ustawy. Oznacza to
koniecznos¢ wystgpienia sytuacji, w ktorej przyjecie $wiadczenia poprawia jako$é ustugi i
jednoczesnie zapewnione jest dzialanie przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych w
sposéb rzetelny, profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz ze szczegélnym
uwzglednieniem interesu klienta lub uczestnika funduszu.

W tym miejscu nalezy réwniez zauwazyc, ze dzialanie ze szczegdlnym uwzglednieniem
interesu klienta lub uczestnika funduszu nie musi wykluczaé stanu, w ktérym dzaaiame
towarzystwa  funduszy 1nwestycy:|nych: uwzglednia jednoczeénie jego interes.®.
Fundamentalne w takich sytuacjach jest jednak ustalenie, czy oznaczony sposéb dziatania w
istocie determinowany jest gléwnie towarzy'stwa, a nie interesem klienta lub inwestora, ktéry
moze byé w tym przypadku znacznie pomme_]szony badz marginalny i wystepowaé niejako
»przy okazji”.

Wskaza¢ takze trzeba, ze przyjecie lub przekazanie $wiadczenia nie musi mie¢ wylacznie na
celu poprawy jakosci ustugi $wiadczonej na rzecz konkretnego klienta. Poprawa moze
odnosi¢ si¢ takze do grupy klientow, ktorym Swiadczona jest analogiczna ustuga, co ustuga
$wiadczona na rzecz klienta. Warunlqem takiego postgpowania towarzystwa funduszy
inwestycyjnych jest wszakze istnienie mdocznego funkcjonalnego zwiazku s$wiadczenia i
poprawg jakosci ustugi oraz zapewmeme ze beneficjentem poprawy jakosci ushugi jest
rowniez oznaczony klient, na rzecz ktorego ‘qa konkretna ushuga jest $wiadczona.

Dodatkowo, wazne jest zaznaczenie, Ze me jest prawidiowe stawianie w praktyce dzialania
ogblnej tezy, ze dany rodzaj $wiadczenia zawsze shuzy poprawie jakosci ustugi §wiadezonej
na rzecz klienta. Ze wzgledu na szereg okolicznosci, ktdre moga towarzyszy¢ $wiadczeniom,
nalezy raczej badaé ich dopuszczalnos$é ad casum, gdyz moze okazaé sig, ze w niektorych
stanach faktycznych przyjecie swiadczenia byloby dopuszczalne, natomiast w odniesieniu do

* Przykiadowo, szkolenie dla pracownikéw towarzystwa funduszy inwestycyjrych w zakresie nowego produktu
moze skutkowac korzyécia dla klientéw tego towarzystwa (inwestor otrzymuje pehiejsza, rzetelniejsza
informacje o instrumencie), jak réwniez miec pozytywny efekt na dzialanie towarzystwa (jego pracownicy
podnosza realnie poziom wiedzy na temat danego instrumentu),
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innych sytuacji zasadnym byloby zaniechanie jego przyjmowania, jako uchybiajacego
warunkom przewidzianym przez przepisy prawa,

W opinii DFL, nie jest takze stusznym zalozenie, ze poprawa jakosci ustugi $wiadczonej na
rzecz klienta nastepuje, w przypadku, gdy ustuga ta jest $wiadczona pod tytulem darmym
badz o obnizonych odpowiednio optatach, gdyz platnosé otrzymywana przez towarzystwo od
podmiotu trzeciego pokrywataby koszty, ktére musiatby poniesé klient z tytuln $wiadczenia
ustugi maklerskiej. Konkluzja powyzsza wynika z faktu, ze w praktyce kiiemt i tak
prawdopodobnie jest obcigzany kosztami za czynnosci towarzystwa, a fakt, czy odbedzie sig
to bezposrednio czy tez posrednio - nie ma wickszego znaczenia.

Wydaje sie, ze uzytecznym narzedziem w analizie czy przyjmowane lub przekazywane
okreslone $wiadczenie jest dopuszczalne na gruncie art. 32a ust. 4 pkt 3 lit. a i b i ust. 1
Ustawy, staje sig przeprowadzenie swoistego testu danego $wiadczenia, ktéry uwzgledniatby
pewne istotne okolicznosci towarzyszace przyjgeciu lub przekazaniu §wiadczenia.

Tytulem wyliczenia przykladowego moina wskaza¢, ze wérdd czynnikéw, ktére powinny byé
brane pod uwagge w okreflaniu, czy $wiadczenie moze byé uznane za przeznaczone do
poprawy jakosci uslugi $wiadczonej klientowi oraz czy s$wiadczenie to nie wplywa
niekorzystnie na obowigzek towarzystwa do dzialania ze szczegdlnym uwzglednieniem
interesu kiienta lub uczestnika funduszu, znajdowatyby sie:

a) rodzaj ushugi $wiadczonej klientowi i jakiekolwiek szezegdlne obowigzki,
niewynikajgce wprost z przepiséw prawa, do ktérych wykonywania towarzystwo
zobowiazato sie wobec klienta;

b) oczekiwana korzys¢ dla klienta/dw, m.in. rodzaj i rozmiar tej korzyici, oraz
Jjakakolwiek oczekiwana korzysé dla towarzystwa funduszy inwestycyjnych;

c) poziom motywacji towarzystwa w zwigzku ze $wiadczeniem i potencjalny wplyw
swiadezenia na sposob dziatania ze szczegdlnym uwzglednieniem interesu klienta lub
uczestnika funduszu;

d) istniejgce relacje pomigdzy podmiotem a towarzystwem, kiore otrzymuje lub
dostarcza $wiadczenie, z uwzglgdnieniem zakresu, charakteru i liczby wspdlnych
przedsigwzigé  biznesowych (aczkolwiek sam fakt istnienia takiej grupy
zaleznodci/powigzan nie jest sam w sobie negatywng okolicznoscia);

e) natura/wlasciwos¢ $wiadczenia i okolicznosci, w ktdrych jest ono przyjmowane i
przekazywane oraz stwierdzenie, czy isinieja wobec towarzystwa jakiekolwiek
warunki dla jego otrzymania lub przekazania.

DFL zakladajac, ze moga pojawia¢ sig¢ trudnosci w rzeczywistym stosowaniu opisywanej
regulacji, pragnie zaprezentowac ponizej kilka stanéw faktycznych, ktére wedtug pogladu
DFL mozna uzna¢ za prawidiows bad? zla praktyke.

Towarzystwo jfunduszy inwestycyjnych posredniczy w nabyciu jednostek uczestnictwa
Junduszu inwestycyjnego i otrzymuje od funduszu oplatg manipulacyjing z tego tytulu.
Jednoczesnie w zwigzku z nabyciem przez uczesinika kolejnych jednostek uczestnictwa
Junduszu, towarzystwo przekazuje innemu podmiotowi, za posrednictwem kidrego uczestnik
tego funduszu inwestycyjnego dokonywal otwarcia rejestru w funduszu, swiadczenie w postaci
czgsci wynagrodzenia za zarzqdzanie, jakie towarzystwo otrzymuje od danego funduszu
inwesiycyinego.
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Przekazanie $wiadczenia, o ktérym mowa, powinno spelniaé warunki okreslone w art. 32a
ust. 114 pkt 3 lit. b Ustawy, czyli powinno stuzyé poprawieniu jakosci ushugi §wiadczonej na
rzecz uczestnika funduszu. O ile oplata otrzymana przez towarzystwo moze byé uznana jako
spelniajaca ustawowe przestanki, o przekazapie $wiadczenia innemu podmiotowi budzi
watpliwosci. Nie mozna wykluczy¢, iz takie §wiadezenie znajdzie uzasadnienie w $wietle
przepiséw Ustawy, jednakze wymaga to od towarzystwa jednoznacznego wykazama v/
wszystkie wyrnogl Z art. 32a ust. 1 i 4 pkt 3 lit. b Ustawy zostaly spelnione, w tym jasnego
sprecyzowania, jak takie §wiadczenie stuzy popraww $wiadczenia ushugi na rzecz uczestnika
funduszu.

DFL pragnie zaznaczyé¢ w tym miejscu, ze nie mozna negowaé w sposdb absolutmy
dopuszczalnosci przyjmowania powtarzajgcych sie wyplat z ofrzymywanego przez
towarzystwo wynagrodzenia, ktére pobierane jest od funduszu inwestycyjnego za czynnosci
zarzgdzania. Taka praktyka mogtaby by¢ uznana za akceptowalna np. gdy klient otrzymu_]e
powiazany funkcjonalnie pakiet swiadczen, do ktorych podmiot ofrzymujacy §wiadczenie nie
jest zobhgowany na mocy obowigzujgcych przepisow. Podmiot ten oraz towarzystwo powinni
jednak mieé¢ uzasadnione przekonanie (rowmez obiektywnie istniejgce) oraz byé zdolni do
wykazania, ze w rzeczywistosci naste;pUJe faktyczne podniesienie jakosci ustugi $wiadczonej
na rzecz klienta, towarzystwo ani podmiot nie dzialajg przeciwko interesowi klienta i zaden z
tych podmiotéw nie traktuje priorytetowo swojego wiasnego interesu.

Wypehienie tych wymogdw jest istotne o tyle, Ze state profity dla innego podmiotu gdy np.
nie towarzysza temu jakiekolwiek inne czynnosci na rzecz klienta, badz tez ich realna warto$é
jest nieproporcjonalnie wysoka w stosunku do pakietu owych dzialan towarzyszacych, nie
oznaczaja de facto Zadnej korzysci dla klienta i zdaniem Departamentu stanowilyby
naruszenie przepisu art. 32a ust. ust. 1 i ust. 4 pkt 3 Ustawy.

VII. Zachety a konflikt intereséw

W przyblizaniu zagadnienia Zachet, zdaniem Departamentu, istotne jest takZe wyjasnienie
relacji pomiedzy przepisem o przyjmowaniu lub $wiadczeniu platnodci przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych (art. 32a ust. 4 Ustawy) a regulacja odnoszacy si¢ do potencjalnych
zrédet konfliktu interesdw (art. 32a ust. 2 Ustawy oraz przepisy § 13 i 14 rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 23 kwietnia 2009 r. w sprawie postepowania podmiotdw
prowadzacych dziatalnosé w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa oraz tytulow uczestnictwa (Dz.U. Nr 62, poz. 507, dalej Rozporzadzenie)), w
Swietle ktorej ptatnoéé moze byé jednq z potencjalnych przyczyn wywolujacych 6w konflikt.
Podyktowane to jest faktem, iz wza_]emny stosunek obu regulacji prawnych moze budzié
watpliwosci mterpretacy}ne

Nalezy jednak wyraznie wskazaé, ze:

A) Powyizsze przepisy to dwie autonon:uczne regulacje i jedna nie wyklucza stosowania
drugiej. :

B) Stosowa.nie art, 32a ust. 4 [LTsf:a.wyi dotyczy kazdego przypadku, gdy towarzystwo
funduszy inwestycyjnych - w poquamu ze $wiadczeniem ushig na rzecz klienta lub
uczestnika funduszu - przyjmuje lub otrzymuje platnosé.

C) Przy przyjmowaniu lub otrzymywanin platnosci towarzystwo:
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- powinno sprawdzié, czy jest ona dopuszezalna w §wietle warunkéw ustanowionych w
art. 32a ust. 1 i 4 Ustawy,
natomiast, po uznaniu, ze dzialanie towarzystwa jest zgodne z art. 32a ust. 1 1 4

Ustawy,

- powinno dodatkowo zweryfikowaé, czy w zwigzku z otrzymywanymi $wiadezeniami
— sprecyzowanymi w § 13 ust. 3 pkt 5 Rozporzadzenia - nie dochodzi do powstania
sytuacji, ktéra mogtaby rodzié¢ konflikt intereséw. Jezeli tak - powinny zostaé podjete
przez towarzystwo odpowiednie dalsze dzialania, zwigzane 2z zarzadzaniem
konflikiem intereséw (otrzymanie platnosei tego rodzaju rodzi bowiem domniemanie
wystapienia potencjalnego konfliktu intereséwy).

VL. ,,Programy bonusowe”

W praktyce dokonywania czynnosci zwyczajowo okredlanych jako dystrybucja ustug lub
instrumentéw finansowych na rynku kapitalowym spotykane sq nie tylko platnosei
przekazywane bezposrednio na rzecz towarzystwa, ale réwniez swiadczenia dokonywane na
Izecz poszcezegolnych jego pracownikéw bioracych czymny udzial w tgj dystrybucji.
Swiadczenia te mogg funkcjonowaé pod rézmymi postaciami np. premii pieniezmej,
wycieczki, czy tez preferencyjnego trakiowania w korzystanin z ustug podmiotu i ZAZWYCZa]
ich spelienie uzaleznione jest od wyniku »Sprzedazy™,

W zwigzku z tego rodzaju zachowaniami powstaje pytanie, w jaki sposéb nalezatoby dokonaé
ich kwalifikacji prawnej w $wietle znowelizowanego systemu prawnego.

W tym zakresie nalezaloby podzielié po glad, ktéry zostat zaprezentowany w tej materii przez
CESR.

Zgodnie z przedstawionymi zalozeniami nalezatoby odpowiednio rozréznic 2 sytuacje:

I Pracownicy towarzystwa funduszy inwestveyvinyeh otrzymuja bonusy od swojego
pracodawcy. W takiej sytuacji zdarzenie to nalezatoby rozpatrywaé w kontekscie,
czy sposéb postgpowania pracownika lub system bonusowy przyjety przez
towarzystwo nie prowadza do powstania konfliktu intereséw (zob. np. przyczyne
wyszczegolniong w § 13 ust, 3 pkt2i 3 Rozporzadzenia);

1) Pracownicy towarzystwa otrzvmuja bonusy od strony trzeciej. W takiej sytuacii
prchwnlikgﬁyy ._go_walzystwa nalezaloby traktowa¢ jak towarzystwo (osoby te
-dzialajg, w - imieniu,. towarzystwa, a bonus jest nastgpstwem wykonywania
obowigzkéw shuzbowych). W konsekwencji, w pierwszej kolejnosci beda miaty
zastosowanie regulacje dotyczace Zachet (art. 32a ust, 4 Ustawy), a nastepnie
dotyczgce konfliktu intereséw, jednakze za sprawgq regulacji zawartej w § 13 ust. 3
pkt 5 Rozporzadzenia.

IX. Drobne prezenty i gesty grzeczno$ciowe

W stosunkach handlowych pomigdzy uczestnikami obrotu gospodarczego, w tym réwniez
instytucjami rynku finansowego wyksztatcit sig, niejako noszacy znamiona zwyczaju, Sposob
postgpowania polegajacy na wreezaniu drobnych prezentow. Okazjg do ich wrgczenia moga
by¢ np. Swigta, z ktdrymi wigze sic zwyczaj dawania upominkdw, rocznica istnienia
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podmiotu, akcja reklamowa nowego produktu Iub ushugi czy tez zakofczenie rozmow
negocjacyjnych lub realizacja kontraktu zakoriczona powodzeniem,

W tym zakresie mozna si¢ positkowag treécig zawartg w preambule do przepiséw dyrektywy
MIFID2. Zgodnie z wyjasnieniami zawartymi w recitalu nr 32: , Na potrzeby przepisow
odnoszqcych sig do badar inwestycyinych, Jaka zachgty nie powinno sig traktowaé drobnych
prezentow i gestow grzecznosciowych o wartoSci nizszej niz poziom okreflony w ramach
slosowanef przez dane przedsigbiorstwo polityki przeciwdzialania sprzecznoéci interesow i
podany w udostgprionym klientom, skréconym opisie tej polityki.”.

Zdaniem DFL mozna ta wskazéwke rozumieé¢ szerzej, niz tylko ograniczenie do
specyficznego rodzaju dzialalnosci wykonywanej przez firme inwestycyjng. W konsekwencji,
mozna przyjaé, ze z zakresu dzialania regulacji art. 32a ust. 4 Ustawy wylaczone sa
$wiadczenia bedgce drobnymi prezentami i gestami grzecznosciowymi, do wartosei
wskazanej klientowi.

Istotne jest jednak w takie]j sytuacji okredlenie przez towarzystwo funduszy inwestycyinych w
regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw wartodei $wiadczenia, ponizej ktdrej
swiadczenia uznaje si¢ za ,,drobne prezenty 1 gesty grzecznosciowe™.

W przekonaniu DFL, wlasciwe jest przeana:lizowanie czy regulamin zarzadzania konfliktami
intereséw nie powinien zawieraé (przykladowo) odniesienia do jedngj lub kilku =z
nastepujgcych okolicznosci: |

-  blizszej charakterystyki swiadczen, przyblizajacej osobom powiazanym ich nature, a
tym samym cele, ktére maja by¢ osiggniete przez wprowadzona regulacje;

- wprowadzenie zapisu informujqcegq, ze w razie watpliwosci czy $wiadczenie mozna
uznac za drobny prezent lub gest grzecznosciowy, istnieje mozliwoéé skonsultowania
si¢ z inspektorem nadzoru;

- wskazania momentu dopuszczalnosci $wiadczenia (przed, badZ po wykonanin
czynnosci, ktére potencjalnie moze wigzaé si¢ z otrzymaniem swiadczenia);

- informowania przez osoby powigzane o otrzymanych $wiadczeniach i prowadzenia
np. przez inspektora nadzoru ich rejestru (takie rozwiszanie umozliwia identyfikacje
ofrzymywanych $wiadczen, okolicznosci i czestotliwodei ich otrzymywania, a tym
samym stanowi uzyteczne narzgdzie w ocenie prawidlowosci zachowan pracownikow
przez inspektora nadzoru lub kontrole wewnetrzna).

Z powazaniem,

EKSPERT

9} Finansowych,
LIG%W%ICESM 21: cjonainage
‘ AN

Marta Kiosinska
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