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W nawiazaniu do wyjasnien zaprezentowanych przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego (UKNF, Urzad Komisji) w piSmie ,,Stanowisko w sprawie $wiadczenia
przez firmy inwestycyjne uslugi doradztwa inwestycyjnego” z dnia 27 marca 2012 r.,
sygn. DRK/023/27/5/V/14/2012/PT (dalej: Stanowisko) majac na wzgledzie dalsze
pytania i watpliwosci dotyczace tego zagadnienia pojawiajace si¢ ze strony uczestnikow
rynku, w tym izby gospodarczej zrzeszajacej firmy inwestycyjne, ponizej przekazuj¢
dodatkowe wyjasnienia.

Urzad pragnic podkresli¢c na wstepie, ze zaréwno poprzednie pismo, jak 1 niniejsze
stanowisko ma na wzgledzie zapewnienie nalezytej ochrony interesow klienta w kontaktach z
firma inwestycyjna, ktore nosityby znamiona wykonywania przez firm¢ ustugi doradztwa
inwestycyjnego. Nalezy mie¢ na uwadze, ze klient, zwlaszcza detaliczny, otrzymujac od
firmy inwestycyjnej spersonalizowane sugestie okreslonych zachowan inwestycyjnych,
postepuje w glebokiej wierze co do prawidlowosci dzialan tej firmy. Klient pozostaje w
przekonaniu, ze czynnosci firmy inwestycyjnej sa podejmowane w jego najlepie] pojetym
interesie, a sugerowanc decyzje inwestycyjne uwzgledniajg jego rzeczywiste indywidualne
potrzeby 1 sytuacje.

Uwzgledniajac powyzsza okolicznos¢, fundamentalne staje si¢ tworzenie maksymalnych
gwarancji wykonywania tych czynnosci w sposob profesjonalny, w ramach nalezytej ochrony
interesow klienta 1 zgodnego z prawem standardu postepowania firmy inwestycyjnej.
Dotychczasowe dziatania podejmowane przez Urzad sluza realizacji tego celu i majg

Pl. Powstaricow Warszawy 1, skr. poczt. nr 419, 00-930 Warszawa |, tel. (+48 22) 262 41 11, faks (+48 22) 262 51 95, www.knf.gov.pl



przyczyni¢ sie do poprawy bezpieczenstwa obrotu oraz zwigkszenia zaufania inwestoréw do
rynku kapitalowego. Nadmienié trzeba, ze istotnos¢ zagadnienia dostrzegana jest rOwniez w
analogicznych dziataniach przedsigwzigtych przez organy i instytucje Unii Europejskie].

W  prezentowanych dalszych wyjasnieniach dotyczacych zagadnienia doradztwa
inwestycyjnego, Urzad zastrzega, iz ponizsza interpretacja ma charakter komplementarny
wobec tresci zawartych w Stanowisku.

Odnoszac sie generalnie do zagadnienia doradztwa inwestycyjnego, UKNF pragnie na
wstepie wskaza¢, ze kluczowe dla oceny wystapienia Swiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego sa okolicznosci faktyczne i kontekst towarzyszacy dzialalnosci firmy
inwestycyjnej. Zaistnienie okreslonych, w niektorych sytuacjach, szezegélnych okolicznosci,
moze determinowaé wystapienie ustugi doradztwa inwestycyjnego. 4 contrario ich brak moze
decydowaé¢ o tym, iz czynnosci firmy inwestycyjnej w stosunku do klienta nie bedg
klasyfikowane jako $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego na jego rzecz.

Majac na wzgledzie powyzsza konstatacje, nalezy wskaza¢, ze specyfika ustugi doradztwa
inwestycyjnego sprawia, iz nie jest mozliwe egzemplifikowanie wszystkich (nawet
najbardziej charakterystycznych) kategorii stanéw faktycznych, z ich bezwzgledna,
jednoznaczng Kklasyfikacja na wustugi doradztwa inwestycyjnego, badz czynnosci
niewypelniajgce przestanek przedmiotowego rodzaju dziatalnosci maklerskie;j.

W nawigzaniu do powyzszego, UKNF zaznacza, iz nadal zachowuja swoja aktualnos¢ uwagi
zaprezentowane w materiatach szkoleniowych przekazanych uczestnikom rynku w dniu 25
lutego 2010 r. w ramach szkolenia, okreslajace ogdlne, ustawowe przestanki pozwalajace na
rozgraniczenie poszczegolnych ustug maklerskich, w tym w szczegolnoscei tych odnoszacych
sie do ustugi doradztwa inwestycyjnego. Urzad stoi przy tym na stanowisku, ktore zostalo
kierunkowo  potwierdzone przez Komitet Europejskich Regulatoréw  Papierow
Wartosciowych (CESR) wyrazonym w dokumencie z dnia 19 kwietnia 2010 r. ,,Questions
and Answers — Understanding the definition of investment advice under MiFID” (Ref. CESR
10 — 293)', iz ostateczna kwalifikacja, okreslonej czynnosci jako ushugi doradztwa
inwestycyjnego determinowana jest konkretnymi okolicznosciami w danym stanie
faktycznym.

UKNF podkreéla réwniez, ze jego intencja jest zagwarantowanie nalezytego swiadczenia
ustugi doradztwa inwestycyjnego i zapewnienie klientom firm inwestycyjnych profesjonalne;j
obstugi, obejmujacej prawidlowe wsparcie merytoryczne ze strony pracownikéw firmy
inwestycyjnej w procesie podejmowania przez klientow decyzji inwestycyjnych. Urzad,
poprzez realizacje czynnosci nadzorczych dazy do wyeliminowania zachowan, ktore
pozostajac w kolizji z regulacjami prawnymi, nie chronia w sposéb nalezyty najlepiej
pojetego interesu klienta wykorzystujacego informacje przekazywane mu przez firmg
inwestycyjna (postrzegana przez nicgo, jako instytucja zaufania publicznego) w przekonaniu,
ze czynno$ci te maja charakter dziatan spersonalizowanych, uwzgledniajacych sytuacje i
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potrzeby klienta na rynku kapitalowym. Nie moze przy tym znosi¢ lub modyfikowaé
aktualnych uwarunkowan prawnych praktyka firm inwestycyjnych wyksztalcona na kanwie
przepisOw obowiazujacych przed pelna transpozycja systemu MiFID do polskiego porzadku
prawnego. Taka okolicznoscia sanujaca nie powinna by¢ takze koniecznos¢ wprowadzenia
szerokich zmian w relacjach kontraktowych z klientem, warunkach technicznych i
organizacyjnych prowadzonej dzialalnosci czy tez w sferze kompetencyjnej osob
dedykowanych do obstugi klienta. Urzad zaznacza jednoczesnie, ze regulacje prawne w petni
implementujace rezim MiFID obowiazuja juz ponad trzy lata, a Urzad KNF podejmowat
dzialania edukacyjne, réwniez w okresie, gdy proces transpozycyjny byl jeszcze w toku.

Nawigzujac do pojawiajacych si¢ pytan zwiazanych z rozstrzyganiem czy przekazywane
materialy lub prezentowane wypowiedzi majg informacyjny charakter (tym samym walor
edukacyjny) i nie nosza znamion $wiadczenia doradztwa inwestycyjnego, w opinii UKNF,
nalezy wskaza¢ na ponizsze okolicznosci.

Zdaniem Urzedu, materialy przekazane klientowi, czy tez wypowiedz skierowana do klienta
przez pracownika firmy inwestycyjnej beda mialy charakter stricte informacyjny, o ile
odznaczaé sie beda w szczegdlnosci obiektywizmem, bezstronnoscig, brakiem pogladow i
rzetelna prezentacja faktow i liczb, bez ich interpretacji. Nie majg wigc przykiadowo
charakteru stricte informacyjnego wypowiedzi ocenne, kierunkowo pokazujace okreslone
zachowania inwestycyjne, czy nawet wypowiedzi niezawierajace osadow, ktore postuguja sie
faktami i liczbami, lecz sposéb ich prezentacji (intencjonalna wybidrczos¢, akcentowanie
poszczegblnych wydarzen lub danych) przez przecigtnego odbiorce przekazu bylby
postrzegany jako sugestia podjecia oznaczonych zachowan (dzialan badZz zaniechan)
inwestycyjnych. Obrazujac istot¢ problemu i jej postrzeganie za pomocg przykiadu, Urzad
wskazuje, iz niec stanowiloby wustugi doradztwa inwestycyjnego przekazywanie
inwestorowi/klientowi na jego zyczenie informacji o fakcie opublikowania raportoéw
biezacych spotki notowanej na rynku regulowanym lub informowanie o ich tresci. W
przedmiotowej sytuacji rolg firmy inwestycyjnej jest rozszerzanic wiedzy klienta o
zdarzeniach zaistnialych w dzialalnosci spolki pozostajacej w obrocie zorganizowanym.
Podobna sytuacja wystapi w przypadku przekazywania klientowi z jego wiasnej inicjatywy
wiadomosci, ktére nie sa postrzegane jako wplywajace na zachowania inwestycyjne, np.
poinformowanie klienta, w zwiazku z posiadanymi przez niego akcjami spotki publicznej, o
terminie notowania prawa poboru, programie scalenia akcji czy dacie walnego zgromadzenia
i jego porzadku.

Z drugiej strony, analogiczna czynnos¢ moze zosta¢ zaklasyfikowana jako ustuga doradztwa
inwestycyjnego. Kwalifikacja taka wystapi, gdy firma inwestycyjna, posiadajac informacje o
skladnikach portfela klienta, w skiad ktérego wchodza np. akcje spotki publicznej, przekazuje
tylko selektywne raporty, ktérych tres¢ moze ksztaltowaé zamiary inwestycyjne, a tym
samym wplywac bezposrednio lub posrednio na zachowania inwestycyjne przy jednoczesnym
zalozeniu, iz wiedza i do$wiadczenie klienta pozwala jednoznacznie odczyta¢ kontekst tych
raportow. Tytulem przykladu mozna wskazaé, iz wzmiankowane powyzej wybidrczo
przekazywane raporty moga dotyczy¢ informacji o zakupie znacznego pakietu akcji przez
zarzad emitenta, znaczgcych inwestycjach emitenta itp. Przekazanie powyzszych informacji,
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mimo, ze posiadajg one pozornie walor informacji obiektywnych, z uwagi na podniesiony
wyzej kontekst dzialania firmy inwestycyjnej (przekazanie z wiasnej inicjatywy, wybranych
informacji, istotnych z punktu widzenia potencjalnych zachowan inwestorow) skutkuje
wystapieniem rekomendacji inwestycyjnej, gdyz nalezaloby przyjmowac, ze wystepuje tu
sugestia kupna oznaczonego instrumentu finansowego.

Watpliwosci co do klasyfikacji ustugi/czynno$ci jako doradztwa inwestycyjnego moga
powsta¢ rowniez w kontek$cie prezentowania przez firmy inwestycyjne materialow
reklamowych. Niespornym jest, ze materiaty reklamowe per se nie beda stanowily doradztwa
inwestycyjnego, a celem zasadniczym ich sporzadzenia i dystrybucji jest zwigkszenie
sprzedazy instrumentéw finansowych i1 ustug inwestycyjnych. Jednakze, o charakterze
materiatu nie przesadza jego tytul albo nazwa lecz tres¢ i sposob przekazywania odbiorcom.
O ile wiec okreslony material informacyjny bedzie zawieral sugestig¢, iz dany instrument
finansowy bedzie odpowiedni dla pewnej grupy osob (reprezentujacych okreslony profil
inwestycyjny), a jednocze$nie bedzie dystrybuowany wérdd okre§lonego grona potencjalnych
klientéw, obejmujacych klientow o profilu inwestycyjnym odpowiadajacym profilowi
wskazanemu w materiale to material ten bedzie traktowany jako rekomendacja okreslonego
zachowania inwestycyjnego a nie jako material o charakterze edukacyjno - informacyjnym.

Kolejnym zagadnieniem wymagajacym wyjasnienia, w zwiazku z pogladami prezentowanymi
przez niektorych uczestnikéw rynku jest kwestia kwalifikacji wystapienia ustugi doradztwa
inwestycyjnego w $wietle istnienia sformalizowanej relacji kontraktowej pomiedzy firma
inwestycyjna a klientem oraz powinnos$ci przeprowadzenia oceny odpowiedniosci.

UKNF stwierdza, iz zawarcie umowy o $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego nie jest
przestanka konstytuujaca faktyczne wystapienie ustugi doradztwa inwestycyjnego. Tego
rodzaju okolicznoscia jest natomiast zachowanie firmy inwestycyjnej (osob dzialajacych w jej
imieniu) w sposob wypelniajacy dyspozycje art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami ﬁnansowymjz. Brak $wiadczenia tego rodzaju ushlugi w oparciu o umowg
zawartg pomiedzy firma inwestycyjng a klientem (tak w formie ustnej jak i pisemnej) czy tez
nieposhugiwanie si¢ regulaminem jest jedynie, w ocenie UKNF, niedopelnieniem obowigzku
prawnego, jaki wynika z przepiséw prawa’. Dodatkowo nalezy zwrécié uwage na fakt, ze
zgodnie z trescig art. 76 Ustawy, doradztwo inwestycyjne nie musi by¢ ushuga platna. Nie
wydaje sie tez, ze musi mie¢ charakter umowy ciaglej, ale moze by¢ réwniez swiadczone
jednorazowo.

Analogiczne uwagi znajduja odpowiednie zastosowanie do kwestii niezbednego
uwzglednienia w sporzadzanej rekomendacji inwestycyjnej kompleksowej wiedzy m.in. o
potrzebach i sytuacji klienta, uzyskanej w ramach wypeinienia wymogu okreslonego w § 16

?Dz.U.z2010 1. Nr 211, poz. 1384 z pdin. zm., dalej: Ustawa.
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Rozporzadzenia®. Firma inwestycyjna jest zobowiazana s$wiadczy¢ usluge doradztwa
inwestycyjnego w oparciu o potrzeby i sytuacje klienta z uwzglednieniem zakresu informacji
pozyskiwanych w ramach wymaganych przez § 16 ust. 1 Rozporzadzenia. Usluga doradztwa
inwestycyjnego nie jest jednakze determinowana przeprowadzeniem przez firme
inwestycyjna skrupulatnej weryfikacji klienta zgodnie z przepisami prawa, w szczegolnosci z
uwzglednieniem kryteriow wskazanych w § 16 Rozporzadzenia. Przeprowadzenie wnikliwej
analizy profilu inwestycyjnego klienta nalezy zaklasyfikowac jako stan wysoce pozadany.
Niemniej jednak, jak pokazuje praktyka rynku kapitalowego, w tym zakresie nie zawsze stan
ten wystepuje 1 czgsto sporzadzanie rekomendacji inwestycyjnych dla klienta powstaje
jedynie w oparciu o przyblizony profil inwestycyjny klienta. Przygotowanie pisemnej lub
ustnej rekomendacji dotyczace] okre$lonego instrumentu finansowego Ww oparciu
o przyblizony profil klienta, bez uwzglednienia szczegélowo wszystkich elementow
zawartych w tresci § 16 Rozporzadzenia, moze wywola¢ u obiektywnego obserwatora
wrazenie, iz rekomendacja powyzsza jest sprofilowana pod katem danego klienta, co w
konsekwencji konstytuuje ustuge doradztwa inwestycyjnego. Jednakze $wiadczenie ushugi
doradztwa inwestycyjnego w tych okolicznosciach, w oparciu o szczatkowe, niepelne lub
fragmentaryczne informacje o kliencie skutkuje s$wiadczeniem wuslugi doradztwa
inwestycyjnego z naruszeniem przepisOw prawa, w szczegolnosci z naruszeniem przepisow
Rozporzadzenia. Definicja doradztwa inwestycyjnego zostala wskazana w tresci art. 76
Ustawy i zawiera wyczerpujacy katalog przestanek konstytuujacych doradztwo inwestycyjne
klasyfikowane jako dziatalnos¢ maklerska zgodnie z art. 69 ust. 2 pkt 5 Ustawy. Natomiast
przywolany przepis Rozporzadzenia okres§la jedynie pozadany przez prawodawce tryb i
warunki wykonania ustugi doradztwa inwestycyjnego. Istnienie okre§lonej instytucji prawnej
- tu instytucji doradztwa inwestycyjnego nie moze by¢ uwarunkowane stopniem
szczegblowosci 1 starannosci  wypelnienia przez firme inwestycyjng obowiazkow
skorelowanych z dana instytucja/ ustuga.

Reasumujac, fakt, ze firma inwestycyjna nie uzyskala wszystkich niezbgdnych informacji,
ktére wymagane sa przez odpowiednie regulacje prawne nie oznacza niewykonywania ustugi
doradztwa inwestycyjnego, lecz skutkuje zaistnieniem stanu nienalezytego $wiadczenia tej
ustugi przez firm¢ inwestycyjna.

Innym zagadnieniem natury ogolnej, do ktérego UKNF pragnie si¢ odnies¢, jest kwestia
rckomendowania klientowi tzw. grup instrumentéw finansowych. Urzad zauwaza, ze
przestanka konstytuujaca ushluge doradztwa inwestycyjnego w sSwietle art. 76 Ustawy jest
m.in. wskazanie okreslonego kicrunku zachowania inwestycyjnego w stosunku do
okreslonych instrumentéw finansowych. Termin ,,0kreslony instrument finansowy™ nie nalezy
jednak wylacznie rozumie¢ jako instrument finansowy skonkretyzowany poprzez wskazanie
wprost nazwy konkretnego emitenta i typu instrumentu (akcja, obligacja). Przyjmowanic
takiej interpretacji byloby w sposéb nieuzasadniony zawezajace, wypaczaloby sens i ratio

. Rozporzadzenie zastgpito rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie trybu i
warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankow o ktdrych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. Nr 204, poz. 1577), jednakze nalezy zauwazyc,
ze w wyjasnianym zakresie dotyczacym przeprowadzania oceny odpowiedniosci § 16 pozostat niezmieniony.



legis wprowadzonych regulacji oraz niweczyloby ich cel. Termin ,.okreslony” nalezy
postrzega¢ jako przedstawienie takiego zbioru danych (np. w sposéb opisowy), ktore
pozwalaja na zidentyfikowanie, jakich konkretnych instrumentdw finansowych rekomendacja
dotyczy. Jezeli wiec firma inwestycyjna rekomenduje okre$lone zachowania inwestycyjne w
stosunku do grupy instrumentdéw finansowych, ktére en bloc sklasyfikowane sg w praktyce
obrotu na rynku kapitalowym w ramach okreslonych indekséw np. akcje emitentow w ramach
indeksu najbardziej ptynnych spotek, akcje spotek sektora bankowego notowane na danym
rynku regulowanym i wszystkie te akcje sa odpowiednie z punktu widzenia profilu
inwestycyjnego klienta, to w istocie rekomendacja powyzsza miedci si¢ w ramach
$wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego. W tym kontekscie UKNF stwierdza, iz firma
inwestycyjna, zamiast pojedynczo wymieniaé rekomendowane okreslone instrumenty
finansowe, moze dokona¢ rekomendacji w stosunku do specyficznej, wyselekcjonowanej i
identyfikowalnej grupy instrumentéw finansowych, ktére wszystkie sa odpowiednie dla
klienta.

Wyjasniajgc jednoczesnie nature spersonalizowanej aktywnosci doradczej wyrdznionej w § 9
ust. 12 Rozporzadzenia, Urzad wskazuje, ze czynno$é ta polega na udzielaniu porad o
charakterze ogélnym, dotyczacym inwestowania w instrumenty finansowe. Porada
inwestycyjna nie ma za przedmiot sprecyzowanych (pojedynczo lub w formule zbiorczej)
instrumentoéw finansowych, nie jest doradztwem inwestycyjnym, co potwierdza informacyjnie
przepis § 9 ust. 13 Rozporzadzenia. Najbardziej charakterystycznym w funkcjonowaniu
polskiego rynku kapitalowego przykladem porady inwestycyjnej jest tzw. planowanie
finansowe’.

Kolejnym zagadnieniem, wymagajacym wyjasnienia w $wietle uwag zglaszanych Urzedowi
Komisji, jest kwestia §wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego w ramach dostepu do
informacji  zamieszczonych na stronach internetowych  wymagajgcych  procesu
uwierzytelniania i autoryzacji uzytkownika.

Okoliczno$¢ ta (tzn. dostep do sugestii zachowan inwestycyjnych zamieszczanych w
serwisach o ograniczonym dostepie) moze implikowaé potencjalnie wystapienie ushugi
doradztwa inwestycyjnego. Powyzsza kwalifikacja wystapi, gdy klient ma dostep po
zalogowaniu, do serwisu informacyjnego firmy inwestycyjnej, niezaleznie od jego profilu, ale
rekomendacje, ktére s3 mu dostepne zostaly wyselekcjonowane pod katem jego wiedzy,
doswiadczenia, celow inwestycyjnych i poziomu absorpeji ryzyka. Analogiczna kwalifikacja
wystapi, gdy klient — wskutek udzielanych przez niego informacji — bedzie profilowany przez
firme¢ inwestycyjna pod katem wiedzy i do§wiadczenia oraz celow inwestycyjnych na etapie
procesu autoryzacji a nastgpnie uzyska on dostep do informacji lub rekomendacji, ktére
koresponduja z jego profilem inwestycyjnym.

Jednakze UKNF pragnie podkreslic, iz o ile zalogowanie do serwisu informacyjnego firmy
inwestycyjnej nie wiaze si¢ z weryfikacja wiedzy i doswiadczenia klienta, jego sktadnikow
majatkowych 1 innych kryteriow charakteryzujacych jego profil inwestycyjny, to wowczas
dzialanie takie zasadniczo nie powinno by¢ klasyfikowane jako ustuga doradztwa

* W zakresie sposobu rozumienia porady inwestycyjnej istotna jest réwniez lektura pkt 33-35 przywotanych
wytycznych CESR z dnia 19 kwietnia 2010,



inwestycyjnego. Tym samym, dziatanie firmy inwestycyjnej polegajace na udzieleniu dostgpu
klientowi do serwisu informacyjnego (strony internetowej) bez weryfikacji jego profilu
zapewniajacego dostgp do ogoélnych, wszystkich rekomendacji wydanych przez firme
inwestycyjna nie byloby objete rezimem doradztwa inwestycyjnego. Okolicznoscia, ktéra
moze wzruszyc¢ te klasyfikacje, jest sytuacja, w ktorej firma inwestycyjna poprzez inne tresci
zamieszczone na stronie internetowej sugeruje bezposrednio lub posrednio, Zze rekomendacje
tam zamieszczone sg dla klienta odpowiednie.

Urzad wskazuje przy tym, ze doradztwem inwestycyjnym nie bedzie przekazywanie
rekomendacji w oderwaniu od profilu inwestycyjnego, lecz bazujacych na innym kryterium
dotyczacym np. poziomu obrotéw, wartosci aktywdw, liczby lat korzystania z ustug firmy
inwestycyjnej. Analogicznie, jako czynnosci niewypelniajgce znamion doradztwa
inwestycyjnego, nalezy zaklasyfikowa¢ dystrybuowanie materialow reklamowych,
analitycznych, niesugerujacych okreslonego zachowania inwestycyjnego dla klientéw, ktorzy
samodzielnie zadeklarowali che¢ ich otrzymywania badz pojedynczego klienta
wnioskujacego do firmy inwestycyjnej o ich przekazanie.

Nie bedzie stanowi¢ rowniez doradztwa inwestycyjnego rekomendacja w zakresie
oznaczonego instrumentu finansowego upowszechniana do publicznej wiadomosci (do
nieoznaczonego adresata), gdyz tego rodzaju aktywnos¢ podlega klasyfikacji jako ushuga
maklerska, o ktérej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawyﬁ.

W kontekscie powyzszego zagadnienia Urzad pragnie jednak wskaza¢ na relacje doradztwa
inwestycyjnego w stosunku do dziatalnosci maklerskiej, o ktérej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6
Ustawy. Wyr6znienie tego zagadnienia jest istotne z uwagi na fakt, ze dzialalnos¢ maklerska
z art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy moze polega¢ na sporzadzaniu przez firm¢ inwestycyjng i
przekazywaniu klientowi materiatow, ktore wprawdzie moga zawiera¢ rekomendacje co do
zachowan inwestycyjnych w stosunku do okreslonych instrumentoéw, jednakze elementem
odrézniajacym te aktywno$¢ od doradztwa inwestycyjnego jest fakt, iz oznaczone
rekomendacje nie majg charakteru osobistych rekomendacji. Natomiast w sytuacji, gdy
rckomendacja, pomimo przekazywania jej do szerokiego kregu os6b majgcych status klientow
firmy inwestycyjnej, bedzie nosila znamiona indywidualnych rekomendacji,
uwzgledniajacych profil inwestycyjny klientéw nalezacych do takiego kregu, dziatalnos¢ ta
bedzie doradztwem inwestycyjnym’.

W tym zakresie, Urzad zaznacza dodatkowo, iz wykonywanie czynnosci stanowigcych w
zamierzeniu wykonywanie dziatalnosci, o ktérej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy moze
mie¢ wplyw na klasyfikacj¢ aktywnosci jako ustugi doradztwa inwestycyjnego. Jak wskazano
wyzej, jedng z kluczowych determinant uznania dzialalnosci firmy inwestycyjnej za ushuge
maklerskg z art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy jest okolicznoé¢, gdy materialy informacyjne nie maja

 Swiadczona z uwzglednieniem rezimu wynikajacego z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych,
ich emitentow lub wystawcow (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, zwane dalej: rozporzadzeniem o rekomendacjach), w
przypadku, gdy przedmiotem rekomendacji jest instrument finansowy, o ktdrym mowa w art. 43 ust. 1 Ustawy.
” Termin ,szeroki krag osob” wykorzystany w § 3 rozporzadzenia o rekomendacjach ma znaczenie, gdy
dystrybuowane rekomendacje nie majg charakteru spersonalizowanego i wywotuje ten skutek, ze zastosowanie
znajdzie rezim postepowania wynikajacy z powatanego aktu prawnego.



charakteru spersonalizowanego, o czym firma inwestycyjna moze informowaé wyraznie
klienta, wzglednie pozwala¢ mu na powzigcie przeswiadczenia, iz otrzymane materialy
zostaly mu przekazane niezaleznie od jego potrzeb i indywidualnej sytuacji. Tego rodzaju
praktyka (sposob postepowania), popierana przez Urzad, byta przyjmowana w regulaminach
Swiadczenia ushugi maklerskiej skladanych w ramach prowadzonego przed UKNF
postepowania o uzyskanie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, o ktorej
mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy. W postanowieniach, ktére miaty by¢ elementem relacji
kontraktowej pomiedzy klientem a firma inwestycyjna wprowadzone zostaly jednoznaczne
zastrzezenia, iz wszystkie opracowane przez firm¢ inwestycyjna rekomendacje w ramach w/w
ustugi maklerskiej nie stanowig ustugi doradztwa inwestycyjnego 1 przekazywane sa
klientowi bez wzgledu na jego profil inwestycyjny. Tego rodzaju postanowienia mialy by¢
elementem stworzenia gwarancji jednoznacznego sprecyzowania w stosunku do klienta typu
stosunku prawnego taczacego go z firma inwestycyjna.

Nalezy jednak pamietaé, 1z zawarcie powyzszych zastrzezen jest elementem
komplementarnym i jednoczesnie nie stanowi absolutnie elementu rozstrzygajacego, iz
okreslone rekomendacje zaopatrzone w powyzsze klauzule nie beda stanowi¢ ustugi
doradztwa inwestycyjnego. Przykladowo, pomimo zamieszczenia takiego warunku, moze
doj$¢ do zmiany klasyfikacji ustugi jako doradztwa inwestycyjnego. Taka sytuacja zaistnigje,
jezeli, w $wietle okoliczno$ci faktycznych, mozna wnioskowaé, ze rekomendacja dotyczyta
konkretnego instrumentu finansowego i zostala przekazana klientowi badz grupie klientéw
wyselekcjonowanej pod katem posiadania przez nich okreslonych cech, charakterystyk
profilu inwestycyjnego. Powyzsza interpretacja pozostaje w korelacji ze stanowiskiem CESR
wyrazonym w przywolanym wyzej dokumencie ,,Questions and Answers — Understanding the
definition of investment advice under MiF Ty,

Watpliwosci uczestnikow rynku kapitalowego w zakresie jednoznacznej klasyfikacji ustugi
doradztwa inwestycyjnego powstajg rowniez na kanwie przekazywania klientom tzw.
rankingdw instrumentéw finansowych. W tym kontekscie, Urzad Komisji pragnie na wstepie
wskazac, iz blednym jest przyjmowanie zalozenia, ze fakt przygotowania rankingu w oparciu
o analize instrumentu lub emitenta, a nie w oparciu o potrzeby lub sytuacje klienta
determinuje wylaczenie doradztwa inwestycyjnego.

Na wstepie nalezy wyrozni¢ okolicznos$é, ze poprawnie sporzadzona rekomendacja musi
zawiera¢ w sobie analize instrumentu finansowego 1 emitenta. Tylko bowiem w ten sposéb
mozliwe jest wyznaczenie prawidlowego zachowania inwestycyjnego (np. nabycia
instrumentu finansowego w zwigzku z jego niedoszacowaniem) oraz dopasowanie
instrumentu finansowego do profilu inwestycyjnego klienta (wskazanie danej spétki
spekulacyjnej dla klienta o podwyzszonym tzw. apetycie na ryzyko, posiadajacego adekwatng
ilo§¢ wolnych s$rodkéw pienieznych). Dodatkowo, nalezy wskazaé, ze w zwyczajowym
rozumieniu ranking to klasyfikacja w kolejnosci wartosci liczbowych, przyporzadkowanych
wedlug okreslonych Kkryteriow, wartos$ciujgca tym samym przedmiot objety rankingiem.

® Zob. punkty 65— 70.



Ponadto, nalezy wskaza¢, Zze czestym zjawiskiem jest obejmowanie rankingiem
wyselekcjonowanej wstepnie grupy rzeczy (praw) sposrod wszystkich dostgpnych na rynku.
Przekazywanie rankingdw stanowi¢ wigc bedzie wykonywanie ushlugi doradztwa
inwestycyjnego, jezeli z okolicznosci towarzyszacych ich przekazaniu, wynikaé bedzie
reckomendowanie klientowi (uwzgledniajac jego profil) okreslonych zachowan
inwestycyjnych w stosunku do oznaczonych instrumentow finansowych. Bez znaczenia
pozostaje przy tym fakt, kto (firma inwestycyjna czy podmiot trzeci) sporzadzil ranking, o ile
firma inwestycyjna swoim zachowaniem akceptuje ustalenia rankingu.

Urzad nie neguje idei zestawien, rozumiejgc potrzeb¢ przekazywania klientowi pewnych
uporzadkowanych zbioréw danych, ktére pozwola mu na samodzielng analizg, jaki instrument
finansowy moze by¢ przedmiotem inwestycji. Wskazuje jednakze, ze w okreslonych
sytuacjach faktycznych przedstawienie zestawienia moze nosi¢ znamiona doradztwa
inwestycyjnego. Ilustrujac sposéb postrzegania przez Urzad zjawiska, za tego rodzaju
aktywnos¢ UKNF uznalby przekazanie klientowi o niskim apetycie na ryzyko rankingu
najlepszych funduszy inwestycyjnych o adekwatnej polityce inwestycyjnej (okreslona,
wybrana grupa, sposréd wszystkich dostepnych), gdzie kryterium bylaby m.in. stopa zwrotu
w danym okresie referencyjnym i koszty ,,wejscia” i1 ,,wyjscia” z funduszu. Tego rodzaju
kwalifikacja nie zaistnialaby zas w skrajnie odmiennym przypadku - przygotowania klientowi
zestawienia obejmujacego wszystkie fundusze inwestycyjne znajdujace si¢ w ofercie firmy
inwestycyjnej, niezaleznie do struktury polityki lokacyjnej, gdzie dodatkowo zakres danych
ujetych w zestawieniu nie obejmowatby szerokiego zakresu danych (np. rozszerzony o
miejsce notowania ich instrumentéw, rodzaj emitowanych lub wystawianych instrumentéw
finansowych, kraj siedziby funduszu itp.).

Odnoszac sie do sygnalizowanych Urzedowi Komisji kwestii sposobu wyrazania oceny
instrumentu finansowego w kontakcie z klientem, Urzad wskazuje na wstepie, ze klasyfikacja
danej czynnosci jako doradztwa inwestycyjnego badz tez jako dzialalno$ci niewypetniajace;
tych znamion zalezy od okolicznosci towarzyszacych dzialaniom pracownika firmy
inwestycyjnej. Nie mozna wigc uznaé, ze postuzenie si¢ danym zwrotem (sformulowaniem)
zawsze 1 bezwzglednie przesadzi o okreslonej kwalifikacji danej aktywnosci. Przykiadem
braku absolutnej reguly moze by¢ zwrot . papier jest niedowartosciowany”. Za dziatalno$¢
bedaca doradztwem inwestycyjnym nalezy uzna¢ sytuacje, gdy pracownik firmy
inwestycyjnej z wlasnej inicjatywy dzwoni do klienta, znajac jego dotychczasowa dziatalnosé
inwestycyjna (tym samym majac pewna wiedz¢ o jego profilu inwestycyjnym) i wskazuje, ze
dany papier wartosciowy jest niedowartosciowany. W takiej sytuacji nalezy przyjaé, ze
pracownik wiedzac o profilu inwestycyjnym klienta uznat za stosowne poinformowanie go o
potencjale inwestycyjnym oznaczonego papieru wartosciowego. Tym samym, udzielil mu
spersonalizowanej rekomendacji inwestycyjnej (nalezy mie¢ na uwadze, ze rekomendacja dla
swojego statusu nie musi zawiera¢ poziomu cenowego nabycia). Odmienna sytuacja zaistnieje
natomiast, gdy pracownik firmy inwestycyjnej wyrazi taka opini¢ wskutek zadania klienta,
zarowno co do oceny danego papieru wartosciowego, jak tez ogolnego wniosku o wskazanie
wszystkich papieréow wartosciowych z danego segmentu (np. indeksu) o potencjale
WZrostowym.



Dodatkowo Urzad pragnie zwrdci¢ uwage, iz z uwagi na fakt, ze doradztwo inwestycyjne
moze obejmowac szereg standw faktycznych, w tym takze sytuacji, ktére nawet w przypadku
posiadania wiedzy na temat istoty i charakteru doradztwa inwestycyjnego, moga budzi¢ nadal
watpliwosci co do klasyfikacji w/w dzialalnosci jako doradztwa inwestycyjnego, w ocenie
UKNF zasadnym byloby rozwazenie zawarcia przez firme inwestycyjng z klientem umowy o
$wiadczenie uslugi  doradztwa inwestycyjnego. Takie dzialanie w znaczacy sposob
wyeliminowaloby ryzyko prowadzenia wskazanej dzialalnosci z naruszeniem przepisow
prawa.

Niezaleznie od zaprezentowanych wyzej konkluzji o charakterze ogélnym, Urzad pragnie
przedstawi¢ stanowisko w zakresie przykltadowych stanow faktycznych, ktore moga miec
miejsce w praktyce dzialania firm inwestycyjnych. Zaprezentowane przyklady bazuja na
dotychczasowych watpliwosciach 1 pytaniach zglaszanych przez firmy inwestycyjne oraz
organizacj¢ zrzeszajacg domy i biura maklerskie.

Urzad pragnie zwrdci¢ uwage, ze wyjasnienia i klasyfikacje zamieszczong w oznaczonych
przyktadach nalezy odczytywa¢ komplementarnie z wezesniejszym Stanowiskiem Urzedu
zwigzanym z zagadnieniem doradztwa inwestycyjnego.

Nalezy rowniez mie¢ na wzgledzie fakt, iz nieznaczna zmiana okreslonego komponentu stanu

faktycznego albo zmiana relacji, w jakich klient pozostaje z firma inwestycyjng moze
skutkowaé zmiang klasyfikacji prawnej dziatalnosei.
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Przyklad 1.

Makler papieréw wartosciowych opiekuje si¢ grupq klientow VIP, ktérym w ramach opieki

przekazuje pewne kategorie informacji, ktére zostaly podane do publicznej wiadomosci.

Makler przekazuje dang informacje wszystkim klientom, bqd? tei przekazuje wiadomosé

dotyczqeq danego instrumentu finansowego tylko tym klientom, ktorzy posiadajg ow

instrument.

Jaka z kategorii informacji przekazywana klientom stanowié bedzie ustuge doradztwa

inwestycyjnego:

1) raport analizy technicznej sporzqdzony przez maklera,

2) raport opublikowany w ogdlnodostepnych serwisach informacyjnych,

3) informacja podana do publicznej wiadomosci w systemie ESPI bqd? EBI,

4) dostepna publicznie rekomendacja innej firmy inwestycyjnej,

5) ocena wplywu danego zdarzemia na ceng instrumentu finansowego zaprezentowana
przez maklera.

Klasyfikacja

Stan faktyczny zaprezentowany w przykladzie 1 zawiera w istocie szereg réznorodnych
wariantow. W konsekwencji, potencjalnie generuje roézna klasyfikacje dziatalnosci
podejmowanej przez maklera, na ktorej ostateczny ksztalt maja wplyw okolicznosci i1 kontekst
odnoszacy sie do kazdego rodzaju aktywnosci maklera.

W ocenie Urzedu, o ile makler przekazuje oznaczona informacj¢ dotyczaca okreslonego
instrumentu finansowego, a owa informacja nie uwzglednia profilu inwestycyjnego klienta to
wowczas tego rodzaju czynnosé ma charakter przekazywania ogélnej informacji (np. raporty
biezace) badz tez nosi znamiona dziatalnosci maklerskiej, o ktorej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6
Ustawy.

Analogiczna klasyfikacja wystapi w przypadku kategorii tzw. klienta VIP’, W opinii UKNF,
o ile kategoria ta nie zostala wyselekcjonowana z punktu widzenia speinienia kryteriow
wskazanych w przepisach § 16 ust. 2 Rozporzadzenia, to w konsekwencji rekomendacja
powyzsza rowniez nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Urzad przyjmuje natomiast, iz jesli kategoria klienta VIP jest kategoriag wyselekcjonowang
pod wzgledem przestanek i kryteriow odnoszacych si¢ do profilu inwestycyjnego klienta i w
konsekwencji, uwzgledniajgc 6w profil, kieruje si¢ do niej wybrane informacje dotyczace
dzialalnosci emitenta jak np.: informacj¢ o zawarciu przez emitenta istotnej biznesowo
umowy handlowej, nabyciu akcji w ramach transakcji wiasnych przez zarzad itp., to woéwczas
bez wzgledu na sposéb przekazania tej rekomendacji, tj. posredni lub bezposredni, takie
dziatanie bedzie kwalifikowane jako usluga doradztwa inwestycyjnego. Dodatkowo, nalezy
zwroci¢ uwage na fakt, iz informacja o emitencie moze by¢ przekazywana przez maklera do
klienta, ktéry w jego ocenie moze by¢ potencjalnie zainteresowany okreslonym zachowaniem
inwestycyjnym dotyczacym emitenta. Odnos$nie srodkow, za pomoca ktérych rekomendacja
zostala przekazana, UKNF stwierdza, iz nie jest ona zawezona do typowych srodkow,
wzglednie zwrotow towarzyszacych modelowej ustudze doradztwa inwestycyjnego.

® Przyjmuje sie, iz kategoria klienta VIP jest kategoria wyodrebniong pod wzgledem biznesowym (np. wartoéci
aktywow, poziomu obrotéw) i jej wyodrebnienie nie odnosi sie do przestanek konstytuujacych profil
inwestycyjny klienta wynikajacy z przepisow prawa.
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Doradztwem inwestycyjnym w ocenie UKNF bedzie rowniez zwrécenie klientowi uwagi na
okreslony artykul, inna publikacje lub raport w prasie specjalistycznej lub ogélnodostepnej
dotyczacej emitenta lub przekazanie klientowi rankingu okreSlonych instrumentow
finansowych np. jednostek funduszy inwestycyjnych, o ile dzialania te determinowane sa
profilem inwestycyjnym klienta oraz kreuja sugerowanie okreslonych zachowan
inwestycyjnych.

Doradztwem inwestycyjnym w ocenie UKNF bedzie rowniez sytuacja, w ktorej makler
dzwoni do klienta, ktérego profil inwestycyjny zna, przekazujac mu okreslona informacje
dotyczaca emitenta np. raport o nabyciu przez emitenta udzialbw w podmiocie
konkurencyjnym, o ile klient i makler umowili si¢ wczesniej, iz ta obiektywna informacja
przekazana przez maklera ma byé przez tego klienta zinterpretowana jako wskazanie
okreslonego zachowania inwestycyjnego.

Podsumowujac, ostateczna klasyfikacja dzialalnosci doradztwa inwestycyjnego uzalezniona
jest od kontekstu i okolicznosci, w ktorej jest ona S$wiadczona. Wyselekcjonowanie
okreslonych klientéw z punktu widzenia ich profilu inwestycyjnego, a nastgpnie wskazanie
okreslonego zachowania inwestycyjnego w sposéb bezposredni lub posredni dotyczacy
okreslonego instrumentu finansowego determinuje wystapienie instytucji, o ktérej mowa w
art. 69 ust. 2 pkt 5 Ustawy.

Przyklad 2.

Firma inwestycyjna zwrdcila si¢ do wszystkich klientéw z pytaniem ,,Czy chce Pan/Pani
otrzymywacé rekomendacje firmy inwestycyjnej, materialy analityczne oraz inne informacje
tworzone w firmie”. Czes¢ klientéw wyrazila zgode na otrzymywanie wszystkich materialow,
czes¢ na wybrane informacje, a cz¢s¢ nie wyrazila zgody”. W konsekwencji firma
inwestycyjna kieruje do tych klientéw, ktorzy wyrazili aprobate dla otrzymywania
materiatéow analitycznych drogg mailowq w/w materialy, raporty dzienne, raporty
techniczne, rekomendacje maklerskie.

Czy takie dzialanie nalezy zaklasyfikowad jako ustuge doradztwa inwestycyjnego ?

Klasyfikacja

W ocenie UKNF, jesli klient firmy inwestycyjnej pragnie otrzymywac wszelkie informacje
odnosnie sporzadzonych przez firme inwestycyjng rekomendacji, raportéw analitycznych itp.
bez wczesniejszego selekcjonowania tychze oraz bez udzielania informacji, iz instrumenty
finansowe objete tymi materiatami sa odpowiednie dla klienta to wowczas dzialalnos¢ taka
nie jest klasyfikowana jako dzialalnos¢ doradztwa inwestycyjnego.

Natomiast jesli klient pragnie otrzymywaé jedynic wybrane informacje, wskazujace
bezposrednio lub posrednio na zachowania inwestycyjne, ktére odpowiadaja kryteriom
konstytuujacym profil inwestycyjny klienta to nalezy przyja¢, iz firma inwestycyjna swiadczy
ustuge doradztwa inwestycyjnego.

Analogiczna klasyfikacja bedzie miala miejsce w okolicznosciach, gdy klient bedzie
uzyskiwal informacje odnosnie okreslonych instrumentéw finansowych po tzw. logowaniu do
serwisu informacyjnego firmy inwestycyjnej (Urzad wskazuje, ze wyjasnienia odno$nie
klasyfikacji dzialan firmy inwestycyjnej w przypadku dostepu klienta do rekomendaciji, po
przeprowadzeniu procesu autoryzacji, zostala zaprezentowana we wczesniejszej czesci
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pisma). Jesli proces logowania przebiega wedle algorytmu, ktory selekcjonuje klientéw pod
katem profilu inwestycyjnego i w rezultacie klient uzyskuje okreslong rekomendacje
inwestycyjna korespondujaca z tym profilem to w takiej sytuacji takie dzialanie
klasyfikowane jest jako doradztwo inwestycyjne. Doradztwem inwestycyjnym nie bedzie
natomiast uzyskiwanie dostgpu do rekomendacji inwestycyjnej dotyczacej konkretnego
instrumentu finansowego nawet po zalogowaniu jesli proces logowania nie bedzie przebiegal
w sposob, ktory profiluje klienta pod katem kryteridow inwestycyjnych. W tym przypadku
rowniez kontekst, w ktorym informacje sa przekazywane ma swoje konsckwencje w zakresie
klasyfikacji przedmiotowej dzialalnosci.

Przyklad 3.

Firma inwestycyjna w procesie sprzedaiy instrumentow finansowych, w tym jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych dokonuje za pomocq ankiety analizy profilu
inwestycyjnego klienta. W wyniku przeprowadzonej analizy, firma inwestycyjna proponuje
klientowi wilasciwg do jego profilu inwestycyjnego strukture portfela, bez wskazywania
konkretnych instrumentéow finansowych lecz wskazuje klasy aktywow. Do kaidej klasy
aktywow firma inwestycyjna dolgcza ranking instrumentow finansowych, ktory klient moze
wybraé w ramach wskazanych w strukturze portfela klas aktywow.

Czy takie dzialanie naleialoby zaklasyfikowaé jako swiadczenie doradztwa inwestycyjnego ?

Klasyfikacja

Przedstawiony w przykladzie 3 stan faktyczny kierunkowo nie jest klasyfikowany jako ustuga
doradztwa inwestycyjnego, o ile ograniczony jest do przedstawienia informacji lub
zarekomendowania okreslonej podklasy instrumentéw finansowych. Natomiast prezentacja
rankingoéw instrumentéw finansowych w okolicznosciach wskazanych w przyktadzie 3, tj.
poprzedzona ankietg weryfikujaca profil inwestycyjny klienta, implikuje w ocenie UKNF,
wystapienie ustugi doradztwa inwestycyjnego. W takiej bowiem sytuacji, firma inwestycyjna,
posiadajac wiedze w zakresie profilu inwestycyjnego klienta, opracowuje model portfela i
jednoczesnie wskazuje, ktére grupy oznaczonych instrumentéw finansowych uznaje za
optymalne do realizacji zalozen portfela.

Przyklad 4.

Firma inwestycyjna posiada czesé portalu (serwisu) dostgpnego dla wszystkich oraz czesé
portalu (serwisu) dostgpnego dla zalogowanych uiytkownikow. UZytkownikami portalu
(serwisu) zamknietego sq klienci firmy inwestycyjnej, ktorzy wedlug wlasnego wyboru
dokonali rejestracji w tej czesci serwisiu.

Czy umieszczanie na serwisie zamknietym rekomendacji maklerskich jest traktowane jako
usluga doradztwa inwestycyjnego ?

Klasyfikacja

Stan faktyczny przedstawiony w tym przykladzie, w ocenie Urzgdu, moze determinowac
powstanie ushugi doradztwa inwestycyjnego, o ile kazdy z klientoéw po zalogowaniu otrzyma
rekomendacje polegajaca na wskazaniu okreslonego zachowania inwestycyjnego w zakresie
oznaczonych instrumentow finansowych, ktéra w kontekscie caloksztattu okolicznosci

13



faktycznych nalezy postrzega¢ jako rekomendacje uwzgledniajgca indywidualna sytuacije
klienta (majac na uwadze informacje pozyskane réwniez wczesniej o profilu i potrzebach
inwestycyjnych klienta przez firme inwestycyjna w trakcie trwania danej relacji
kontraktowej). W tym stanie faktycznym znajdg réwniez zastosowanie uwagi, o ktérych
mowa w przykladzie 2 1 wyjasnienia natury generalnej zawarte we wczesniejszej czescl
pisma.

Przyklad 5.

Firma inwestycyjna ofrzymala zgode klienta na przekazywanie, przy pomocy kanalow
komunikacji (e-mail, SMS, telefonicznie), informacji odnoszgcych sie do zdarzen w
spotkach, ktorych akcje posiadane sq przez klienta. W oparciu o zgode klienta, firma
inwestycyjna przekazuje klientowi informacje w w/w zakresie za pomocq wskazanych
kanalow komunikacji.

Czy takie dzialanie firmy inwestycyjnej naleiy zaklasyfikowaé jako swiadczenie doradztwa
inwestycyjnego ?

Klasyfikacja

W odniesieniu do stanu faktycznego zaprezentowanego w tym przykladzie, Urzad stwierdza,
1z jego klasyfikacja uzalezniona jest od rodzaju informacji przekazywanych klientowi 1 ich
faktycznej zawarto$ci merytorycznej. UKNF przyjmuje, iz raporty biezace, rekomendacje
podane do publicznej wiadomosci (do nieograniczonego kregu adresatéw) jak rowniez
sygnaly analizy technicznej, jako informacje nie majace kierunkowo charakteru
spersonalizowanej rekomendacji inwestycyjnej nie beda stanowily ustugi doradztwa
inwestycyjnego.

Jednakze, w ocenie UKNF, nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz przekazywanie tego rodzaju
informacji moze by¢ skutkiem wezesniejszych uzgodnien inwestycyjnych podjetych miedzy
klientem a firmg inwestycyjna, ktére dotycza informowania o momentach, w ktorych klient
powinien dokona¢ okreslonych dzialan inwestycyjnych. W konsekwencji, przekazywanie
wskazanych informacji, mimo ze informacje te prima facie maja charakter obiektywny, w
$wictle wezesniejszych uzgodnien inwestycyjnych moze by¢ odczytywane, w istocie jako
rekomendacja zachowania inwestycyjnego dotyczaca okreslonego instrumentu emitenta,
ktorego te informacje dotycza, np. zbycie lub nabycie znacznego pakietu akcji przez zarzad,
zawarcie znaczacego kontraktu na rynkach migdzynarodowych poszerzajacych rynek zbytu
emitenta itp.

Przyklad 6.

Czy stanowi ustuge doradziwa inwestycyjnego przekazanie przez firme inwestycyjng, na

zqdanie klienta, informacji dotyczqcych konkretnych instrumentéw finansowych:

— ogdlnodostgpnych, w tym raportow analitycznych i rekomendaciji,

— bedqgcych rekomendacjami sporzgdzonymi przez te firme, ktore sq udostgpniane
wylgcznie klientom tej firmy.

Czy dokonywanie oceny przekazywanych informacji przez maklera opiekujgcego sie
klientem stanowi ustuge doradztwa inwestycyjnego.
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Klasyfikacja

Klasyfikacja stanu faktycznego wskazanego w punkcie 6 determinowana jest okolicznosciami
i kontekstem, w jakim informacje dotyczace konkretnych instrumentéow finansowych sa
przekazywane. W ocenie UKNF, o ile firma inwestycyjna przekazuje klientowi ogélne
informacje o emitencie instrumentu finansowego bez selekcjonowania ich pod katem wiedzy,
doswiadczenia i celow inwestycyjnych klienta (abstrahujac od nich), to wowczas powyzsze
dzialanie firmy inwestycyjnej nic moze zosta¢ zaklasyfikowane jako usluga doradztwa
inwestycyjnego. Takag dzialalno$¢ mozna ewentualnie analizowa¢ w kontekscie ushugi, o
ktére] mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy. Natomiast, w ocenie UKNF, gdy firma
inwestycyjna dokonuje z wlasnej inicjatywy procesu interpretacji przekazywanych informacji
dotyczacych konkretnego instrumentu finansowego w kontek$cie profilu inwestycyjnego
klienta poprzez wskazywanie okreslonych zachowan inwestycyjnych to woéwczas dziatalnosé
takg nalezy zaklasyfikowac jako ustuge doradztwa. Tytulem przykladu mozna wskazaé na
zachowanie, ktére bedzie klasyfikowane jako doradztwo inwestycyjne polegajace na
wskazaniu przez pracownika firmy inwestycyjnej, ze w sytuacji pozostawania na miejscu
klienta nie kupowalby oznaczonych akcji, w kontekscie informacji dotyczacej zlozenia przez
emitenta wniosku o ogloszenie upadlosci.

Przyklad 7.

Firma inwestycyjna zamierza publikowac sygnaly inwestycyjne dla portfela akcji, powstale
na bazie automatycznego systemu transakcyjnego lub wskutek indywidualnej oceny sytuacji
Jundamentalnej spolek. Sygnal transakcyjny zawiera¢ bedzie wskazanie konkretnego
instrumentu finansowego, kierunku transakcji, poziomu alokacji oraz ceny. Takie sygnaly
bedq publikowane w zamknietym serwisie informacyjnym dla klientow firmy inwestycyjnej.
Firma inwestycyjna rozwaia rowniez publikowanie sygnafow inwestycyjnych na otwartym
serwisie bez tadnych ograniczen w dostepie.

Czy tego rodzaju usluga stanowi doradztwo inwestycyjne ?

Klasyfikacja
W aspekcie ogdlnym problematyka sygnaléw inwestycyjnych stanowila przedmiot analiz
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA)'’, i kierunkowo
zostala zaklasyfikowana w zaleznosci od modelu biznesowego jako spelniajaca przesianki
ushugi:
a) doradztwa inwestycyjnego,
b) sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych,
¢) zarzadzania portfelem, w skiad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentow finansowych.

W kontekscie stanu faktycznego opisanego w tym przykiadzie, w ocenie UKNF, mozna
stwierdzi¢, iz w zaleznosci od charakteru w/w informacji wypelnia on przestanki doradztwa

1% Zob. stanowisko do pytania nr 9 zamieszczone w dokumencie “MiFID Questions and Answers Investor

Protection & Intermediaries” http://Www.esma.europa.eu/system/iles/2012-382.pdT]]
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inwestycyjnego lub ushugi polegajacej na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczacych transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych.

Ustuga taka bedzie klasyfikowana jako ushuga doradztwa inwestycyjnego, o ile sygnaly
inwestycyjne beda zawieraly spersonalizowang pod katem potrzeb 1 sytuacji klienta
rekomendacje okreslonego zachowania inwestycyjnego tzn. bedg wysytane do klientéw firmy
inwestycyjnej wedle okredlonego kryterium profilu inwestycyjnego klienta, do ktérego beda
rekomendowane okreslone instrumenty finansowe.

Natomiast, jesli sygnat inwestycyjny bedzie zawieral jedynie wskazanie kierunku zachowania
inwestycyjnego bez uwzglednienia profilu inwestycyjnego klienta, do ktérego rekomendacja
jest adresowana, to wowczas bedzie to rekomendacja o charakterze ogélnym, niewypelniajaca
przestanek doradztwa inwestycyjnego. W ocenie Urzedu na podkreslenie zastuguje fakt, iz
formuta lub medium, za pomocg ktérej rekomendacja jest przekazywana w sensie
technicznym nie ma wplywu na klasyfikacje ushugi doradztwa inwestycyjnego.

W zakresie sygnatéw inwestycyjnych, ktorych tres¢ obejmuje przykladowo ocene sytuacji
fundamentalnej spolek lub inne obiektywne =zdarzenia dotyczace np. ceny instrumentu
finansowego, o ile zostang skorelowane z wczesniejszymi ustaleniami inwestycyjnymi
pomigdzy firma inwestycyjna a klientem dotyczacymi informowania o momentach, w ktérych
klient powinien dokonaé¢ okreslonych dziatan inwestycyjnych, woéwczas w ocenie UKNF,
przekazywanie ogdlnych informacji wskazanych powyzej moze w kontekscie calosciowym
oznacza¢ rekomendowanie okreslonego sposobu zachowania inwestycyjnego wzgledem
danego instrumentu finansowego, a w konsekwencji determinowa¢ usluge doradztwa
inwestycyjnego.

Przyklad 8.

W trakcie spotkania pracownikow firmy inwestycyjnej z inwestorami omawiane sq
perspektywy poszczegdlnych klas aktywow, w tym akcji notowanych na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW w Warszawie S.A., np. w przekroju sektorowym (WI1G-Chemia,
WIG-Banki) lub segmentowym (WIG20, mWIG40, sWIG80, WIGdiv). Na spotkaniu
obowigzuje rejestracja uczestnikow.

Czy prezentowanie opinii przez prowadzqcego spotkanie odnosnie perspektywy zmiany cen
omawianych klas aktywow stanowic bedzie swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego ?
Czy wplyw na t¢ klasyfikacje moze miec:

— istnienie rejestracji bqd? jej brak,

— fakt, ze w gronie uczestnikéw spotkania sq klienci firmy inwestycyjnej i inwestorzy

niebedgcy jej klientami ?

Klasyfikacja

Przedmiotowy stan faktyczny w ocenie UKNF konstytuuje ustuge doradztwa inwestycyjnego
jedynie, gdy kategoria 0s6b zaproszonych na spotkanie (zarowno bedacych jak i nie bedacych
klientami firmy inwestycyjnej) zostala wyselekcjonowana pod katem okreslonych cech,
kryteriow, jakie osoby te spelniaja a omawiane perspektywy dotyczace okreslonych
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instrumentéw finansowych odnosza si¢ do oznaczonych instrumentéw, ktére zostaly
skorelowane z profilem inwestycyjnym zaproszonych klientow.

Jak wskazal Urzad w wyjasnieniach natury ogdlnej, rekomendacjami sa réwniez wypowiedzi
wskazujace kierunek inwestycyjny, poprzez podanie opisu cech instrumentu, ktére pozwola w
sposob jednoznaczny na identyfikacje, jakiego oznaczonego instrumentu finansowego
dotycza. Wskazany w przykiadzie 8 sektor ,,WIG Chemia” z uwagi na procesy
konsolidacyjne zachodzace w branzy chemicznej w Polsce moze pozwoli¢ na latwa
identyfikacje, jakie instrumenty sa przedmiotem rekomendacji inwestycyjnej. Analogiczne
uwagi dotycza sektora bankowego ,,WIG Banki”. Z uwagi na niewielkg liczbe bankow
notowanych na ,WIG 20" mozliwym jest rekomendowanie okreslonego instrumentu
finansowego bez wyraznego wskazywania nazwy emitenta lecz odwolanie si¢ do pewnych
og6lnie znanych charakterystyk np. rekomenduje si¢ klientowi nabycie akcji najwickszego
(pod wzgledem wartosci rynkowej) banku notowanego na WIG.

Powyzsze uwagi nie beda mialy w ocenie Urzedu zastosowania do kategorii instrumentow
finansowych wyodrebnionych pod wzgledem np. segmentowym, gdzie klasa aktywow
odnosi¢ si¢ bedzie do ogdlnie sektora ,,MWig 40 czy tez ..SWIG 80”. Konstatacja ta wynika
jednak raczej z faktu, ze trudno zakiada¢ wydawanie w sposéb poprawny takich sugestii
inwestycyjnych — niezaleznie czy kwalifikowanych przez firme inwestycyjng jako porada
inwestycyjna czy tez rekomendacja inwestycyjna. Trudno bowiem zaklada¢, ze uwzgledniajac
oczekiwania inwestycyjne klienta, mozliwa jest aktywno$¢ doradztwa w zakresie tak
szerokiego kregu instrumentéw finansowych, ktére pozostaja réznorodne pod wzgledem
specyfiki i ryzyka inwestycyjnego.

Przyklad 9.

W trakcie audycji telewizyjnej (radiowej) zaproszeni goscie komentujq sesje gieldowq.
Program odbywa si¢ z udzialtem telewidzow (stuchaczy), ktorzy majq mozliwosé zadawania
pytari gosciom, réwniez odnosnie oceny przez nich konkretnej spotki. W odpowiedzi
zaproszone osoby prezentujq osqdy wykorzystujgc sformulowania typu ., kurs akcji spotki
wydaje si¢ byé niedoszacowany”, ,opublikowana wlasnie informacja ma szanse
spowodowac wzrost kursu akcji danej spotki”.

Czy tego rodzaju czynnosci nalezy zakwalifikowaé jako ustuge doradztwa inwestycyjnego ?
Czy wplyw na takq klasyfikacje moze mie¢ okolicznosé, ie osobq prezentujgcq oceng jest
pracownik firmy inwestycyjnej ?

Klasyfikacja

W ocenie UKNF przedmiotowa rekomendacja wydana w trakcie audycji telewizyjnej jako nie
uwzgledniajgca profilu inwestycyjnego klienta (niespersonalizowana pod katem danego
inwestora) nie stanowi uslugi doradztwa inwestycyjnego. W tym kontekscie nalezy mieé
jednak na uwadze regulacje wynikajace z art. 39 ust. 2 pkt 4 b Ustawy.

Przyklad 10.
Firma inwestycyjna publikuje materialy analityczne w dwoch miejscach:
- na portalu dostegpnym tylko dla zalogowanych uZytkownikow,
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- na portalu (stronie internetowej) dostepnym dla kaidego odwiedzajgcego.
Czy publikowanie materialow na portalu o ograniczonych dostgpie stanowi swiadczenie
ustugi doradztwa inwestycyjnego ?

Klasyfikacja

UKNF stwierdza, iz w kontekscie kwalifikacji opisanej w przykladzie 10 przedmiotowa
usluga nie stanowi uslugi doradztwa inwestycyjnego, o ile tres¢ wskazanych materialow
analitycznych nie bedzie zawierala spersonalizowanych pod katem danego inwestora
rekomendacji okreslonych zachowan inwestycyjnych w odniesieniu do okreslonego
instrumentu finansowego. 4 contrario, jesli po zalogowaniu do portalu klient zostanie
skategoryzowany pod katem profilu inwestycyjnego za pomoca wewngtrznego algorytmu
firmy inwestycyjnej i po przeprowadzeniu procesu logowania w powyzszej formule uzyska
dostep do materialéw analitycznych zawierajacych okreslona wskazéwke zachowania
inwestycyjnego wyrazona w sposob bezposredni lub posredni, to w konsekwencji zostanie
objety rezimem wynikajacym z ushugi doradztwa inwestycyjnego. Tytutem przykiadu UKNF
wskazuje, iz jesli klient o niewielkim poziomie akceptacji ryzyka inwestycyjnego (profil
ryzyka klienta zostal okreslony w trakcie procesu logowania) otrzyma wskazowke
zachowania inwestycyjnego, ktéra bedzie korespondowala z jego profilem to taka
rekomendacja bedzie postrzegana jako ustuga doradztwa inwestycyjnego.

Przyklad 11.

Czy poniisze czynnosci firmy inwestycyjnej, w zwiqzku z przeprowadzonq analizq

Sfundamentalnqg, skutkujg klasyfikacjq ich jako ustugi doradztwa inwestycyjnego ?

1. Zamieszczanie na stronie internetowej firmy inwestycyjnej rekomendacji ,kup”,
wSprzedaj” itp.

2. Zebranie na stronie internetowej firmy inwestycyjnej, dostepnej po zalogowaniu,
wszystkich rekomendacji firm inwestycyjnych dotyczqcych danego instrumentu
finansowego dostgpnych publicznie w internecie, z dodatkowym wyroéinieniem
graficznym rekomendacji sporzqdzonej przez t¢ firme inwestycyjng, na ktorej stronie
internetowej zebrano rekomendacje.

3. Zebranie na stronie internetowej firmy inwestycyjnej, dostepnej po zalogowaniu,
wszystkich rekomendacji firm inwestycyjnych dotyczgcych danego instrumentu
finansowego dostepnych publicznie w internecie, bez wyréinienia graficznego
rekomendacji sporzqdzonej przez te firme inwestycyjng, na ktorej stronie internetowej
zebrano rekomendacje (klient nie wie, czy i ktore informacje wydala firma inwestycyjna
publikujqca je na swojej stronie internetowej; moglby ten fakt zweryfikowacé ew. w inny
sposob).

4. Wyslanie do klientow, ktorzy wyrazili na to zgodg, drogq elektroniczng, upublicznionej
rekomendacji opracowanej przez firme inwestycyjng.

5. Wyslanie do klientow, ktorzy wyrazili na to zgode, drogq elektroniczng, rekomendacji
opracowanej przez firme inwestycyjng przed jej upublicznieniem.

6. Poinformowanie klienta w trakcie rozmowy, ie tego samego dnia ukazala sie
rekomendacja innej firmy inwestycyjnej, dotyczqgca danego instrumentu finansowego,
ktorego klient nie posiada w portfelu.
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7. Poinformowanie klienta w ftrakcie rozmowy, ie tego samego dnia ukazala sie
rekomendacja innej firmy inwestycyjnej, dotyczgca danego instrumentu finansowego,
ktory klient posiada w porifelu.

8. Poinformowanie klienta przez firme inwestycyjng w trakcie rozmowy, e tego samego
dnia zostala upubliczniona rekomendacja opracowana przez te firme, dotyczqca danego
instrumentu finansowego, ktorego klient nie ma w portfelu.

9. Poinformowanie klienta przez firme inwestycyjng w trakcie rozmowy, ie tego samego
dnia zostala upubliczniona rekomendacja opracowana przez te firme, dotyczgca danego
instrumentu finansowego, ktory klient posiada w portfelu.

10. Poinformowanie klienta przez firme inwestycyjng w trakcie rozmowy, ie tego samego
dnia zostala wydana rekomendacja (niedostgpna publicznie) opracowana przez te
firme, dotyczgca danego instrumentu finansowego, ktorego klient nie ma w portfelu.

11. Poinformowanie klienta przez firme inwestycyjng w trakcie rozmowy, e tego samego
dnia zostala wydana rekomendacja (niedostgpna publicznie) opracowana przez fte
Sirme, dotyczgca danego instrumentu finansowego, ktory kiient posiada w portfelu.

Klasyfikacja do punktu 1

Zamieszczenie na powszechnie dostepnej stronie internetowej skierowanej do
nicoznaczonego adresata rekomendacji fundamentalnej ,.kupuj” z ceng docelowa wydana
przez firme inwestycyjna nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. Moze by¢ natomiast
postrzegane jako dzialalnosé, o ktérej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Klasyfikacja do punktu 2-3

Zebranie na stronie internetowej dost¢pnej po zalogowaniu wszystkich rekomendacji dla
danego instrumentu dostepnych publicznie w Internecie, a pochodzacych z roznych firm
inwestycyjnych z dodatkowym oznaczeniem graficznym rekomendacji wydanej przez dana
firme inwestycyjna, w ocenie UKNF, nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. Jednakze
UKNF stwierdza, iz jesli proces logowania zwigzany jest z procesem selekeji klienta pod
katem spelnienia okreslonych kryteriow inwestycyjnych, profilu inwestycyjnego to w
konsekwencji dostep do takiej rekomendacji czy tez materiatéw analitycznych moze wypetnic
przestanki ustugi doradztwa inwestycyjnego. Analogiczna sytuacja wystapi rowniez, gdy
firma inwestycyjna w sposob bezposredni lub posredni sugeruje, ze rekomendacja odnosnie
danego instrumentu finansowego (bez wzgledu na podmiot sporzadzajacy) jest w jej ocenie
odpowiednia dla klienta.

Klasyfikacja do punktu 4

W ocenie UKNF przedmiotowy stan faktyczny nie konstytuuje kierunkowo ushugi doradztwa
inwestycyjnego, o ile rekomendacja przekazywana za pomoca maila jest rowniez dostepna
publicznie. W tym punkcie znajdujg rowniez zastosowanie odpowiednio uwagi wskazane w
Klasyfikacji do punktu 2-3.

Klasyfikacja do punktu 5

Kryterium determinujacym w tym przypadku powstanie ushugi doradztwa inwestycyjnego
bedzie okoliczno$¢ czy rekomendowanie danego instrumentu finansowego klientowi
uwzglednia jego profil inwestycyjny i czy moze byé odbierane jako personalna wskazéwka
okreslonego zachowania inwestycyjnego. W ocenie UKNF, jesli wystanie do klientéw maila z
informacja zawierajaca tres¢ rekomendacji, wzglednie materialéw informacyjnych, bedzie
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poprzedzone weryfikacjg 1 selekcjg klienta pod katem jego profilu inwestycyjnego, to
wowczas dzialalnosé ta bedzie klasyfikowana jako doradztwo inwestycyjne.

Klasyfikacja do punktu 6 - 11

Informacja wskazana w przykladzie 6 — 11 nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego.
Jesli jednak firma inwestycyjna uzgodnita z klientem, ktérego profil inwestycyjny jest jej
znany, iz ta przekaze mu w okres§lonym momencie w przyszlosci okreslona informacje
odnosnie emitenta i informacja ta moze zosta¢ zinterpretowana jako kierunkowe wskazanie
okre§lonego zachowania inwestycyjnego, to wowczas dziatalno$¢ taka stanowi usluge
doradztwa inwestycyjnego.

Przyklad 12
Czy poniisze czynnosci firmy inwestycyjnej, w zwiqzku z przeprowadzonq analizg
Sfundamentalng, nalezaloby zaklasyfikowaé jako ustuge doradztwa inwestycyjnego ?

? 2

A

Zamieszczanie na stronie internetowej firmy inwestycyjnej sygnalow Kupna,
sprzedazy, stop loss, take profit itp.

Wystanie do klientow, ktorzy wyrazili na to zgode, drogq elektroniczng, dostepnych
rownieZ publicznie sygnalow kupna, sprzedazy, stop loss, take profit itp. w wyniku
analizy przeprowadzonej przez firme inwestycyjng.

Wyslanie do klientéw, ktorzy wyrazili na fo zgode, drogg elektroniczng,
niedostepnych publicznie sygnalow kupna, sprzedazy, stop loss, take profit itp. w
wyniku analizy przeprowadzonej przez firme inwestycyjng.

Poinformowanie klienta przez firme inwestycyjng w trakcie rozmowy, le tego
samego dnia ukazala si¢ rekomendacja z sygnatami kupna, sprzedazy, stop loss, take
profit itp., na dany instrument finansowy, ktorego klient nie posiada w porifelu,
wydana przez inng firme inwestycyjng.

Poinformowanie klienta przez firme inwestycyjng w trakcie rozmowy, e tego
samego dnia ukazala si¢ rekomendacja z sygnatami kupna, sprzedazy, stop loss, take
profit itp., na dany instrument finansowy, ktory klient ma w portfelu, wydana przez
inng firme inwestycyjngq.

Poinformowanie klienta przez firme inwestycyjng w trakcie rozmowy, Ze tego
samego dnia ukazata si¢ publicznie rekomendacja z sygnatami kupna, sprzedazy,
stop loss, take profit itp., na dany instrument finansowy, ktorego klient nie posiada
w portfelu, wydana przez t¢ firme.

Poinformowanie klienta przez firme inwestycyjnqg w frakcie rozmowy, Ze tego
samego dnia ukazala sie publicznie rekomendacja z sygnatami kupna, sprzedazy,
stop loss, take profit itp., na dany instrument finansowy, ktory klient ma w portfelu,
wydana przez tg firme.

Poinformowanie klienta przez firme inwestycyjnqg w ftrakcie rozmowy, e tego
samego dnia ukazala si¢ rekomendacja (niedostepna jeszcze publicznie) z sygnatami
kupna, sprzedazy, stop loss, take profit itp., na dany instrument finansowy, ktérego
klient nie posiada w portfelu, wydana przez t¢ firme.

Poinformowanie klienta przez firme inwestycyjng w trakcie rozmowy, e tego
samego dnia ukazata si¢ rekomendacja (niedostepna jeszcze publicznie) z sygnatami
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kupna, sprzedazy, stop loss, take profit itp., na dany instrument finansowy, ktéry
klient posiada w poritfelu, wydana przez t¢ firme.

10. Czynnosci wskazane w pkt 5-10, 7 zastrzezeniem, ze informacje odnoszq si¢ do kilku
skonkretyzowanych instrumentow finansowych.

Klasyfikacja

Stan faktyczny, o ktorym mowa w tym przykladzie wykazuje pewne analogie do stanow
faktycznych wymienionych w przykladzie 11. UKNF stwierdza, iz samo przekazanie
informacji odnosnie emitenta nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. Dziatalnosé ta
moze by¢ klasyfikowana w aspekcie ustugi z art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy lub jako wylacznie
przekazanie informacji. Jezeli jednak przekazanie informacji o instrumencie finansowym
bedzie poprzedzone weryfikacja profilu inwestycyjnego z uwzglednieniem kryteriéw, o
ktérych mowa w przepisach rozporzadzenia, a informacja ta bedzie zawierata okreslong
wskazowke zachowania inwestycyjnego, to wowczas dzialalno$é ta bedzie klasyfikowana
jako ustuga doradztwa inwestycyjnego. Analogiczna klasyfikacja bedzie miala miejsce w
okolicznosciach, gdy klient uzgodni z firmg inwestycyjna, iz ta bedzie przekazywaé w
okreslonych momentach strategiczne informacje odno$nie emitenta lub odnosnie okreslonego
instrumentu finansowego kierunkowo sugerujgce zachowanie inwestycyjne. UKNF wskazuje,
iz dla klasyfikacji dzialalnosci doradztwa inwestycyjnego bez znaczenia pozostaje sposéb lub
instrumentarium, za pomocg ktérego rekomendacja inwestycyjna jest przekazywana, tj. np.
analiza techniczna, raport biezacy spotki, raporty ESPI. Kluczowsa role dla oceny kategorii
dziatalnosci jako doradztwa inwestycyjnego odgrywajg okolicznosci i kontekst, w jakim
ustuga, dziatalno$¢ jest Swiadczona.

Przyklad 13

Jak nalezy oceni¢ nastepujgce sytuacje faktyczne:

1. Pracownik firmy inwestycyjnej samodzielnie inicjuje kontakt 7 klientem (np. majgc na
wzgledzie sytuacje rynkowq) podajgc mu parametry zlecenia, a klient potwierdza jego
tresc;

2. Pracownik firmy inwestycyjnej samodzielnie diwoni do klienta i informuje go o
aktualnej sytuacji na rynku;

3. Pracownik proponuje klientowi zlozenie zlecer typu DDM, gdyz jest to wygodniejsze dla
klienta;

4. Pracownik proponuje klientowi zlozenie zlecen typu DDM zaréwno na kupno jak i
sprzedaz instrumentu finansowego, aby moc aktywnie reagowac na sytuacje na rynku.

Klasyfikacja do punktu 1 -4

Kierunkowo zachowanie opisane w punkcie 1 - 4 moze skutkowaé powstaniem ustugi
doradztwa inwestycyjnego. Pracownik firmy inwestycyjnej wybiera okreslonego klienta i
wskazuje mu tre$¢ zlecenia, tj. wskazuje kierunek inwestycyjny, ktéry klient, za
posrednictwem firmy inwestycyjnej, powinien zrealizowa¢. Ponadto, w okolicznosciach
wskazanych w tym przyktadzie, UKNF przyjmuje zalozenie, ze firma inwestycyjna jest
swiadoma dzialan pracownika firmy 1 akceptuje je, przy pelnej aprobacie komorki ds.
zgodnosci dziatalnosel z prawem.
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Przyklad 14

Czy dopuszczalne jest w materiatach informacyjnych, ulotkach, broszurach itp.
wykorzystywanie sformulowan typu: ,Zapraszamy do kupna akcji”, ,Kup u Nas”,
wZachecamy do kupna akcji”, ,,Nasi pracownicy pomogq Ci w wyborze inwestycji, portfela
Sunduszu”, ,,Skorzystaj z pomocy Naszych pracownikoéw w inwestowaniu na gieldzie”
Klasyfikacja

W odniesieniu do stanu faktycznego zaprezentowanego w powolanym przyktadzie UKNF stoi
na stanowisku, iz zawarte w nim sformulowania majg charakter stricte reklamowy -
marketingowy, zwiazany z aktualng oferta produktowo-uslugowa firmy inwestycyjnej, a
jednoczesnie posiadaja ogdlna nature, tj. nicodnoszaca sie¢ do konkretnego instrumentu
finansowego. W konsekwencji, opisane w tym przyktadzie czynnosci firmy inwestycyjnej nie
stanowityby ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Przyklad 15

Firma inwestycyjna przeprowadza akcje informacyjnq dotyczgeq instrumentow

finansowych lub oferty firmy inwestycyjnej. W trakcie kontaktow z klientami (np.

telefonicznych) pracownicy firmy inwestycyjnej ograniczajg si¢ do przekazywania

podstawowych informacji zwigzanych z przedmiotem akcji i nie sugerujq okreslonych

zachowaii inwestycyjnych. Przekaz kierowany jest do oznaczonego kregu odbiorcow.

Najczestszym przedmiotem tych akcji jest informowanie okreslonej grupy klientow o:

— wezwaniu na sprzedaz akcji,

— zapisach na akcje w ramach oferty publicznej,

— zapisach na nowe akcje w ramach prawa poboru,

— wyplacie dywidendy,

— dacie debiutu gieldowego i mozliwosci zakupu akcji,

— mozliwosci lokowania srodkow na lokacie typu over night,

— konkursach organizowanych przez firme inwestycyjng,

— akcjach promocyjnych np. zwigzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych.

Czy tego rodzaju aktywnosé¢ firmy inwestycyjnej naleiy klasyfikowaé jako swiadczenie
ustugi doradztwa inwestycyjnego ?

Klasyfikacja

W odniesieniu do stanu faktycznego zaprezentowanego w tym przykladzie, UKNF stwierdza,
iz w przypadku, gdy firma inwestycyjna bedzie przekazywac¢ swoim klientom informacje
(obiektywne, nie zawierajgce wypowiedzi ocennych) dotyczace aktualnych wydarzen
rynkowych lub dotyczace oferty firmy inwestycyjnej stan ten nie bedzie implikowaé
wystgpienia zasadniczo ustugi doradztwa inwestycyjnego''. Jednoczeénie do przedmiotowego

“'Nalezy mie¢ jednak na uwadze fakt, iz jedli na kanwie przedmiotowych informacji zostang sformutowane
spersonalizowane pod katem profilu inwestycyjnego klienta rekomendacje zawierajace kierunek zachowania
inwestycyjnego to wowczas takie czynnosci majg charakter ustugi doradztwa inwestycyjnego.
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stanu faktycznego znajdujg zastosowanie uwagi zawarte w przypisie nr 5 niniejszego
stanowiska.

Przyklad 16

Czy dopuszczalne jest przekazanie klientowi narzedzia, przy pomocy ktorego, klient bedzie
samodzielnie, na podstawie wpisanych przez siebie danych (np. wielkosé portfela, liczha
transakcji, poziom akceptowalnego ryzyka) budowaé sobie profil inwestycyjny i sklad
portfela.

Klasyfikacja -

W odniesieniu do stanu faktycznego, o ktéorym mowa w przyktadzie 16, UKNF stwierdza, iz

udostepnienie  klientowi urzadzen infrastruktury teleinformatycznej umozliwiajgce]

przeprowadzenie przez klienta procesow ewaluacyjnych pozwalajacych na poznanic jego

profilu inwestycyjnego, o ile zakonczone jest wydaniem przez w/w urzadzenie:

- okreSlonej rekomendacji zachowania inwestycyjnego,

- odnosnie oznaczonego instrumentu finansowego,

- korespondujacego z profilem inwestycyjnym klienta (zgodnie z przeprowadzonym
badaniem);

to ten sposob postgpowania bedzie stanowit §wiadczenie ushugi doradztwa inwestycyjnego
przez firme¢ inwestycyjng udostepniajacg w/w urzadzenie.

Natomiast UKNF stwierdza, ze samo przeprowadzenie za pomocg urzadzen infrastruktury
teleinformatycznej procesu ewaluacji klienta, ktére nie zostanie zakonczone wydaniem
rekomendacji inwestycyjnej dla klienta nie b¢dzie stanowi¢ ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Przyklad 17

Klient posiada wolne srodki pieniezne w wysokosci 100 tys. ziotych. Na spotkaniu
pracownik firmy inwestycyjnej, ktory jest jego opiekunem zastanawia si¢ nad najlepszym
dla klienta sposobem alokacji tych srodkow. W celu lepszego poznania klienta opiekun, w
ramach oceny odpowiedniosci, zadaje pytania dotyczgce wiedzy i doswiadczenia klienta,
sytuacji majqtkowej i akceptowalnego poziomu ryzyka inwestycyjnego. Z rozmowy z
klientem wynika, ze profil klienta jest profilem umiarkowanie agresywnym a klient posiada
doswiadczenie w inwestowaniu, w tym w inwestycje w akcje.

Bazujgc  na  uzyskanych informacjach, opiekun prezentuje oferte produktow
inwestycyjnych, w szczegolnosci wskazujagc na dostepne w ofercie firmy inwestycyjnej
Sfundusze zrownowaione. Przedstawiajgc oferte takich funduszy, opiekun uzasadnia ten
wybor, uwzgledniajgc informacje uzyskane w ramach przeprowadzonej oceny
odpowiedniosci. Po uzyskaniu akceptacji klienta na ten rodzaj funduszy inwestycyjnych
przeprowadzana jest prezentacja dostepnych funduszy wraz z informacjami dotyczgcymi
tego typu instrumentow finansowych (polityka inwestycyjna, wyniki historyczne, koszty
wwejscia i wyjscia” itp.). Wybor kupna jednostek uczestnictwa konkretnego funduszu
inwestycyjnego nalezy do klienta.

Czy tego rodzaju postepowanie firmy inwestycyjnej klasyfikuje sie jako ustuga doradztwa
inwestycyjnego ?



Klasyfikacja

W odniesieniu do przedmiotowego stanu faktycznego, w ocenie UKNF postepowanie
pracownika firmy nie begdzie stanowito ustugi doradztwa inwestycyjnego, jezeli finalnie nie
zostanie sprecyzowany 1 rekomendowany klientowi okreslony instrument finansowy z
katalogu instrumentéw finansowych mieszczacych si¢ w ramach instrumentow finansowych
odpowiadajacych profilowi inwestycyjnemu danego klienta. Jedna z przeslanek ustugi
doradztwa inwestycyjnego wynikajaca z definicji zamieszczonej w art. 76 Ustawy jest
przygotowanie rekomendacji inwestycyjnej w odniesieniu do okreslonego instrumentu
finansowego, a nie do pewnej kategorii instrumentéw finansowych. Do momentu, w ktérym
firma inwestycyjna przekazuje klientowi informacje odno$nie pewnej kategorii instrumentow
finansowych lub podklasy instrumentéw finansowych blizej niezdefiniowanych Ilub
przekazuje informacje odnos$nie swojej oferty instrumentéw finansowych to dzialalnosé taka
nie jest klasyfikowana jako dzialalnos¢ doradztwa inwestycyjnego lecz potencjalnie moze by¢
sklasyfikowana jako porada inwestycyjna.

Jednoczesnie UKNF stwierdza, iz powyzsza kwalifikacja ulegnie zmianie i przyjmie
konstrukcje dziatalnosci w zakresie doradztwa inwestycyjnego wowczas, gdy firma
inwestycyjna zarekomenduje klientowi okreslone zachowanie (w sposob bezposredni lub
posredni) w odniesieniu do okreslonego instrumentu finansowego, w tym réwniez poprzez
czytelne zachowania konkludentne, sugerujace okreslone kierunki inwestycyjne (zakre§lenie
konkretnego instrumentu finansowego z listy instrumentéw finansowych bedacych w ofercie
firmy inwestycyjnej itp.) korespondujace z profilem inwestycyjnym klienta.

Przyklad 18

Klient zadaje pracownikowi firmy inwestycyjnej, ktory jest jego opiekunem pytanie o oceng
sytuacji na rynkach finansowych.

Pracownik w odpowiedzi informuje, Ze nie moze przewidzie¢ jak bedzie si¢ ksztaltowala
sytuacja na rynku w przyszlosci, natomiast wskazuje, ze moze zaprezentowaé zachowania
Swiatowej i krajowej gospodarki, co mogloby by¢ pomocne dla inwestora w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. W dalszej wypowiedzi pracownik zwraca uwage, e gléwnymi
okolicznosciami powodujgcymi wzrost indeksow od jakiegos czasu wydaje si¢ byé
zahamowanie recesji i poprawa koniunktury. Wzrostom na rynkach sprzyjajq takie decyzje
bankow centralnych utrzymujgce stopy procentowe na niskim poziomie. Z drugiej strony
nalety zdaniem pracownika wzigc pod uwage, ze skala wzrostu jest umiarkowana i wcig?
styszy si¢ o trudnej sytuacji i grozbie kryzysu kolejnych paiistw. Reasumujgc, w ocenie
pracownika, naleiy byc¢ ostroinym przy krdtkoterminowych inwestycjach, a nadto nie
moina wykluczyé rowniez Ze dojdzie do przejsciowych wahan.

Klasyfikacja

W odniesieniu do stanu faktycznego zawartego w tym przykladzie Urzad stwierdza, iz tego
rodzaju ogélne informacje o ksztaltowaniu sie sytuacji na rynkach w przyszlosci dotyczace
zagadnien mikro i makroekonomicznych oraz ich wzajemnych zalezno$ci nie stanowi ustugi
doradztwa inwestycyjnego.
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Przyklad 19

Firma inwestycyjna wprowadza do oferty nowy fundusz inwestycyjny. Pracownicy firmy

inwestycyjnej kontaktujq sie z klientami firmy w celu poinformowania ich o nowym

instrumencie finansowym. Niezaleinie od bezposrednich kontaktow pracownikow z

klientami, informacja o nowosci w ofercie firmy inwestycyjnej przekazywana jest za

posrednictwem internetowego systemu transakcyjnego formie materialu marketingowego.

Informacja jest przekazywana do okreslonych grup klientow np.:

— osobom, ktére w najblizszym czasie uzyskajq srodki pienigine w zwigzku 7 wykupem
obligacji,

— osobom, ktore w przeszlosci nabyly podobny instrument finansowy lub produkt
inwestycyjny,

— inwestorom, ktorzy wedlug wewnetrznych kryteriow firmy inwestycyjnej, zostali
zaklasyfikowani do grupy klientéw zamoznych,

~ inwestorom, ktorzy uzyskujq regularne wysokie wplywu z tytulu wyplacanych dywidend,

— osobom, ktore na podstawie analizy caloksztaltu ich wspélpracy z firmq inwestycyjng
(posiadane instrumenty finansowe i inne produkty inwestycyjne, historia
dotychczasowych operacji na rachunkach) z duiym prawdopodobieristwem byliby
zainteresowani nabyciem instrumentu finansowego wprowadzanego do oferty firmy
inwestycyjnej.

Klasyfikacja

W odniesieniu do opisanego w tym przykladzie stanu faktycznego, UKNF zwraca uwage na
fakt, 1z szczegotowe kryteria badania profilu inwestycyjnego klienta zawarte zostaly w § 16
ust. 1 Rozporzadzenia. Kryteria te dotycza poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie
instrumentoéw finansowych, do$wiadczenia inwestycyjnego, jego sytuacji finansowej oraz
celow inwestycyjnych niezbednych do dokonania oceny czy instrument finansowy bedacy
przedmiotem oferowanej ustugi maklerskiej lub ustuga maklerska, ktéra ma by¢ $wiadczona
na podstawie zawieranej umowy sg odpowiednie dla danego klienta. Jednocze$nie samo
badanie profilu inwestycyjnego klienta w oparciu o w/w przestanki nie konstytuuje ustugi
doradztwa inwestycyjnego. Procesem wienczacym badanie profilu inwestycyjnego klienta ma
by¢ wydanie przez firme inwestycyjna w oparciu o ten profil spersonalizowanej rekomendacji
inwestycyjnej w odniesieniu do okreslonego instrumentu finansowego. Wydanie powyzszej
rekomendacji w kontekscie zaprezentowanych okolicznosci skutkuje wystgpieniem ushugi
doradztwa inwestycyjnego.

W przypadku natomiast, gdy pracownicy firmy inwestycyjnej beda informowa¢ wybrang pod
katem profilu inwestycyjnego okreslong grupe klientéw o wprowadzeniu do sprzedazy
nowego instrumentu finansowego, m.in. majagc na wzgledzie zgromadzong wiedze
historyczna o klientach, w tym o ich mozliwosciach finansowych, to wéwczas tego rodzaju
informacja, mimo Ze nosi cechy przekazu promocyjno — reklamowego, bedzie stanowila
usluge doradztwa inwestycyjnego. Bedzie to jednak wustuga $wiadczona w sposob
nieprawidlowy, gdyz bedzie uwzgledniac jedynie dane finansowe o kliencie, co w oczywisty
sposob nie wypelnia przestanki kompleksowego zbadania profilu inwestycyjnego klienta pod
katem jego wiedzy, do§wiadczenia, celéw inwestycyjnych i mozliwosci finansowych.
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Urzad wyraza przekonanie, ze wyjasnienia zaprezentowane w dotychczasowe] Korespondencji
oraz w tym pismie przyczyniaja si¢ do zrozumienia istoty ustugi doradztwa inwestycyjnego i
sg pomocne w praktycznym stosowaniu obowigzujacych regulacji prawnych dotyczacych
$wiadczenia tej ushugi. Intencjg dziatan UKNF w powolanym zakresie jest zapewnianie
prawidlowego, zgodnego z prawem, wykonywania czynnosci doradztwa inwestycyjnego.
Poprawnos¢ postgpowania przy udzielaniu zindywidualizowanych rekomendacji
inwestycyjnych stuzy bowiem nie tylko ochronie intereséw klienta, ale réwniez wplywa na
zwigkszenie zaufania inwestora do rynku kapitalowego, co ma fundamentalne znaczenie dla
rozwoju tego rynku.

Z powazaniem

\
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