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Stanowisko UKNF w sprawie programow polecen oraz programoéw partnerskich
realizowanych przez firmy inwestycyjne

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (,,UKNF”) zwraca uwage na niektére aspekty zgodnosci
z prawem programow ,polecen” oraz programow partnerskich (afiliacyjnych), w ramach
ktorych firmy inwestycyjne zlecajg klientom lub osobom trzecim pozyskiwanie nowych lub
potencjalnych klientéw.

Programy polecen

Poprzez programy polecen firmy inwestycyjne angazujg swoich klientow do promowania
$wiadczonych przez nie ustug maklerskich. W zamian za skuteczne polecenie ustug (pozyskanie
nowego klienta), firmy inwestycyjne przyznajg réznego rodzaju Swiadczenia, najczesciej
w formie bezptatnych instrumentéw finansowych, ale takze sSrodkdw pienieznych naich zakup
lub znizek na optaty pobierane za Swiadczenie ustug.

Pozyskiwanie nowych klientdw obejmuje m.in. udostepnianie osobom trzecim
wygenerowanych przez firme inwestycyjng zindywidualizowanych kodéw polecajgcych lub
adreséw stron internetowych (linkéw afiliacyjnych). Dotychczasowy klient udostepnia takie
kody lub linki innym osobom, np. za pomocg profilu na portalu spotecznosciowym,
komunikatora lub innego srodka komunikowania sie na odlegtosé. Wykorzystanie kodu lub
linku umozliwia powigzanie aktywnosci dotychczasowego klienta z pozyskanym przez niego
nowym klientem firmy inwestycyjnej?.

Czynnosci zastrzezone dla firmy inwestycyjnej lub jej agenta

Zgodnie z art. 79 ust. 2a Ustawy o obrocie?, czynnosci polegajgce na pozyskiwaniu klientéw
lub potencjalnych klientéw ustug maklerskich, w tym informowaniu o zakresie ustug
maklerskich $wiadczonych przez firme inwestycyjng lub o instrumentach finansowych
bedacych ich przedmiotem, moga by¢ wykonywane wytgcznie przez sama firme inwestycyjng
lub przez agenta tej firmy3. Jak wskazywat UKNF w komunikacie z 19 kwietnia 2017 r.
»[w]prowadzenie nowych przepiséw (...) ma na celu zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci

! Przyktadowo, osoba pozyskiwana podaje otrzymany kod podczas rejestracji i zawierania umowy albo
rejestruje sie na stronie internetowej, do ktorej dostep uzyskata poprzez specjalny link osoby polecajacej.

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 646 z péZn. zm.).
3 Agent firmy inwestycyjnej, zgodnie z art. 79 ust. 8a Ustawy o obrocie, moze rozpoczaé wymienione w art. 79
ust. 2 Ustawy o obrocie czynnosci wytacznie po uzyskaniu wpisu do rejestru prowadzonego przez Komisje.
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przez podmioty nienadzorowane, ktére poprzez bezposrednie kontakty naktaniaty
inwestorow do korzystania z ustug maklerskich. Podmioty te czesto nie posiadaty dostatecznej
wiedzy ikompetencji w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, a przekazywane
inwestorom informacje, ktére miaty ich zacheci¢ do inwestowania, byty nierzetelne lub
wprowadzajgce w bfad” 4.

W przypadku programow polecen, opisane dziatania klientdw majg charakter aktywnego,
bezposredniego marketingu w formie informowania okreslonych oséb o ustugach firmy
inwestycyjnej oraz ich pozyskiwania jako nowych klientéw takiego podmiotu. Stanowig one
jednoczesnie czynnosci wykonywane w imieniu i na rachunek firmy inwestycyjnej, poniewaz
klient polecajgcy, na podstawie regulaminu programu, otrzymuje Swiadczenie pieniezne
W zamian za promowanie ustug i dziatanie na rzecz firmy inwestycyjnej. Na gruncie art. 79 ust.
2a Ustawy o obrocie, angazowanie do takich celow podmiotdw innych niz sama firma
inwestycyjna lub jej agent jest niedopuszczalne.

Wyijatkiem od tej zasady, przewidzianym w art. 79 ust. 2b Ustawy o obrocie, jest mozliwos¢
wykonywania czynnos$ci pozyskiwania klientédw przez podmiot inny niz sama firma
inwestycyjna lub jej agent wytgcznie, jezeli informacje przekazywane w ramach tych czynnosci
sq kierowane jednoczesnie do szerokiej grupy klientéw lub potencjalnych klientéw firmy
inwestycyjnej albo do nieokreslonego adresata.

Przyktadem komunikacji reklamowej objetej tym wylgczeniem bedzie np. kierowanie
okreslonych tresci do wiadomosci publicznej, w tym na ogdlnodostepnej stronie internetowej
czy wyswietlanie reklamy firmy inwestycyjnej w srodkach masowego przekazu takich jak
telewizja. Natomiast za przekazywanie informacji do szerokiej grupy klientéw lub
potencjalnych klientdw nie mozna uzna¢ udostepniania kodu lub linku w sieciach
spotecznosciowych konkretnej osobie ani powigzanemu w ramach danej sieci
spotecznosciowej lub komunikatora gronu osdb.

W szczegdlnosci, o zindywidualizowanym charakterze komunikatu bedzie mowa w sytuacji,
w ktorej nastepuje interakcja miedzy kierujgcym komunikat (prowadzgcym strone, fanpage
itd.) a potencjalnym obserwujgcym. Przyktadem jest koniecznos$¢ zaakceptowania prosby
o dodanie do znajomych albo prosby o obserwowanie. Takie dziatania konkretyzujg bowiem
potencjalnego odbiorce i mogg swiadczy¢ o skierowaniu informacji do konkretnej osoby lub
oznaczonego grona mozliwych do zidentyfikowania oséb, ktore znajg danego klienta i sg
w stanie oceni¢ uzytecznos¢ przekazywanych przez niego komunikatéw przy podejmowaniu
decyzji.

Przedstawione wnioski, dotyczgce niedozwolonych dziatah promocyjnych, majg zastosowanie
rowniez w sytuacji, gdy polecajgcym jest nie klient firmy inwestycyjnej, ale osoba trzecia — np.

4 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. Komunikat dotyczgcy zamknietego katalogu podmiotéw prowadzqgcych
marketing ustug maklerskich - zmiany w prawie od 29 kwietnia 2017 r,
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/knf_174191_marketing_uslugi_maklerskie_19_04_2017_502
00.pdf.
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cztonek programu partnerskiego. Dziatalnos¢ jakichkolwiek partneréw, brokerow
wprowadzajgcych (ang. introducing brokers), afiliantow czy innych nieregulowanych
posrednikdw, ktéra wypetnia przestanki art. 79 ust. 1, 2 i 2a Ustawy o obrocie, wymaga
uzyskania wpisu do rejestru agentow firm inwestycyjnych. Jakakolwiek dziatalnosé
prowadzona bez spetnienia tego wymogu narusza przepisy prawa. Przy czym, réwniez w tym
przypadku moze mieé zastosowanie wytgczenie z art. 79 ust. 2b Ustawy o obrocie,
umozliwiajgce podmiotom przekazywanie informacji wytacznie do szerokiej grupy klientow
lub potencjalnych klientow firmy inwestycyjnej albo do nieokres$lonego adresata bez
koniecznosci uzyskania wpisu jako agent.

Programy partnerskie

Programy partnerskie (afiliacyjne) polegajg na proponowaniu przez firmy inwestycyjne
osobom trzecim prowadzenia marketingu i pozyskiwania klientdw w zamian za ustalone
Swiadczenie pieniezne. Czesc¢ z takich programdw uzaleznia wysokos¢ takiego swiadczenia od
skutecznosci dziatania partnera. Przyktadowo, ptatnos¢ moze zostaé ustalona proporcjonalnie
do liczby zawartych uméw o swiadczenie ustug maklerskich, wysokosci wpfat na rachunek
(cost per action) albo wartosci nabytych instrumentdow finansowych (cost per sale).

W ramach programow partnerskich osoba fizyczna (np. bloger, finfluencer czy wiasciciel
strony internetowej) albo osoba prawna (np. specjalistyczny serwis internetowy, aplikacja czy
,porownywarka” firm inwestycyjnych), po zarejestrowaniu sie w firmie inwestycyjnej jako
partner, otrzymuje prywatny ,link partnerski”, przekierowujgcy do strony internetowej
podmiotu Swiadczgcego ustugi maklerskie. Poza linkiem partnerskim, firma inwestycyjna
moze udostepnia¢ swoim partnerom materiaty marketingowe, jak materiaty video, banery
reklamowe albo interaktywne narzedzia do wyswietlania informacji, np. notowan (w tym tzw.
widzety). Po kliknieciu w link bgdZ baner, podobnie jak w przypadku programéw polecen,
klient jest przekierowywany do strony internetowej firmy inwestycyjnej, gdzie moze podac
swoje dane i zawrze¢ umowe o $wiadczenie ustug maklerskich. Podobnie jak w przypadku
programu polecen, przekierowanie umozliwia identyfikacje podmiotu, ktory skutecznie
pozyskat klienta.

Niedozwolone zachety

Firmy inwestycyjne oferujgce uczestnictwo w programach partnerskich powinny zwrdcié
uwage na zakaz przekazywania i otrzymywania tzw. niedozwolonych zachet. Zgodnie z art. 83d
ust. 1 Ustawy o obrocie, z zastrzezeniem wyjgtkédw okreslonych w tym przepisie, firma
inwestycyjna nie moze przyjmowac ani przekazywac jakichkolwiek swiadczen pienieznych,
w tym opfat i prowizji, ani jakichkolwiek swiadczen niepienieznych w zwigzku ze swiadczeniem
ustugi maklerskiej.
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Przekazywanie ptatnosci podmiotom korzystajgcym z wytgczenia z art. 79 ust. 2b Ustawy
o obrocie za pozyskiwanie klientow lub potencjalnych klientow ustug maklerskich, w tym
informowanie o zakresie ustug maklerskich lub o instrumentach finansowych bedgacych ich
przedmiotem® — jezeli ptatno$é¢ pozostaje w zwigzku ze Swiadczeniem ustugi maklerskiej —
stanowi przyznanie niedozwolonej zachety®.

O powigzaniu ptatnosci ze Swiadczeniem ustugi maklerskiej swiadczy¢ bedzie np. powigzanie
jej wysokosci z konkretng ustuga swiadczong na rzecz pozyskanego klienta, poniewaz w takiej
sytuacji firma wyptaca osobie pozyskujgcej prowizje za to, ze moze Swiadczy¢ ustuge
maklerskg pozyskanemu przez te osobe klientowi. Takie ptatnosci wystepuja np. w modelach
cost per action i polegajg na uzaleznieniu wysokosci ptatnosci dokonywanej na rzecz partnera
od liczby klientéw, ktérzy wykonali konkretne dziatanie w celu swiadczenia dla nich ustug
maklerskich, np. zarejestrowali sie w firmie inwestycyjnej, zawarli umowe o $wiadczenie ustug
maklerskich czy dokonali wptaty srodkdéw na rachunek. Ptatno$¢ w tej sytuacji jest powigzana
z ustugg, ktorg obejmowata zawarta umowa oraz ustugg prowadzenia rachunku papieréow
wartosciowych i rachunkéw pienieznych. Innym przyktadem jest uzaleznienie prowizji od
sprzedazy pozyskanemu klientowi instrumentu finansowego i dodatkowo ustalanie jej
wysokosci proporcjonalnie do spreadu (prowizji firmy) albo wartosci transakcji (model cost per
sale). W tym przypadku, ptatnos¢ jest zwigzana bezposrednio ze sSwiadczeniem ustug
maklerskich, ktérych dotyczg nabywane instrumenty finansowe.

W obu tych przypadkach, ptatnosci przekazywane partnerom czy brokerom wprowadzajacym
bedg stanowi¢ zachety, wchodzgce w zakres art. 83d ust. 1 Ustawy o obrocie. Co wiecej,
pfatnosci zwigzane ze Swiadczeniem ustugi maklerskiej dokonywane wytgcznie w zamian za
prowadzenie przez partnera czy afilianta marketingu, nie mogg zosta¢ uznane za
przekazywane w celu poprawienia jakosci ustugi maklerskiej’.

Dopuszczalne na gruncie art. 83d ust. 1 Ustawy o obrocie bedzie natomiast wynagradzanie
partnerow za udostepnianie ptatnych tresci czy linkdw afiliacyjnych, jezeli wysokos¢ ptatnosci
nie jest zalezna od liczby pozyskanych klientéw albo ich aktywnosci na rachunku (np. ptatnosé
jednorazowa albo stata miesieczna rata za umieszczenie materiatu marketingowego na
stronie). Takie Swiadczenie nie jest bowiem zwigzane ze Swiadczeniem ustugi maklerskiej, ale
wyfacznie z ogdlng promocja firmy inwestycyjne;j.

5 W tym podmiotom takim, jak brokerzy wprowadzajacy (introducing brokers) czy innego rodzaju partnerzy bad?
afilianci.

6 Uczestnicy programéw polecen lub afiliacyjnych nie sg osobami zaangazowanymi w rozumieniu Rozporzadzenia
2017/565, zatem ptatnosci na ich rzecz nie stanowig wynagrodzenia w rozumieniu tego rozporzadzenia.

7 Por. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. Stanowisko UKNF z 21 grudnia 2018 r. w sprawie przyjmowania
i przekazywania ,zachet” w zwiqzku ze swiadczeniem ustug przyjmowania i przekazywania zlecen, ktorych
przedmiotem sq jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF_ws_przyjmowania_i_przekazywania_zach
%CA4%99t 64186.pdf, str. 14
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Podsumowanie

Klienci firmy inwestycyjnej lub nieregulowani posrednicy nie mogg prowadzi¢, m.in. w ramach
programow polecen albo programdw partnerskich, zindywidualizowanych dziatan majgcych
na celu pozyskanie dla firmy inwestycyjnej klientéw lub potencjalnych klientéw ustug
maklerskich. Takie osoby nie mogg réwniez informowac¢ o zakresie ustug maklerskich
Swiadczonych przez dang firme inwestycyjng. Czynnosci te, z zastrzezeniem przekazywania
informacji jednoczednie do szerokiej grupy albo do nieokreslonego adresata, mogg by¢
wykonywane wyltgcznie przez firme inwestycyjng lub jej agentéw.

Ponadto, w przypadku jakichkolwiek programoéw prowadzonych na podstawie art. 79 ust. 2b,
schemat wynagradzania podmiotéw reklamujacych firme inwestycyjng, w tym partnerow
(afiliantéw), polegajacy na uzaleznieniu otrzymanej prowizji np. od zawarcia przez klienta
umowy o swiadczenie ustug maklerskich albo ich aktywnosci juz po zawarciu umowy jest
sprzeczny z art. 83d ust. 1 Ustawy o obrocie i stanowi przekazywanie tzw. niedozwolonej
zachety.
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