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Wypelniajac ustawowe zadania okreslone w art. 4 ust. 1 pkt 2 i 4 ustawy z dnia
21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym polegajace na podejmowaniu dziatan
stuzacych prawidiowemu funkcjonowaniu rynku finansowego oraz dziatan informacyjnych w
zakresie funkcjonowania rynku finansowego w zalaczeniu przedstawiam Stanowisko w
sprawie swiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug doradztwa inwestycyjnego przyblizajace
istote¢ 1 charakter uslugi maklerskiej doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu przepisow
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

W kontekscie dynamicznego rozwoju rynku finansowego, a w szczegélnosci rynku usiug
finansowych oraz réznorodnosci instrumentéw finansowych znajdujacych si¢ w ofercie
instytucji finansowych, powolany rodzaj ustugi maklerskiej nabiera szczegdlnego znaczenia.
Podmioty podejmujgce decyzje inwestycyjne, w szczegélnosci klienci detaliczni, majac do
wyboru szereg réznorodnych instrumentéw finansowych, czgstokro¢ nie s3 w stanie
samodzielnie ocenié, ktére z tych instrumentéw sa dla nich odpowiednie biorgc pod uwage
ich potrzeby i indywidualng sytuacj¢. W konsekwencji, dokonujac inwestycji na podstawie
rekomendacji podmiotéow nadzorowanych w przedmiocie inwestowania w dany instrument
finansowy, klient opiera swoje dzialanie na zaufaniu, iz rekomendacja zostala przygotowana
rzetelnie, z nalezyta starannoscig 1 z uwzglednieniem jego najlepiej pojgtego interesu. Wazng
okolicznoscig w tym procesie jest rowniez mozliwos¢ rozréznienia przez klienta informacji
majacych charakter reklamowy lub promocyjny od materialow majacych charakter
zindywidualizowany tj. przygotowanych z uwzglednieniem jego profilu inwestycyjnego.
Analogiczna sytuacja dotyczy¢ bedzie zdolnosci edroznienia rekomendacji personalnych od
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stanowisk w sprawie danego instrumentu finansowego, ktére moga by¢ udost¢pniane
w oderwaniu od indywidualnej sytuacji odbiorcy.

Specyfika okolicznosci, w jakich moze dochodzi¢ do $wiadczenia uslugi doradztwa
inwestycyjnego wymaga rowniez szczegélnej uwagi ze strony firmy inwestycyjnej.
Niewatpliwie bowiem wyodrebni¢ mozna katalog stanéw faktycznych - czestokroé silnie
skorelowanych z biezaca obsluga klienta - w ktorych istnieje duze prawdopodobienstwo
kwalifikacji czynnosci pracownikow firmy inwestycyjnej jako wykonywanie ustugi
doradztwa inwestycyjnego. Powyzszy stan determinuje wigc koniecznosé podejmowania
szczegblnych dziatan ze strony wladz firmy inwestycyjnej i komoérek nadzoru zgodnosci
dziatalnodci z prawem tak, aby nie doszlo do kolizji z regulacjami prawnymi. Uchybienie to
moze zaréwno dotyczy¢ udzielania rekomendacji przy nieposiadaniu stosownego zezwolenia,
jak réwniez naruszania norm prawnych przez podmioty legitymujgce si¢ uprawnieniami do
wykonywania ustugi doradztwa inwestycyjnego (np. poprzez brak przeprowadzenia
wymaganych testow odpowiedniosci badZz formulowania rekomendacji przez osoby
nieposiadajace dostatecznej wiedzy teoretycznej i praktycznej).

Opracowane przez UKNF Stanowisko w sprawie swiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug
doradztwa inwestycyjnego ma na celu wyjasnienie podmiotom prowadzacym lub
zamierzajacym prowadzi¢ dziatalnos¢ maklerska w powyzszym zakresie kwestii zwiazanych
z oznaczonym rodzajem dzialalnosci maklerskiej i zwrocenie szczegélnej uwagi na
zagadnienie prawidlowego post¢gpowania w $wietle istniejacych uwarunkowan prawnych.

Poza wyjasnieniami odnosnic rozumienia poszczegélnych regulacji prawnych, na podstawie
obserwacji praktyki rynkowej, przygotowane zostaly rowniez typowe stany faktyczne
zwigzane z tematykg doradztwa inwestycyjnego wraz z przyblizeniem ich kwalifikacji
prawnej. W ocenie Urzedu, taka formula prezentacji stanowiska pozwala na jego
maksymalnie uzyteczne uwzglednienie w codziennym funkcjonowaniu firm inwestycyjnych.

Z powazaniem,

I[obdl

[
|

L]

Zatzcznik: Stanowisko w sprawie Swiadczenia przez firmy inwestycyjne doradztwa inwestycyjnego.
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Zalgcznik ‘;
Warszawa, dnia ™~ mearca 2012 r.

Stanowisko w sprawie S$wiadczenia przez firmy inwestycyjne uslug doradztwa
inwestycyjnego.

1. Uwagi ogélne

Dynamiczny rozw¢j rynku uslug finansowych w aspekcie globalnym sprawil, iz oferta
produktowo - uslugowa instytucji finansowych, w tym przede wszystkim firm
inwestycyjnych i bankéw ulega systematycznie znaczacemu rozszerzeniu. Jednoczesny
stopieni skomplikowania oferowanych inwestorom ustug i produktéw inwestycyjnych
spowodowal, ze szczegdlnego znaczenia nabiera sposob przekazywania przez instytucje
finansowe inwestorom informacji, w tym zwigzanych z trybem wykonywania wszelkiego
rodzaju czynnosci o charakterze doradczym. Od instytucji finansowych jako instytucji
zaufania publicznego inwestor, a w szczeg6lnosci klient detaliczny oczekuje obiektywizmu,
nalezytej starannosci oraz rzetelnosci w zakresie formulowania przekazu informacyjnego w
odniesieniu do ustug Iub produktéw finansowych znajdujgcych si¢ w ofercie danej instytucji
finansowej. Klient o tego rodzaju statusie, nie posiada bowiem w szeregu przypadkach,
specjalistycznej wiedzy i kompetencji, ktére pozwolilyby mu na orientacje co do pelnej
charakterystyki danego instrumentu finansowego czy tez dokonanie oceny instrumentu pod
katem odpowiedniosci instrumentu w stosunku do planowanych dzialan inwestycyjnych. Z
tych wzgledéw, przy podejmowaniu przez klienta decyzji o nabyciu lub zbyciu instrumentu
finansowego niejednokrotnie rozstrzygajgce sg informacje od instytucji finansowej.

Istotna przy tym jest nie tylko szeroko rozumiana starannos¢ i rzetelno$¢ w podejmowaniu
czynnos$ci na rzecz inwestora, ale réwniez taki sposéb zachowania instytucji, ktéry pozwala
inwestorowi na dostateczne rozrOZnienie otrzymywanych wiadomosci na informacje
przekazywane w celu reklamy lub promocji, informacje ograniczone do faktéw i liczb oraz
rekomendacje sugerujace okreslone zachowania inwestycyjne.

Jest to szczegOlnie istotne w ostatniej sytuacji, gdyz klient ma prawo zakladaé, ze
sugerowanie przez instytucj¢ finansowg okreslonych zachowan inwestycyjnych w stosunku
do danego instrumentu finansowego nastepuje w wyniku dzialan w najlepiej pojetym interesie
klienta, przy uwzglednieniu jego indywidualnej sytuacji i potrzeb.

Przedmiotowa aktywnos¢ jest kwalifikowana prawnie jako ustuga doradztwa inwestycyjnego,
o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi'. Doradztwo inwestycyjne jest dzialalnoscia licencjonowana, nadzorowang i
zastrzezong dla okreslonych kategorii podmiotéw, w tym firm inwestycyjnych.

Zasadniczo ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie zawarte] z
klientem umowy, z inicjatywy klienta i ma charakter z reguly odplatnyz.

W praktyce jednak, firmy inwestycyjne w toku prowadzonej dzialalnosci, podejmujg
okreslone czynnosci zwigzane z obstugg klienta, ktére biorgc pod uwage ich charakter i
okolicznos$ci — wykazujg cechy doradztwa inwestycyjnego pomimo faktu, Ze nie s3
$wiadczone na podstawie umowy z klientem lub nawet z inicjatywy klienta. Sytuacja taka

! Dz.U.z 2010 . Nr 211, poz. 1384 z péén. zm.; zwana dalej Ustawa.
? Nalezy mie¢ jednak na uwadze fakt, iz zaréwno odpfatnosé jak i inicjatywa klienta nie stanowia przestanek
konstytuujacych ustuge doradztwa inwestycyjnego.
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powoduje ryzyko naruszenia prawnie chronionych intereséw klienta oraz stanowi podstawe
do postawienia firmom inwestycyjnym zarzutu prowadzenia dzialalnosci z naruszeniem
przepisOw prawa, w tym wykonywania usiugi doradztwa inwestycyjnego bez stosownego
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci maklerskie;j.

Celem niniejszego opracowania jest nie tylko przyblizenie istoty regulacyjnej doradztwa
inwestycyjnego, ale rowniez, na podstawie obserwacji zachowan rynkowych, ukazanie na
przykladach, charakterystycznych kategorii stanéw faktycznych, ktére moga oznaczaé
swiadczenie uslugi doradztwa inwestycyjnego. Zaprezentowanie niniejszego stanowiska
podyktowane jest dazeniem do zapewnienia maksymalnej ochrony klienta na rynku
kapitalowym, niezaleznie od faktu, ze nalezy przyjmowac, iz firmy inwestycyjne $wiadome
sa w pelni uwarunkowann prawnych i potrafia dokonywa¢ prawidlowo kwalifikacji
okolicznosci faktycznych determinujacych explicite konsekwencje regulacyjne.

2. Podstawy regulacyjne doradztwa inwestycyjnego — ujecie na gruncie prawa
krajowego i wspélnotowego.

Jak nadmieniono wczesniej, doradztwo inwestycyjne stanowi dziatalno$¢ maklerska, o ktorej
mowa w art. 69 ust. 2 pkt 5 Ustawy. Swiadczenie ustug w tym zakresie wymaga uzyskania
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: KNF).

Przedmiotowa usluga maklerska zostala zdefiniowana w tresci art. 76 Ustawy.

W $wietle w/w regulacji w umowie o doradztwo mweslycyjne firma inwestycyjna
zobow:lqzujc si¢ do przygotowania w oparciu o potrzeby i sytuacj¢ klienta i przekazywania
mu pisemnej lub ustnej rekomendacji dotyczacej:

a) kupna, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykonama lub wykupu okreslonych
instrumentéw finansowych albo powstrzymania si¢ od zawarcia transakcji dotyczacej
tych instrumentow,

b) wykonania lub powstrzymania si¢ od wykonania uprawnien wynikajagcych z
okreslonego instrumentu finansowego do zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany,
wykonania lub wykupu instrumentu finansowego.

Regulacja art. 69 ust. 2 pkt 5 Ustawy stanowi implementacj¢ do krajowego porzadku
prawnego instytucji .investment advice”, o ktérej mowa w zalgczniku | sekcja A 5 do
Dyrektywy 2004/39 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych (dalej: MIFID). Natomiast definicja z art. 76 Ustawy
stanowi odzwierciedlenie regulacji zawartej w art. 4 ust. 1 pkt 4 MIFID w zwiazku z art. 52
Dyrektywy 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej $rodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE ...(dalej: MiFID II).

3. Przeslanki konstytuujgce doradztwo inwestycyjne.

Analiza instytucji doradztwa inwestycyjnego wymaga przyblizenia podstawowych jej
elementéw w oparciu 0 m.in. regulacje Ustawy, praktyke¢ nadzorcza wypracowang w ramach
KNF oraz interpretacje Komitetu Europejskich Regulatoréw Papieréw Wartosciowych
(CESR) zawarte w dokumencie z dnia 19 kwietnia 2010 r. Questions and Answers -
Understanding the definition of advice under MIFID’.

*http://www.esma.europa.eu/system/files/10_293.pdf.
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Uwzgledniajgc powyzsze akty prawne i opracowanie nalezy wskazaé, ze:

a) Doradztwo inwestycyjne polega na udzielaniu rekomendacji inwestycyjnych tak w
formie ustnej jak i pisemnej, co zasadniczo odréznia je od przekazywania wylacznie
informacji odno$nie ceny lub wartosci instrumentéw finansowych albo innych zdarzen,
ktore moga mie¢ wplyw na ceng lub warto$¢ tych instrumentéw (z zastrzezeniem
wyjasnien przedstawionych ponizej). Zgodnie z literalng wykladnig opartg na definicji
wskazanej w stowniku jezyka polskiego® rekomendacja jest m.in. pozytywna lub
negatywna ocena wydana o kim$/ o czyms$. Jest to tym samym wypowiedz jezyka o
charakterze ocennym, opiniujacym zawierajgcym wskazanie okreslonego zachowania.

W zakresie sposobu sformulowania kierunku zachowania inwestycyjnego nalezy
stwierdzi¢, ze za rekomendacj¢ uznane bedzie nie tylko sformulowanie (wypowiedz)
jednoznacznie, wyraznie wskazujaca typ zachowania inwestycyjnego (np. ,.kupuj”,
wSprzedaj”, ,trzymaj”) lecz réwniez wskazanie sugerowanego sposobu zachowania w
sposdb posredni, dorozumiany.

Przykladem posredniego rekomendowania zachowania inwestycyjnego (w formie
ustnej lub pisemnej) moze by¢ posigpowanie firmy inwestycyjnej stwierdzajacej, ze
analiza przeprowadzona przez firme inwestycyjng zaklada, iz dany fundusz nie
realizuje celéw inwestycyjnych zakladanych przez klienta na poczatku inwestycji
natomiast inny fundusz, ktory zostal przez firm¢ przeanalizowany wypelnia zakreslone
przez klienta cele inwestycyjne, przynajmniej w ujgciu historycznym. Innym
przykladem moze by¢ wskazywanie klientowi, Ze inwestorzy o analogicznej sytuacji i
potrzebach dokonaliby zakupu danego instrumentu finansowego.

Wyjasni¢ dodatkowo trzeba, ze rekomendowanie okreslonych zachowan
inwestycyjnych nie nalezy utozsamia¢ wylacznie, ze wskazaniem w sposob
jednoznaczny lub w sposoéb opisowy, kierunku dzialania inwestycyjnego np. zbycia
lub nabycia. Tego rodzaju stanowisko moze by¢é roéwniez wyrazane poprzez
przekazywanie klientowi informacji o szczegblowych parametrach transakcji, jakg
powinien wykona¢ np. wiclko$¢ zlecenia i cena jednostkowa instrumentu. Z tak
skonstruowanego przekazu mozliwe jest bowiem wyprowadzenie wniosku odnosnie
kierunku zachowania inwestycyjnego.

W praktyce obrotu spotyka si¢ rowniez rozwigzanie polegajace na otrzymywaniu
przez inwestordw komunikatow o osiggni¢ciu oznaczonej ceny przez instrument
finansowy lub zaistnieniu okreslonego zdarzenia w funkcjonowaniu podmiotu
bedacego emitentem, lub wystawcag danego instrumentu (np. raport biezacy spolki
publicznej). Wskaza¢ nalezy, ze czynnos¢ polegajaca na dostarczaniu tego rodzaju
informacji sama w sobie nie stanowi wykonywania doradztwa inwestycyjnego.
Zwraca jednak uwage fakt, ze czestokroé przekazywanie tego rodzaju wiadomosci jest
nastgpstwem uprzednich ustalen dokonanych przez firmg inwestycyjng z klientem,
zwigzanych z informowaniem o momentach, w ktérych klient powinien dokonaé
okreslonych dzialann inwestycyjnych. Przekazywane informacje ujgte calosciowo w
kontekst sytuacyjny, oznaczajg w istocie przekazywanie rekomendowanego sposobu
zachowania inwestycyjnego. Przykiadowo, w przypadku, gdy klient posiada okreslone

*http://sip.pwn.pl/szukaj/rekomendacja.
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instrumenty finansowe, informacja o osiggnigciu okreslonego, wysokiego kursu
instrumentu finansowego - w aspekcie istniejacych okolicznosci faktycznych, w tym
w uwzglednieniu dokonanych wczesniej ustalen z firmg inwestycyjna, bedzie
postrzegana przez klienta, ze okreslone informacje przekazane mu przez firme
inwestycyjna s3 réwnoznaczne 2z rekomendacja okreslonego zachowania

inwestycyjnego np. w tej sytuacji jako sugestia zbycia tych aktywow.

b) Kolejnym kryterium konstytuujagcym czynnosci jako doradztwo inwestycyjne jest jego
przedmiot. W przypadku doradztwa inwestycyjnego, aspekt przedmiotowy wskazany
zostal w definicji tejze instytucji, gdzie ustawodawca wskazal, iz jego przedmiotem
mogg by¢ okreslone instrumenty finansowe 5. Tym samym wskazaé nalezy, Ze
doradztwo inwestycyjne nie odnosi si¢ do rekomendowania zachowan w zakresie
instrumentéw finansowych, postrzeganych w ujgciu rodzajowym (np. akcje, CFD czy
jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych®) lecz dotyczy zachowan w zakresie
oznaczonego indywidualnie waloru w danym rodzaju, klasie badZ grupie instrumentow
finansowych (np. akcje oznaczonego emitenta, jednostki okreslonego funduszu
inwestycyjnego). Za rekomendacj¢ inwestycyjna uznaé nalezy jednak, nie tylko
sugestic zachowan inwestycyjnych, ktora postuguje si¢ sprecyzowanym,
indywidualnym oznaczeniem instrumentu (np. akcje emitenta wyrdznionego przez jego
firme). Przymiot rekomendacji inwestycyjnej bedzie mial rowniez przekaz wskazujacy
klientowi kierunek inwestycyjny, postugujacy si¢ opisem cech instrumentu, ktére
pozwalaja w spos6b jednoznaczny na identyfikacje, jakiego oznaczonego instrumentu
finansowego dotycza (np. akcje spéitki z branzy paliwowej lub energetycznej
zaklasyfikowanej do danego indeksu gicldowego).

Istotne jest przy tym podkreslenie, ze przedmiotem jednej rekomendacji moze by¢
wigcej niz jeden oznaczony instrument finansowy. W takiej sytuacji, firma
inwestycyjna powinna mie¢ na uwadze, 2ze wyszczegélnione przez nig wszystkie
instrumenty finansowe powinny w sposoéb rownorzedny uwzgledniaé indywidualna
sytuacje klienta.

¢) Istotnym elementem determinujgcym wskazywanie zachowan inwestycyjnych jako
wykonywanie uslugi doradztwa inwestycyjnego jest uwzglednienie indywidualnych
potrzeb i sytuacji klienta w zakresie jego wiedzy, doswiadczenia, sytuacji finansowej
oraz celow inwestycyjnych klienta. W kontekscie tego zagadnienia nalezy przywotaé
tres¢ § 16 ust. 5 rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkow, w Swietle ktorego firma
inwestycyjna nie moze $wiadczy¢ na rzecz klienta ustugi doradztwa inwestycyjnego
lub zarzadzania portfelem, w sklad ktérego wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentéw finansowych, jesli nie uzyska informacji dotyczacych: wiedzy i
dos$wiadczenia klienta lub potencjalnego klienta w dziedzinie inwestycji odpowiedniej
do okreslonego rodzaju instrumentu finansowego lub uslugi maklerskiej, sytuacji
finansowej klienta lub potencjalnego klienta, celéw inwestycyjnych klienta lub
potencjalnego klienta. Wyzej wymieniony przepis rozporzadzenia w sprawie trybu i

sInstrurmenty finansowe w rozumieniu art. 2 ust. 1 Ustawy m.in. papiery wartosciowe, niebedace papierami
wartosciowymi: tytuly uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania, instrumenty rynku pienieznego,
katalog instrumentéw pochodnych (regulacja krajowa stanowi implementacje zatgcznika | sekcja C MIFID).

® Tego rodzaju czynnoséci kwalifikowane s3 jako udzielanie porad inwestycyjnych o charakterze ogélnym —
czynnosci, o ktérych w § 9 ust. 12 rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw o ktérych mowa w art. 70 ust.2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz. U. Nr 204, poz. 1577; zwane dalej rozporzgdzeniem w sprawie trybu i warunkow),
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warunkéw w ocenie Departamentu nie implikuje, iz warunkiem uznania okreslonej
dzialalnosci za doradztwo inwestycyjne jest spelnienie przestanek, o ktérych mowa w
tym przepisie. Definicja doradztwa inwestycyjnego zostala wskazana w tresci Ustawy,
natomiast przepis przywolanego rozporzadzenia okresla jedynie oczekiwany przez
prawodawcg tryb i warunki wykonywania tej dziatalnosci. Majac jednak na uwadze
zapis art. 76 Ustawy, w Swietle ktérego doradztwo stanowi przygotowanie dla klienta
rekomendacji w oparciu o jego potrzeby i sytuacj¢ nalezy uzna¢, iz warunkiem uznania
danej dzialalnosci za doradztwo inwestycyjne jest pozyskanie przez podmiot
udzielajgcy rekomendacji jakichkolwiek informacji od klienta pozwalajgcych mu na
ustalenie jego sytuacji i potrzeb inwestycyjnych. Brak podstawowej wiedzy w tym
zakresie wylacza mozliwos¢ uznania, Z¢ mamy do czynienia z doradztwem
inwestycyjnym, ktére charakteryzuje si¢ dopasowaniem rekomendacji do
indywidualnych potrzeb klienta. Jednoczesnie nalezy zwrécié uwage, iz przestankg
$wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego, jaka jest konieczno$¢ uwzglednienia
potrzeb i sytuacji klienta wyklucza z ram tej uslugi rekomendacje adresowane do
nicoznaczonego kregu odbiorcow lub upowszechnianych za pomocg srodkéw
masowego przekazu.

Okolicznoscig warunkujacg kwalifikowanie czynnosci jako wykonywanie doradztwa
inwestycyjnego jest rowniez zagadnienie adresata (odbiorcy), ktéremu jest
przekazywana rekomendacja. Biorgc pod uwage istot¢ jakiejkolwiek umowy,
niespornym jest, Ze przekazywanie materialdéw zawierajacych sugesti¢ zachowan
inwestycyjnych nie bedzie stanowilo ushugi doradztwa inwestycyjnego, w sytuacji gdy
rekomendacj¢ adresuje si¢ do nieoznaczonego krggu odbiorcéw i upowszechnia za
posrednictwem kanaléw dystrybucji (internet) czy tez innych srodkéw masowego
przekazu.

Jezeli jednak informacje o okreSlonej tresci zostaly przekazane za posrednictwem
kanatéow dystrybucji (np. € - mail, uzycie strony internetowej dostgpnej po
zalogowaniu) nawet do szerszego grona odbiorcdw, stan ten bedzie determinowaé
$wiadczenie uslugi doradztwa inwestycyjnego, o ile kazdy z klientdw otrzyma
rekomendacj¢ zachowania inwestycyjnego w zakresie oznaczonych instrumentéw
finansowych, ktorg nalezy postrzega¢ w $wietle caloksztaltu okolicznosci faktycznych,
jako uwzgledniajacg jego indywidualng sytuacj¢. Nalezy jednoczesnie mie¢ na uwadze,
ze firma inwestycyjna w stosunku do kazdego z klientéw powinna by¢ w stanie
wykazaé¢ rekomendowanie wiasciwego i optymalnego instrumentu finansowego, w
ramach oferowanego zakresu analizy.

W $wietle powyzszego za usluge doradztwa inwestycyjnego uznaé réwniez nalezaloby
umieszczanie na domenach internetowych firmy inwestycyjnej okreslonych formularzy
z opcja ich wypelniania (po uprzedniej identyfikacji) i aplikacjami ewaluacyjnymi w
ramach badania profilu inwestycyjnego klienta, a nast¢pnie rekomendowania
okreslonego zachowania inwestycyjnego majgcego za przedmiot oznaczony instrument
finansowy, wiasciwy profilowi inwestycyjnemu klienta.

4. Praktyczne przyklady zwigzane 2z zagadnieniem uslugi doradztwa
inwestycyjnego.

Spelnienie wszystkich przestanek opisanych powyzej konstytuuje ustuge doradztwa
inwestycyjnego. Z dotychczasowej obserwacji praktyki rynkowej wynika, ze pomimo jasnego
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zdefiniowania w obowiazujacych przepisach uslugi doradztwa inwestycyjnego firmy
inwestycyjne, dokonujac obstugi klienta w ramach $wiadczenia innych ustug maklerskich, w
tym w szczeg6lnosci przyjmowania i przekazywania zlecen i wykonywania zalecesi, naruszaja
przepisy prawa $wiadczac uslugi doradztwa inwestycyjnego bez wymaganego zezwolenia
lub nie zachowujac wszystkich wymogéw okreslonych w przepisach prawa w zakresie
$wiadczenia tej uslugi. Analogiczne spostrzezenie odnosi si¢ do przypadkéw, w ktérych
zachowania firm inwestycyjnych nominalnie postrzegane s3 jako czynnosci o charakterze
informacyjnym badZ tez $wiadczenie innych uslug o charakterze konsultacyjnym. Z tych
wzgledow niezaleznic od powyzszych wyjasniefi, zaprezentowane zostang dodatkowo
charakterystyczne stany faktyczne zwigzane z praktycznym funkcjonowaniem rynku
kapitalowego, w ktérych moze nastapi¢ $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Przyklad 1

Stan faktyczny

Klient posiadajqcy wolne Srodki pienigzne i zamierzajgcy je zainwestowaé w produkty
finansowe kontaktuje si¢ w tym celu z firmq inwestycyjng. Pracownik firmy inwestycyjnej
prezentuje klientowi ogélng sytuacje na rynku finansowym, w tym rowniez w odniesieniu do
poszczegolnych sektoréw gospodarki w aspekcie globalnym i regionalnym, wraz z wplywem
tej sytuacji na ceng lub warto$é poszczegblnych instrumentéw finansowych. W trakcie
rozmowy pracownik pozyskuje réwniez od klienta (kompleksowo lub fragmentarycznie)
informacje o jego indywidualnej sytuacji i potrzebach. Pracownik firmy inwestycyjnej, biorgc
pod uwage tak zobrazowany profil klienta, prezentuje ofert¢ produktowo — ustugowq firmy
inwestycyjnej, a nastgpnie rekomenduje klientowi okreslone zachowanie inwestycyjne wobec
konkretnego instrumentu finansowego lub instrumeniéw finansowych.

Ocena

Stan faktyczny opisany powyzej (zachowanie pracownika w zakresie sugerowania
zachowania inwestycyjnego w stosunku do instrumentu finansowego) stanowi przyklad
okolicznosci, w ramach ktérych ushuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona mimo, Ze
klient nie zwrécil si¢ expressis verbis do firmy inwestycyjnej o jej §wiadczenie.

Przyklad 2

Stan faktyczny

Klient firmy inwestycyjnej systematycznie kontaktuje si¢ z maklerem papieréw wartosciowych
w celu skladania zlecerr nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych do wykonania .
W trakcie jednej z rozmow, makler papieréw wartosciowych informuje klienta, ze
przygotowal mu na bazie analizy technicznej interesujgce w swietle dotychczas skiadanych
zlecen, opracowanie na temat notowan akcji okreslonego emitenta oraz wnioskéw na temat
obecnego i przyszlego kursu tego instrumentu. Material ten zostal wyslany poczig
elektroniczng na adres e-mailowy klienta.

Ocena
Analogicznie jak w Przykladzie | nalezaloby uznaé, ze doszlo do $wiadczenia ushugi
doradztwa inwestycyjnego pomimo, ze dzialanie to nic nastgpilo z inicjatywy klienta. Takg

? Stan ten naturalnie implikuje fakt, iz makler papierow wartosciowych zna przynajmniej przyblizony profil
klienta.
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kwalifikacje zachowania pracownika firmy inwestycyjnej determinuje dodatkowo fakt, ze
przygotowanie i przekazanie opracowania nastgpilo w uwzglednieniu dotychczasowych
kontaktéw z klientem i znajomosci co do jego preferencji inwestycyjnych.

Przyklad 3

Stan faktyczny

Klient firmy inwestycyjnej zapoznaje si¢ z jej ofertg produktowo-ustugowq. Pracownik firmy
inwestycyjnej podczas obslugi klienta, w trakcie ktérej uzyskal dane na temat indywidualnej
svtuacji klienta, prezentuje informacje o okreslonych instrumentach finansowych (np.
Jednostkach uczestnictwa roznych funduszy inwestycyjnych), ktére mogqg byé nabyte za
posrednictwem firmy inwestycyjnej. Pracownik, w trakcie rozmowy kladzie szczegolny nacisk
na korzysci zwigzane z inwestowaniem przez klienta w jeden z prezentowanych, okreslonych
instrumentow finansowych.

Ocena

W przedmiotowej sprawie, pracownik udzielal wprawdzie nominalnie informacji o
okreslonych poszczegblnych instrumentach finansowych, jednakze sposdb prezentacji i
wyjasnien temat jednego z instrumentéw (silny akcent na zalety zwigzane z jego
nabyciem) daje podstawy do twierdzenia, ze post¢gpowanie pracownika nie mialo charakteru
informacyjnego. Osoba obstugujaca klienta wyrazala natomiast de facto oceng w przedmiocie
danego instrumentu finansowego i sugerowala klientowi jego nabycie. W konsekwencji,
dzialania pracownika nalezaloby zakwalifikowaé jako wykonywanie uslugi doradztwa
inwestycyjnego.

Przykiad 4

Stan faktyczny

Firma inwestycyjna, w ramach wykonywanej ustugi doradztwa inwestycyjnego, przekazuje
okreslonej grupie klientéw, za posrednictwem poczty elektronicznej, rekomendacje nabycia
oznaczonego instrumentu finansowego np. jednostek uczestnictwa oznaczonego funduszu
inwestycyjnego, zgodnie z ktorego politykq lokacyjng aktywa inwestowane sq w obligacje
Skarbu Pavistwa i bony skarbowe. Jako kryterium wyselekcjonowania grupy klientow przyjeto
bardzo niski poziom akceptowanego przez nich ryzyka.

Ocena

O ile firma inwestycyjna wysylajac rekomendacje¢ inwestycyjng dokonala rowniez selekcji
klientéw z uwzglednieniem innych wiadomosci pozyskanych w trakcie przeprowadzania
testow odpowiedniosci jej dzialanie nalezy uznaé¢ za prawidlowe. W przypadku jednakze
zaniechania takich czynnosci firma inwestycyjna naraza si¢ na zarzut nieprawidiowego
wykonywania ustugi doradztwa inwestycyjnego, a to z uwagi na fakt rekomendowania
instrumentéw nieodpowiednich do profilu klienta. W opisywanym stanie faktycznym, taka
sytuacja mialaby miejsce w przypadku przekazania rekomendacji klientom zakiadajgcym
rézny okres planowanych inwestycji, np. krétkoterminowy i diugoterminowy horyzont
inwestycyjny. Z uwagi na swoj charakter i specyfike, jednostki uczestnictwa funduszy
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inwestycji niec naleza do instrumentéw finansowych odpowiednich dla krétszego okresu
inwestowania ®.

Przyklad §

Stan faktyczny

Firma inwestycyjna dystrybuuje wsréd wybranej grupy klientéw ,, Opracowania reklamowe”
na temat oznaczonych instrumentoéw finansowych, ktére mozna zakupié za jej posrednictwem.
Materialy te zawierajqg informacje o wynikach osigganych w przeszlym okresie referencyjnym
w zwigzku z inwestowaniem w poszczegolne instrumenty, korzysciach i ryzykach zwigzanych z
nabywaniem tego typu instrumentu finansowego oraz prognoze przyszlego ksztaftowania sig
wartosci poszczegdlnych instrumentow. Dodatkowo, w materiatach tych zawarte zostaly
wzmianki, ze oznaczone instrumenty finansowe sq optymalng krétkoterminowg inwestycjq dla
0s6b, ktére akceptujg wysoki poziom ryzyka. Wsréd grupy klientéw, ktorzy otrzymali tego
rodzaju informacje znajdujq sig osoby, kiore preferujq ten sposob dzialania inwestycyjnego.

Ocena

Materialy przekazane przez firme inwestycyjna oznaczone zostaly formalnie jako materialy w
celu reklamy instrumentéw finansowych znajdujgcych si¢ w ofercie firmy. Poza jednak
danymi informacyjnymi sensu stricte firma inwestycyjna wyrazila jednoczes$nie przekonanie,
ze inwestycja w okres$lone instrumenty jest wlasciwa dla pewnej grupy oséb, wsréd ktérych
znajdowali si¢ klienci otrzymujacy te opracowania. W swietle powyzszego, jakkolwiek
przedmiotowe materialy oficjalnie zostaly zatytulowane jako reklamowe ich tres¢ nalezy
zakwalifikowaé jako rekomendowanie kupna instrumentéw finansowych w odniesieniu do
klientéw o analogicznym profilu inwestycyjnym do scharakteryzowanego w przekazanych
materiatach.

5. Rola systemu zgodnosci dzialalnoS§ci z prawem w zakresie wykonywania uslugi
doradztwa inwestycyjnego.

Przedstawione powyzej wyjasnienia wskazujg jednoznacznie, ze usluga doradztwa
inwestycyjnego jest szczegblnym rodzajem dzialalnosci maklerskiej, ktorej specyfika
sprowadza si¢ w szczegélnosci do réznorodnych, mozliwych form jej wykonywania oraz
szerokiego zakresu stanéw faktycznych, w ktérych mozliwe jest zakwalifikowanie, ze doszio
do swiadczenia tej ustugi. Nadmieni¢ nalezy, Ze istnieje realne ryzyko w ktérych udzielanie
rekomendacji inwestycyjnych ma miejsce wbrew intencji samej firmy inwestycyjnej, a jest
nastgpstwem zachowan (czgstokro¢ nieswiadomych) oséb swiadczacych prace na jej rzecz.
Obszarem wysokiego ryzyka sa zwlaszcza sytuacje, w ktérych firma inwestycyjna realizuje
czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1 i 2 Ustawy na rzecz klienta detalicznego.
Osoby z oznaczonej kategorii klientéw czgstokroé przed zlozeniem zlecenia oczekujg bowiem
wskazowek co do wiasciwych dla nich decyzji inwestycyjnych. To zas z kolei implikowaé
moze sytuacje, w ktérych osoby zatrudnione w firmie inwestycyjnej wypowiada¢ beda w
sposdéb nieuprawniony poglady na temat odpowiednich dla klientéw oznaczonych
instrumentéw finansowych. Przy czym dzialania w kolizji z prawem moga przybieraé
réznorodng posta¢ i polega¢ na swiadczeniu ustugi doradztwa inwestycyjnego bez posiadania
wlasciwego zezwolenia Komisji, z naruszeniem przepisow prawa przewidzianych przy
$wiadczeniu tej ushugi (np. nieprzeprowadzenie testu odpowiednio$ci w wymaganym

® Jakkolwiek reguta ta nie ma charakteru absolutnego i np. jednostki uczestnictwa funduszy rynku pienieznego
moga by¢ odpowiednie takze dla krétszego okresu inwestowania.
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zakresie) badzZ tez czynnosciach osdb, ktére nie legitymuja si¢ odpowiednimi kompetencjami
merytorycznymi.

Z tych wzgledow fundamentalnym zagadnieniem staje si¢ podejmowanie przez firme
inwestycyjng dzialan, ktére zapobiegaé¢ beda wystepowaniu tego rodzaju ryzyk. Zasadnicza
rol¢ w tym przedmiocie nalezy przypisa¢ komorce ds. nadzoru zgodnosci dzialalnosci z
prawem. Jednostka ta realizujgc, wynikajacy z § 14 ust. 5 pkt 1 i 2 rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 23 listopada 2009 r. w sprawie okreSlenia szczegélowych warunkow
technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 Ustawy, oraz bankéw powiemniczych®, obowigzek badania i regulamej oceny
adekwatnosci i skutecznosci przyjetego systemu nadzoru zgodnoscei dzialalnosci z prawem
oraz doradztwa i biezacej pomocy osobom powigzanym wykonujgcym czynnosci w ramach
prowadzonej przez firm¢ inwestycyjna dzialalnosci maklerskiej powinna dokonywaé stalego,
regularnego monitoringu i oceny czynnosci pracownikéw firmy inwestycyjnej i innych oséb
powigzanych z firmg inwestycyjng w zakresie zwigzanym 2z zagadnieniem doradztwa
inwestycyjnego. Ocena powinna w szczegélnosci uwzgledniaé sposéb postgpowania z
klientami, wykonywania innych ustlug o charakterze doradczym, prezentowania oferty
marketingowej firmy inwestycyjnej.

Jednoczes$nie w/w komorka, w ramach wykonywania obowiazkoéw, o ktérych mowa w § 14
ust. 5 pkt 2 rozporzadzenia powinna na biezaco konsultowa¢ z pracownikami zagadnienia,
ktére moga wywola¢ watpliwosci interpretacyjne 1 udziela¢ im merytorycznego wsparcia w
zakresie prawidlowego, zgodnego z prawem sposobu postgpowania.

Jednoczes$nie, majac na wzgledzie fakt, ze zapewnienie wysokiej Swiadomosci prawnej u
pracownikéw i innych osO6b powigzanych z firma inwestycyjng jest podstawowym
narzgdziem ograniczania ryzyka wystgpienia dzialan naruszajacych prawo, oznaczona
komérka powinna zapewni¢ przeprowadzanie regularnych szkolen w zakresie tematyki
zwiazanej z usluga doradztwa inwestycyjnego.

Dodatkowo, shusznym dzialaniem, ktére mogloby by¢ realnie pomocne w zapewnianiu
prawidlowych zachowan byloby opracowanie przez komérke i przekazanie praktycznych
wytycznych w zakresie $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego. Material ten mogtby
byé uzupelniony o zaprezentowanie typowych dla sposobu dzialania firmy inwestycyjnej,
stanéw faktycznych, ktére moga determinowaé¢ wystgpienie sytuacji $wiadczenia ustugi
doradztwa inwestycyjnego.

® Dz. U. Nr 204, poz. 1579.



