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W zwigzku z wprowadzeniem do polskiego porzadku prawnego przepiséw prawa
wspdlnotowego, dotyczacych warunkéw przyjmowania i przekazywania przez firmy
inwestycyjne swiadczen picnieznych i niepieniginych (tzw. Zachety), Departament Ushug
Finamsowych, Licencjonowania i Nadzoru Funkcjonalnego Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego (Departament, DFL) uprzejmie przedstawia kompleksowe wyjasnienia,
ktére moga byé pomocne w praktycznym stosowaniu regulacji normujacych powolane
zagadnienie.

L. Wstep

Podmioty prowadzace dziatalno$¢ na rynku kapitalowym na podstawie zezwolenia organu
nadzoru, w tym firmy inwestycyjne wykonujace czynnosci maklerskie, o ktérych mowa w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. Nr 183, poz. 1538 z pézn. zm.; zwanej dalej Ustawg) posiadajg szczegGlny status
instytucji zaufania publicznego. W przypadku éwiadczenia ustug przez tego typu instytucje,
immanentng cechg ich funkcjonowania jest dzialanie w najlepiej pojetym interesie klienta, na
rzecz ktdrego oznaczona ustuga jest wykonywana.

W zalozeniu, postulat ten powinien byé realizowany w kazdym aspekcie prowadzonej
dzialalnosci. Jednym z jego fundamentalnych elementéw, ktére winien uwzgledni¢ podmiot
(tw: firma inwestycyjna) w prowadzonej dziatalnodci jest zachowanie obiektywizmu, tzn.
unikanie sytuacji, w ktérych dziatanie podmiotu motywowane jest w istocie innymi
wzgledami niz najlepiej pojety interes klienta, Tego rodzaju sytuacje moga w szezegodlnosci
wystepowa¢ w przypadku przyjmowania lub przekazywania przez firmg inwestycyjng
niektdérych kategorii §wiadczefi o charakterze pienigZnym badz niepienieznym w zwiazku z
wykonywanymi ustugami. Istnieje bowiem realne zagrozenie, ze w niektorych sytuaciach ich
przyjgeie lub przekazanie wywola niewlasciwe zachowania po stronie firmy inwestycyjnej
lub jej pracownika, tzn. ,,wreczenie” takiego $wiadczenia warunkuje okreslone postepowanie
firmy inwestycyjnej lub pracownika, bads tez (co rzadsze) pewne $wiadczenie mialoby byé
swoistym dodatkowym gwarantem wykonania czynnosci oczekiwangj przez wreczajacego

T
00-950 Warszawa, Pl Powstaricéw Warszawy 1, tel. (022) 33 26 600, fax (022) 33 26 793, www.knf.gov.pl



Swiadczenie. Nie ulega watpliwosci, Ze wplywanie, poprzez nieuzasadnione $wiadczenia, na
zachowanie podmiotu $wiadczacego ustuge, skutkuje zwykle jej oferowaniem, w sposab,
ktory nie lezy w najlepiej pojetym interesie ushugobiorcy, gdyz interesu tego w ogdle nie
uwzglednia badz interes ustugobiorcy schodzi na dalszy plan.

Niewatpliwie, rynek kapitalowy jest segmentem ushug, gdzie istotng role odgrywa zaufanie
klienta do podmiotéw $wiadczacych ushugi na tym rynku. Majgc powyzsze na wzgledzie,
prawodawca europejski projektujac normy systemu MiFID, zdecydowat sie na wprowadzenie
mechanizmu eliminujacego $wiadczenia, ktére zachecatyby podmioty $wiadezace ustugi na
tym rynku do podejmowania czynnosci wplywajacych na ich obiektywizm i wypaczajacych
W ten sposob zasade kierowania sie najlepiej pojetym interesem klienta.

H. Podstawy prawne

A. Prawo wspélnotowe

Na pierwszym poziomie przepiséw MiIFID - Dyrektywy 2004/3%/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych =zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG
(dalej réwniez: dyrektywa MIFID, MIFID) instytucja Zachet znajduje Swoje umocowanie w
tresci art. 19 ust. 1. Zgodnie z trescig powolanej regulacji, ktéra statwuje generalng klauzule
postgpowania, firma inwestycyjna, $wiadczac ushugi inwestycyjne (podstawowe lub, gdzie
jest to uzasadnione, réwniez dodatkowe) powinna dziataé uczciwie, sprawiedliwie i
profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientéw.

Oznaczona formula dziatania odnosnie Zachet zostala doprecyzowana poprzez delegacje
zawartg w art. 19 ust. 10 dyrektywy MIFID. Przepisy uszczegélowiajace zawarte zostaly w
art. 26 dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej $rodki
wykonaweze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzielalnosci przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (dalej rowniez:
dyrektywa MiFID2, MiFID2).

Analizunjgc zagadnienie Zachet, nalezy réwniez wskazaé na tre$é recitali or 32 i 39 dyrektywy
MiFID2, ktére zawierajg przydatne wskazowki interpretacyjne w zakresie lewalifikacji
nicktérych swiadczen jako dopuszezalne do przyjecia przez firme inwestycyjna.

W uzupelnientu, nalezy zwrdcié takze uwage na tresé art. 21 lit. €) dyrektywy MiFID2 oraz
art. 25 ust. 2 lit. ¢ ) dyrektywy MIiFID 2 regulujacego odpowiednio kwestie Zachet: w
kontekécie tematyki konfliktu intereséw i $wiadczenia ushugi sporzadzania badar
inwestycyjnych (jedna z postaci Swiadczenia ushugi maklerskiej, o ktérej mowa w art. 69 ust.
4 pkt 6 Ustawy)

B. Prawo krajowe

Na gruncie obecnie obowigzujgcego polskiego porzadku prawnego, implementacje przepisow
prawa wspolnotowego, zaprezentowaé mozna w nastepujacym zestawieniu:



- art. 19 ust. 1 dyrektywy MiFID w art. 83a ust. 3 Ustawy,

art. 26 dyrektywy MiFID2 w § 8 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia z dnia 20

listopada 2009 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych,

bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz.U. Nr 204, poz. 1577; zwane dalej

Rozporzadzeniem),

- art. 21 lit. &) dyrektywy MiFID2 w § 23 ust. 3 pkt 5) Rozporzadzenia,

- art. 25 ust. 2 lit. ¢) dyrektywy MiFID 2 w § 6 ust. 1 pkt 3 rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 23 listopada 2009 r. w sprawie okreslenia szczegotowych warunkow
technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w
art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych
oraz warunkéw szacowania przez dom maklerski kapitalu wewnetrznego (Dz.U. Nr
204, poz. 1579; zwane dalej Rozporzadzeniem techniczno-organizacyjnym).

i, Zasady ogdine

Dokonujac analizy regulacji polskich przepiséw i odpowiadajacych im regulacjom dyrektywy
MIFID2, mozliwe jest w pierwszym rzedzie sformutowanie pewnych podstawowych zasad
dotyczacych rezimu Zachet.

Zasada pierwsza:
Zachgty dotycza zaréwno podstawowych jak i dodatkowych ushig inwestycyjnych'.

Zasada druga:

Regulacje Zachet majg zastosowanie zaréwno w odniesieniu do ushug inwestycyjnych
Swiadczonych na rzecz klientdw detalicznych jak i profesjonalnych. Nie beds mialy one
jednak zastosowania do ushig $wiadczonych na rzecz uprawnionych kontrahentow?.

Zasada trzecia:
Regulacje dotyczace Zachet stosuge sig zaréwno do $wiadczen pienigznych jak i wszelkiego
rodzaju §wiadczen niepienieznych’.

Zasada czwarta:
Regulacje dotyczace Zachgt odnosza sig swoim zakresem zaréwno do sytuacii:
- przyjmowania przez firm¢ inwestycyjng $wiadczen od klienta (oséb dziatajacych w
jego imieniu) lub podmiotu trzeciego;
- spelniania pizez firmg inwestycyjng $wiadczen na rzecz klienta (osob dzialajacych w
jego imieniu) lub podmiotu trzeciego.

! W odniesieniu do polskiego rezimu prawnego, bedzie do dotyczylo odpowiednio: ustug z tzw. bezwzplednej
(art. 69 ust, 2 Ustawy) jak i wzglednej dziatalnosci maklerskiej (art. 69 ust. 4 Ustawy).

* Zob. art, 24 ust, 1 dyrektywy MIFID stanowigcy, iz do uprawnionych kontrahentéw nie stosuje sig zobowigzan
nalozonych na firme¢ inwestycyjng na mocy art. 19 dyrektywy MIFID (na gruncie prawa polskiego
odpowiednikiem art. 24 ust. 1 dyrektywy MiFID jest § 7 ust. I Rozporzadzenia).

W swietle przykdadéw podawanych w trakcie prac grupy CESR (The Committee of European Securities
Regulators) i praktyki innych krajéw, mozna w zakresie swiadezen o charakierze niepienieznym wskazaé np.
sprzgt lub oprogramewanie komputsrowe, wyposazenie biurowe, wycieczki, szkolenia, gadzety, sporzadzone
analizy inwestycyjne, finansowe badZ rekomendacje o charakterze ogélnym. Katalog nie jest zamkniety i dlatego
nalezy przyjac, ze kazde $wiadczenie niepienigzne musi by¢ analizowane pod katem regulacji dotyczacych
Zachegt,



Zasada pigta:

Firma inwestycyjna obowigzana jest stosowaé regulacje dotyczace Zachet w relacjach z
klientem w spos6b ciggly, tzn. powinnod¢ firmy inwestycyjnej w tym zakresie odnosi sie
zar6wno do przyjmowania/spelniania $§wiadczen w momencie zawierania umowy o
s'wiadcze“nie ustugi, jak rowniez w kazdym momencie istnienia stosunku umownego z
klientem".

Zasada szdsta:

Regulacje odnoszace si¢ do Zachgt dotycza zaréwno sytuacji, gdy firma inwestycyjna
nawigzuje relacje kontraktowe z klientami i jednoczesnie wchodzi w relacje z podmiotami
spoza grupy kapitalowej, do ktérej nalezy firma, jak rdwniez, gdy nawiazuje relacje,
kontraktowe klientami i jednoczesnie wchodzi w interakcje z podmiotami nalezacymi do tej
samej grupy kapitatowej, co firma inwestycyjna.

Zasada sicdma:

W normach § 8 Rozporzadzenia opisujgcych Zachety podkreslono poprzez § 8 wust. 1
Rozporzadzenia, Ze firma inwestycyjna powinna dzialaé uczciwe, sprawiedliwe i
profesjonalne, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientéw. Tym samym wyrdézniono
niejako ex cathedra, ze za takie dziatanie nie bedzie uwazaé si¢ przyjmowanie/$wiadczenie
platnosci poza wymienionymi w § 8 ust. 2 Rozporzadzenia®. (innymi sfowy, firma
inwestycyjna ma zakaz przyjmowania/§wiadczenia innych platnosci poza przewidzianymi w
tym przepisie).

IV. Ogoélne uwarunkowania postepowania firmy inwestycyjnej przy przyjmowaniu i
przekazywaniun §wiadczen

W analizie problematyki Zachet szczegdlng uwagg nalezy zwrocié na ogdlng formule
postgpowania wigzacy firme inwestycyjng przy prowadzeniu dziatalnosci maklerskiej. Reguta
ta zostala wyrazona w § 8 ust. 1 Rozporzgdzenia, okreflajac, ze ,, Firma inwestycyjna,
prowadzgc dzialalnoSé maklerskq, jest zobowigzana do dzialania w sposob rzetelny i
profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetymi
interesami jej klientéw.”. Zapis ten, stanowigc niejako pewne superfluum wobec normy
wyrazonej w art. 83a ust. 3 Ustawy, pelni dwojakg funkeje — wyraza pewien wyznacznik
sposcbu dzialania firmy inwestycyjnej przy kazdym aspekcie wykonywania dzialalnosci
maklerskiej oraz réwnoczesnie, poprzez jego zamieszczenie za prawem wspélnotowym w
Jednostce redakcyjnej poswigconej Zachgtom, szezegélnie akcentuje tego rodzaju powinnosé
przy przyjmowaniu i przekazywaniu swiadczen.

Uwzglednienie w praktyce determinantow dzialania, przewidzianych w § 8 ust. 1
Rozporzgdzenia w odniesieniu do Zachet, ma ten walor, ze powinny byé one zawsze brane
-pod uwagg w postgpowaniu firmy inwestycyjnej. Wiasciwe normy zawarte w dalszych
regulacjach § 8 Rozporzadzenia nie stanowia zatem doprecyzowania owej ogé6lngj zasady,
skutkujgce tym, ze formalna zgodnosé dzialania z tymi regulacjami wylgcza uwzglednianie
wytycznych z § 8 ust. 1 Rozporzadzenia. Prawidlowe postepowanie firmy inwestycyjnej
winno wige uwzgledniaé réwnolegle stosowanie, wynikajgce zarowno z regulacji z § 8§ ust. 1
Rozporzadzenia jak i z norm zawartych w kolejnych przepisach § 8 Rozporzadzenia.

* Zob. m.in. § 8 ust. 5 Rozporzadzenia.
7 ,plamosé” termin przyjety w tym opracowaniu, ze wzgledéw redakeyjnych réwniez dla ewentualnego,
zamiennego oznaczenia: oplaty, prowizji lub swiadczenia niepienigznego.



Tytulem przykladowego wyjasnienia, nalezaloby wskazas, ze przy ustalaniu dopuszczalnosci
przyjecia $wiadczenia z kategorii przewidzianej w § 8 ust. 2 pkt 3 Rozporzadzenia poza
szczegélowymi warunkami tam przewidzianymi niezbedne jest réwniez uwzglednianie czy
pozostaja one w zgodnosci z kierunkowymi wymogami zawartymi w § 8 wust. 1
Rozporzadzenia (zwlaszcza postgpowania w zgodzie z najlepiej pojetymi interesami
klientéw).

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

Towarzystwo  funduszy inwestycyjnych zapewnia (bez pobierania oplat) szkolenie
pracownikom firmy inwestycyjnej Swiadczqcej ustugi przyjmowania i przekazywania zlecer, w
zakresie jednostek uczestnictwa zarzqdzanych przez siebie funduszy inwesiycyjnych, kiore to
Jednostki sq jednoczesSnie przedmiotem tej ustugi maklerskiej.

Nalezy zalozy¢, ze takie szkolenie bedzie dia firmy inwestycyjnej $wiadczeniem
niepieni¢znym podlegajacym analizie dopuszczalnosci jego przyjecia w $wietle § 8 ust. 2 pkt
3 Rozporzadzenia. Generalnie uznaé moina, ze szkolenie os6h zajmujacych sie
przyjmowaniem i przekazywaniem zleced w odniesieniu do jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych wplywa na poprawe jakosci ushigi maklerskiej $wiadczonej na rzecz klienta.
Pracownicy firmy inwestycyjnej posiadajagc glebsza wiedze na temat instrumentu
finansowego moga bowiem lepiej wyjasnié kiientowi nature tego instrumentu, cechy
szezegolne, sposéb zachowania si¢ wartosci instrumentu w danym historycznym okresie
referencyjnym itp. Udzielenie jednak odpowiedzi na pytanie o dopuszczalno$é przyjecia
oznaczonego Swiadczenia niepienigznego zalezy wszakze od szeregu innych okolicznosci®.
Przykladowo wigc szkolenie, ktore ze wzgledu na miejsce i sposéb jego przeprowadzenia, nie
ma de facto waloru edukacyjnego, lecz stanowiw istocie forme gratyfikacji- z duzym
prawdopodobiedstwem wplynie negatywnie na obowigzek firmy inwestycyjnej (pracownikéw
swiadczgcych pracg w jej imieniu) dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta. W zwiazku
z tym, wypadaloby konsekwentnie przyjaé, ze takie $wiadczenie nie powinno byé
przyjmowane.

V. Klasyfikacja platnoSci i érodki przedsiewzigte w celu zapewnienia zgodnoSei
dzialania firmy z procedurami i prawem

Nie ulega watpliwosci, Ze przepis § 8 Rozporzadzenia, poprzez swoja tresé, stawia wobec
firmy inwestycyjnej szereg wymagan implikujacych, w naturalny sposdb, podjecie
okreslonych czynnosci gwarantujacych pozostawanie w zgodzie z tymi regulacjami. Na
pierwszy plan wysuwa si¢ za$ kwestia Srodkéw pozwalajacych na ustalenie (oraz mozliwo$é
wykazania w razie potrzeby przed organem nadzoru) czy przyjmowane lub przekazywane
swiadczenia przez firmg inwestycyjna sg dopuszczalne w Swietle § 8 wust. 1 i 2
Rozporzadzenia.

W tym zakresie trudno przyjac, ze uczynienie zado$é tej powinnosci moze obyé sig bez
podejmowania pewnych usystematyzowanych dziatar. Odnosi sie to zaréwno do $wiadczen

5 W tej sytuacji m.in.: oczekiwane korzysci jakie odniesie klient, okolicznosci przeprowadzenia szkolenia i jego
charakter oraz fakt czy przyjmowane $wiadczenie zmieni przyszle zachowanie firmy inwestycyinej, w
szezegblnosci czy bedzie wplywalo na firmg inwestyeyjna (pracownikéw $wiadczacych prace w Jjej imieniu) do
dziatania w interesie innym niz najlepiej pojety interes klienta.



przyjmowanych/spelnianych na moment zawarcia umowy z klientem, jak réwniez, w zwigzku
z trescia § 8 ust. 5 Rozporzadzenia do kolejnych $wiadczen przyjmowanych lub
przekazywanych w dalszym okresie trwania umowy.

W ocenie Departamentu, jednym z mozliwych rozwigzan w procesie dostosowywania
postepowania do nowych regulacji prawnych, bylo ustalenie wszystkich platnosci (np. na
podstawie ksiag rachunkowych) przyjmowanych i przekazywanych przez firmg inwestycyjna
na okreflony dziefi, a nastgpnie dokonanie ich Kkategoryzacji wg typoéw swiadczen
wyrdznionych w § 8 ust. 2 Rozporzadzenia oraz okreslenie dopuszczalnodci ich przyjecia lub
przekazania. W nastgpnym zas okresie, stusznym byloby monitorowanie kolejnych
pojawiajgcych $wiadezen w aspekcie dopuszczalnosei ich przyjecia lub przekazania oraz
ocena (na kanwie biezgcych czynnosci lub w drodze okresowego 7przeglqdu) CcZy nie nastapita
zmiana cech $wiadczen skategoryzowanych na dzien poczatkowy'.

W celu zagwarantowania, Ze kazde $wiadczenie zostalo zweryfikowane, ocena §wiadczenia
byla dokonana wediug ustalonych zasad, jak réwniez, ze prowadzony jest biezacy monitoring
swiadezen pod katem ich dopuszczalnoscei. Zdaniem Departamentu nalezaloby wprowadzié w
firmie inwestycyjnej odpowiednig procedure wewngtrzng (procedury wewnetrzne), kidra
normowalaby tego rodzaju zagadnienia. Podjgcie tych krokéw miescitoby sie w sposobie
realizacji obowigzku plynacego z § 9 ust. 2 pkt 3-4 Rozperzadzenia techniczno-
organizacyjnego.

Zdaniem Departamentu, procedura ta (procedury) powinna spelnia¢ co najmniej 4 nastepujace
funkcje:

a) Identyfikacji — wprowadzenie mechanizmu opisujacego identyfikacje
odpowiednich platmodci lub rodzajow platnosci, ktére zwiazane sa ze
swiadczeniem uslug maklerskich;

b) Klasyfikacji - wyszczegolnienie, by zidentyfikowane plamosci byly
segregowane wg rezimu przewidzianego w § 8 ust. 2 Rozporzadzenia;

c) Oceny — wyszczegolnienie sposobu oceny platnosci, w szczegélnosci z art. 8
ust. 2 pkt 3 Rozporzadzenia, pod katem wypelniania warunkéw zawartych w

tym przepisie;

d) Eliminacji -~ zastrzezenie mechanizmu zaprzestawania pobierania/
przekazywania platnosci, ktére nie spelniajg wymogéw z § 8 ust. 1- 2
Rozporzadzenia.

Dobrg praktyka byloby takze, aby komoérka do spraw nadzoru zgodnodci dzialalnosci z
prawem aktywnie angazowata sig w tworzenie tego rodzaju procedur i dokonywanie ich
okresowej ewaluacji. Uzasadnione jest rowniez, aby tre$é procedur byta w sposéb wyrazny
akceptowana przez osoby kierujgce dziatalnoscia maklerska (np. przez Zarzad, w przypadku
domu maklerskiego). Ponadto, wiasciwym byloby takze, aby inspektor nadzoru odnosil sie do
tematyki Zachet w raporcie, o ktérym mowa § 14 ust. 12 Rozporzadzenia techniczno-
organizacyjnego.

7 Nie sposéb bowiem wykluczy¢, 2e wskutek zmiany okolicznosci faktycznych towarzyszacych przyjmowaniu
lub przekazywaniu $wiadczenia dopuszczalnosé jego przyjecia lub przekazania stanie sie niemozliwa.



VL. Poszczegélne kategorie dopuszezalnych $wiadezen pienieznych i niepienieinych

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

Pierwszg z kategorii Swiadczeri pienieznych (oplat, prowizji) oraz Swiadczen niepienieznych,
ktére sg mozliwe do przyjecia lub przekazania przez firme inwestycyjng, okresla § 8 ust. 2 pkt
1 Rozporzadzenia. Zgodnie z trescig tego przepisu, zakaz przyjmowania Iub przekazywania
swiadczen nie dotyczy: ,.optat, prowizji i swiadczer: niepieniginych przyjmowanych od klienta
Iub osoby dziatajqcef w jego imieniu albo przekazywanych klientowi lub osobie dzialajqcej w
Jego imieniu’®.

Brzmienie cytowanej regulacii, jest w ocenie Departamentu, czytelne 1 wyraznie zakredla krag
dopuszczalnych platnodci. W konsekwencji, zakres przedmiotowy zakre§lony w tym przepisie
nie powinien podlega¢ modyfikacji w ramach interpretacji r0ZszZerzajgce;.

Powolana regulacja ma przede wszystkim zastosowanie do typowej plamosci, uiszczane]
przez klienta (osoby dzialajacej w jego imieniu) dia firmy inwestycyjnej bedacej
wynagrodzeniem za ushugge maklerska $wiadczong na jego rzecz. Platnosé moze by¢
dokonana zaréwno samodzielnie przez klienta, jak réwniez jego przedstawiciela ustawowego
lub pelnomocnika.

W Swietle zasad funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego, przepis § 8 ust. 2 pkt 1
Rozporzadzenia dotyczy¢ bedzie réwniez przykladowo sytuacji, w ktdrej klient upowaznia
firmg inwestycyjna, zarzadzajaca jego portfelem instrumentéw finansowych, do pobierania
optat za ushigg zarzadzania ze sSrodkéw zgromadzonych na rachunku pienieznym
prowadzonym przez inng firme inwestycyjna.

Departament dostrzega jednoczednie, ze w praktyce rzadziej beda wystepowaé przypadlki
dokonywania platnoéci w kierunku odwrotnym tzn. przez firme inwestycyjna na rzecz klienta.
Konkluzja ta wynika z faktu, iz klient jest beneficjentem ushugi, a wiec to on w zwigzku ze
Swiadczong ustuga dokonuje wszelkich platnosci, Podejmujgc si¢ proby zaprezentowania
sytuacji, w ktérej to firma bgdzie dokonywata dopuszezalnych platnogci wydaje sie, iz mozna
wskaza¢ przypadek, kiedy to w wyniku uwzglednienia reklamacji klienta zawarta transakcja
zostala anulowana (calkowicie lub czesciowo), a firma inwestycyjna zwraca klientowi
pobrane w momencie zawarcia transakcji okreslone wynagrodzenie. Przyklad ten miescitby
si¢ ogblnie w kategorii zdarzer, kiedy firma inwestycyjna zwraca klientowi szeroko
rozurniane §wiadczenie nienalezmie pobrane.

W opinii Departamentu, w tej podstawie prawnej nie miescilaby sie sytnacja, w ktdrej firma
inwestycyjna organizuje dla klientéw zakupy premiowe, gdzie za zakup jednostek
okreslonych funduszy klient dostaje nagrody, najczesciej o charakterze rzeczowym. Tego
rodzaju stan nalezatoby rozpatrywaé w kontekscie spelnienia wymagan okreslonych w § 8
ust. 2 pkt 3 Rozporzgdzenia (w zakresie sposobu rozumienia tej regulacii zob. dalsza czest
pismay).

¥ Powolana regulacja stanowi implementacjg art. 26 lit. a} dyrektywy MiFID2.



B. Oplaty lub prowizje niezbgdne dla $wiadczenia danej uslugi maklerskiej na rzecz
klienta

Kolejng z kategorii §wiadczen, ktére nie sg objete zakazem przyjmowania lub przekazywania,
przewiduje § 8 ust. 2 pkt 2 Rozporzadzenia, zgodnie z ktérym restrykcje nie odnoszg sie do:
~optat lub prowizji niezbednych dla swiadczenia danej ustugi maklerskiej na rzecz kienta™.

W ocenie Departamentu, dla wyjasnienia zakresu stosowania tej normy uzasadnione jest
odwolanie si¢ do tresci regulacji prawa wspélnotowego, ktérej odzwierciedleniem na gruncie
prawa polskiego jest wlasnmie § 8 ust. 2 pkt 2 Rozporzadzenia (zob. przypis 9). Prawo
wspélnotowe przytacza bowiem w formie przykladowego wyliczenia jakiego rodzaju
$wiadczenia kwalifikowalyby si¢ do tej kategorii dozwolonych plamosci. Nalezy do nich
zaliczy¢ (za tlumaczeniem polskim dyrektywy MIiFID2): koszty powiernictwa, oplaty
zwigzane z rozliczeniem i wymiang, obcigzenia regulacyne lub oplaty prawne.

Przenoszac cytowane wyliczenie zawarte w art. 26 lit. ¢ MIFID2, na grunt praktyki krajowego
rynku kapitalowego, mozliwe jest wskazarnie nastepujacych odpowiednikéw:

e ,koszty powiernictwa” — koszty zwigzane z przechowywaniem przez firme
inwestycyjna $rodk6w pienieznych klienta w banku,

o, oplaly zwigzane z rozliczeniem i wymiang” - odpowiednio: oplaty za rozliczenie czy
tez rejestracje danej transakcji pobierane przez KDPW, oplaty od danej transakeji
pobierane przez organizatora obrotu (np. spotke prowadzaca rynek regulowany lub
alternatywny system obrotu),

e, obcigzenia regulacyjne” — oplaty na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego z tytutu
nadzoru (np. oplaty z tytutu transakeji kupna zawartej pomiedzy firma inwestycyjna a
klientem majgcej za przedmiot instrument finansowy niebgdacy papierem
wartosciowymi dopuszczonym do obrotu zorganizowanego)

o ,oplaty prawne" — podatek od czynnosci cywilnoprawnych (np. od petnomocnictwa),
VAT za ushuge, podatek dochodowy od zyskéw kapitatowych.

Wprawdzie wyliczenie $wiadczeh przewidziane w art. 26 lit. ¢ MIFID2 ma charakter
przykladowy, to jednakze irzeba mieé¢ na wzgledzie podejscie interpretacyjne prezentowane w
tym przedmiocie przez organy europejskie. W opinii CESR (The Commitiee of European
Securities Regulators), z uwagi na szczegdlny charakter catej regulacji art. 26 MIFID2, nalezy
przyjmowa¢ restrykeyjna naturg owego zestawienia i unikaé jego interpretacji rozszerzajace;.
Wyliczenie to, chociaz przykladowe, w przekonaniu CESR, ma charakter niemalze
zamkniety. W rozpatrywaniu jednak czy inne S$wiadczenia, ktére nie sa szczegdlowo
wymienione, takze moglyby podlega¢ dyspozycji art. 26 lit. ¢) MiFID, nalezy bra¢ pod uwage
cel i istotg tego przepisu. Inaczej ujmujac, CESR wskazuje, ze platno$é niewyrézniona wprost
w katalogu z art. 26 lit. ¢) MiFID, aby podlegad wylgczeniu spod zakazu musi mieé podobny
charakter do §wiadczenia przewidzianego w tym wyliczeniu.

Uwzgledniajgc powyzsze, do kategorii dozwolonych $wiadczen z § 8 ust. 2 pkt 2
Rozporzqdzema, mozna byloby zaliczy¢ réwniez miedzy innymi:
koszty oplat pocztowych,
- wynagrodzenie za uZywanie systemow telekomunikacyjnych,
- oplaty za uczestnictwo w platformie obrotu lub systemie depozytowo-
rozliczeniowym,

? Regulacja Rozporzadzenia stanowi przeniesienie na grunt polskiego prawa art. 26 lit, ¢ dyrektywy MiFID2.



- Wynagrodzenie dostawcow systemow informacyjnych,
- Wynagrodzenie za udziat w walnych zgromadzeniach (reprezentowanie kiienta),

C. Oplaty, prowizje i §wiadczenia niepieniezne w celu poprawienia jakosci uslugi
maklerskiej §wiadczonej na rzecz klienta

Trzecia (ostatnig) z kategorii $wiadczen, dopuszczalnych do przyjecia lub przekazania przez
firmg inwestycyjng stanowig oplaty, prowizje i $wiadczenia niepienigzme, o ktérych mowa w
§ 8 ust. 2 pkt 3 Rozporzadzenia.

ZauwazyC na wstepie nalezy, ze mozliwosé przyjecia lub przekazania tych Swiadczed zalezy
od kumulatywnego speinienia obydwu warunkéw przewidzianych §8ust. 2pkt3lit. aib,z
zastrzezeniem ust. 3 Rozporzadzenia'®.

Majac na wzgledzie istomosé tych wymogéw prawnych oraz watpliwosci w praktycznym
stosowaniu odpowiednikéw prawa krajowego w innych Panstwach Czlonkowskich, w ocenie
DFL uzasadnione jest ich dokladniejsze wyjasnienie.

C.1. Ujawnianie klientowi informacji o oplatach, prowizjach lub §wiadczeniach
niepienieznych

Regulacje polskiego prawa w §lad za porzadkiem prawa wspolnotowego przewiduja dwie
postacie ujawniania informacji o $wiadczeniach pienigznych i niepienieznych:

A) skrétows (ujawnienie skrotowe) oraz

B) pelng (ujawnienie szczegolowe).

Ad. A

Pierwsza z tych form, dopuszczalna jest na mocy § 8 ust. 3 Rozporzadzenia. W mysl
powolanej regulacji ,,Przepisu ust. 2 pkt 3 lit. a {o formie szczegdtowej — przyp. DFL) nie
stosyje sig do firmy inwestycyjnej, kidra przekazuje klientowi, przed zawarciem umowy o
Swiadczenie ustugi maklerskiej, ogdlne zasady przyjmowania lub przekazywania oplat,
prowigji i Swiadczer: niepienigznych innych ni% wskazane w ust. 2 pkt 1 i 2, pod warunkiem ze
informuje klienta o mozliwosci przekazania, na jego zqdanie, danych, o ktorych mowa w ust.
2pkt3lit a.”.

Rozpatrujac kwesti¢ ujawnienia skrétowego, nalezy mieé na uwadze trzy podstawowe
kwestie:

1. iresé¢ owej formy skrétowej,

2. sposob, w jaki nastepuje ujawnienie skrétowe,

3. moment, w ktdrym nastepuje ujawnienie skrétowe.

Ad. 1

Odnosnie zawartosci ujawnienia skrétowego, nalezy mie¢ na wzgledzie, Ze ujawnione
informacje powinny dostarcza¢ klientowi adekwatnych (wystarczajacych) wiadomosei o
$wiadczeniu powigzanym z ushigs maklerska wykonywana na rzecz klienta, w tym
odnoszacym sie do instrumentu finansowego, z ktérym zwigzana jest dana ushuga.

' Z uwzglednieniem — jak wyjasniano wczesniej - dziatania w sposcb wyznaczony przez § 8 ust. 1
Rozporzadzenia



W zwigzku z powyzszym, nawet przy uwzglednieniu prezentacji informacji w formie
skrétowej, podjecie $wiadomej decyzji przez klienta warunkowane jest w ocenie DFL
wypelnieniem ponizszych wymogéw co do tresci ujawnienia skrotowego:

odniesieniem si¢ do kazdego rodzaju ptatosci, z udzialem podmiotu trzeciego, i do
kazdego podmiotu trzeciego'' w zwigzku z dang ustugg oferowang klientowi;
odniesteniem si¢ do kazdego rodzaju uslugi maklerskiej oferowanej w danym
przypadku klientowi (np. ushiga wykonywania zlecen w obrocie zorganizowanym
wraz z prowadzeniem rachunku papieréw wartoSciowych i rachunku pienigznego -
oddzielnie do kazdej ustugi);

przekazaniem informacji ex ante (przed zawarciem umowy albo przed dokonaniem
kolejnej czynnosci w ramach wykonywania ustugi maklerskiej w przypadku, o ktérym
mowa w § 8 ust. 5 Rozporzadzenia);

zaprezentowaniem takich wiadomosci, by klient mial wystarczajace dane pozwalajace
mu zorientowaé sig (umozliwi¢ sobie wyksztalcenie pogladu) o dziataniu firmy
inwestycyjnej w $wietle przeptywu $wiadczedi pomiedzy firma a podmiotem trzecim.
Ogolnie, mozna ujgé to jako wymodg podawania takiego zakresu informacii, by klient
mial $wiadomo$€ co do uwarunkowari dziatania firmy inwestycyjnej, a tym samym —
miat mozliwosé podjecia na tej podstawie swiadomej decyzji inwestycyjnej.

Wskazujac na zasadzie przyktadowego wyliczenia, w ocenie DFL, nie jest prawidlowa
praktyka prezentowania (ujawniania) klientowi ogélnikowych stwierdzen, np.
stanowigcych ze: ,, mozliwe jest otrzymanie kwoty pieniginej za przekazanie zlecenia”,
Tres¢ informacji powinna bowiem, zdaniem DFL, kategorycznie wskazywaé czy taka
kwota zostanie przekazana firmie. Jezeli za§ otrzymanie kwoty jest warunkowe,
prezentowane informacje powinny wskazywaé po spelnieniu sie jakich warunkow
kwota ta zostanie otrzymana. Niedopuszczalne jest takze, w opinii Departamentu,
podawanie informacji nieprawdziwych lub ukrywajacych charakter §wiadczenia albo
wywolujgeych mylne wyobrazenie o jego charakterze np. informowanie przez firme
inwestycyjng, ze otrzymuje blizej niedookreslong: ,, apfatg manipulacying”,,, oplate
porzadkowg” albo ,,oplate za poniesione naklady”, w przypadku, gdy mamy do
czynienia z klasycznym wynagrodzeniem. Za uchybiajace opisywanym wymogom
nalezy takze uznaé postugiwanie si¢ przez firme inwestycyjna, w odniesieniu do
kwoty (wartodci) S$wiadczenia, zwrotami typu: ,wynagrodzenie wedlug stawek
rynkowych”, ,,wynagrodzenie zwyczajowo przyjete”, , wynagrodzenie ustalone we
wlasciwych umowach pomiedzy firmg a podmiotem ABC”, , wysoko$é wynagrodzenia
stanowi fajemnice handlowq”, “wysoko$§¢ swiadczenia zaleiy od zaangasowania
inwestycyjnego klienta” albo ,, przy obliczaniu wynagrodzenia brana jest pod uwage
aktualna sytuacja rynkowa .

W celu spelnienia wymogu, aby informacja w formie skrétowej byla rzetelna, niebudzaca
watpliwosci i niewprowadzajaca w biad (warunek § 9 ust. 1 Rozporzadzenia, odnoszacy sie
do kazdej informacji kierowanej z inicjatywy firmy), DFL wskazuje kierunkowo, ze:

" Przykiadowo, w ocenie DFL, niezbgdne jest — o ile s3 w tym zakresie rézne wysokosei plamosci - dokiadne
wyréznienie osobno otrzymywanej platnosci od funduszu inwestycyjnego inwestujacego w akeje, od funduszu
dzialajacego na rynku obligacji oraz osobno od funduszu inwestujacego w instrumenty pochodne itd.
Analogicznie, nalezy odrgbnie przedstawi¢ zestawienie stawek platnoci otrzymywanej od podmiotu z tej samej
grupy kapitalowej co firma od platnosci podmiotu trzeciego (tzn. spoza grupy).
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e wprzypadku, gdy dokladna wysokosé §wiadczenia (np. kwota'? oplaty, prowizji) nie
jest przekazywana, nalezy podaé klientowi co najmniej whasciwie ukazane (o czym
dalej) przedziaty zakresu $wiadczenia;

e W sytuacji, gdy w ramach informacji o ogdlnych zasadach, wysokos¢ swiadczenia lub
sposob ustalania wysokosci §wiadczenia (np. metoda cbliczania kwoty'?) dotyczy:

o Klasy instumentu' - uzasadnione jest podawanie klientowi informacji nie
tylke odnoszacych si¢ do ushugi, na mocy ktorej instrument jest ,,dostarczany”,
ale rowniez w odniesieniu si¢ do kazdej klasy instrumentu {ew. w ramach
klasy instrument6w - rodziny instrumentéw');

© emitenta/wystawcy instrumentu finansowego pozostajacego W tej samej grupie
kapitalowej co firma inwestycyjna oraz podmiotu spoza grupy- stuszne jest
wyrdznienie tej okolicznosci w materialach przekazywanych klientowi;

© emitenta/wystawcy wyrdzniajgcego sie istotnie stawka platnosci w pordwnaniu
z innymi podmiotami z tej kategorii — uzasadnione jest by przekazywana
klientowi informacja ujawniata te réznice.

Ponadto, nalezy przypomnieé, ze niezbedne jest podanie klientowi w tresci informacji
przekazywanych w formie skrétowej, ze na zgloszone Zgdanie mozZe on otrzymaé dalsze
dok}adniejsze informacje o $wiadczeniu (w zakresie wskazanym w § 8 ust. 2 pkt 3 lit. a

Rozporzadzenia).

Departament przyjmuje, ze¢ w niektérych sytuacjach, zwlaszcza dotyczacych swiadezen
niepienigznych zastosowanie wprost tego mechanizmu moze by¢ utrudnione. Dlatego tez
firma inwestycyjna powinna wprowadzaé — o ile jest to wiasciwe dla realizacji celu przepisu -
odpowiednie modyfikacje prezentowania informacji o $wiadczeniu. Przykladowo, firma
zarzgdzajgca portfelem instrumentéw finansowych, ktéra otrzymywataby od podmiotu
wykonujacego zlecenie (realizujacego przekazywane mu zlecenia klientéw, w ramach
zarzgdzania portfelem) analizy inwestycyjne — powinna w ramach uszczegdtawiania
informacji poda¢ precyzyjniejsze informacje o tym $wiadczeniu lub okreslié rozdziat kosztdw
uzyskiwania analizy inwestycyjnej (np. ile ptaci klient, a ile zarzadzajacy portfelem).

Ad.2

Jezyk, jakim postuguje sig firma inwestycyjna w przedstawianiu informacji o $wiadczeniach,
powinien spelia¢ warunki wyszczegélnione w § 9 ust. 1 w zw. z § 8 ust. 4 Rozporzadzenia'®,
w szczegblnodei byé czyteinym, jednoznacznym i zrozumialym dla grupy odbiorcow, tak by
przekazywane informacje pozwalaly klientowi na dokonanie oceny czy postepowanie firmy
inwestycyjnej jest zdeterminowane wysokoscia §wiadczenia.

Ad. 3

Odno$nie momentu przekazywania informacji, DFL wskazuje, ze uprzednie (przed
zawarciem umowy) przekazanie informacji klientowi musi w nastapi¢ w takim czasie, aby
mozliwym bylo uczynienie zados$é¢ ewentualnemu zadaniv kiienta o przedstawienie mu

“ Termin kwota” - rozumiany jako dokladna warto$¢ w pieniadzu,

" Termin ,,metoda obliczania kwoty” — rozumiany jako pewien punkt referencyjny (punkt odniesienia) i dana
wartesé procentowa.

" Termin ,klasa instrumentu” — rozumiany jake np. akcje, obligacie, jednostki uczestictwa, kontrakty typu
futures itp.

15 Tel'mitl? »fodzina instrumentéw” — rozumiany jako np. jako jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
inwestujacych w akeje albo funduszy inwestycyjnych inwestujacych w obligacje itp.

16 odpowiednik art. 26 lit. b) MIFID2
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dodatkowych informacji. Ponadto, przy podejmowaniu decyzji o momencie przekazania
informaciji, nalezy mie¢ na uwadze uwarunkowania pltynace z recitalu 48 MiFID2"’.

Przyblizajac analiz¢ innych stanéw faktycznych odnodnie skrétowej formy informacji o
swiadczeniach wskaza¢ nalezy, ze w ocenie DFL nieprawidlowym postepowaniem byloby
réwniez:

- ograniczenie si¢ przez firmg inwestycyjng do podania informacji, Ze przy $wiadczeniu
ustug moze otrzymywac¢ lub przekazywa¢ podmiotowi trzeciemu oplate, prowizje lub
swiadczenie niepienigzne (jest to informacja zbyt ogdlna, aby klient mdgt podjaé
swiadoma decyzje i nie odpowiada oczekiwaniom, co do rodzaju informacji, ktére
muszg by¢ ujawniane w my$l § 9 ust. 1 Rozporzadzenia);

- sytuacja, w ktérej firma inwestycyjna swiadezaca szeroki zakres ushig odnoszacych
si¢ jednoczesnie do wielu rodzajéw instrumentéw finansowych, przedstawia klientowi
lakoniczng w zawartosci informacje, ze: ,, W celu poprawy jakosci usfugi $wiadczonej
naszym klientom, firma inwestycyjna otrzymuje Swiadczenia od podmiotu trzeciego Iub
przekazuje Swiadezenia podmiotowi trzeciemu. ” oraz prezentije stwierdzenie, ze: ,, Te
Swiadczenia nie powodujq konfliktu z interesami naszych klientéw i sq zarzadzane w
ramach regulaminu zarzgdzania konfliktem intereséw.” Pomijajac fakt, ze iresc
informacji ujawnianych nie odpowiada warunkom z § 8 ust. 3 Rozporzadzenia, to
dodatkowo, jezyk (sposéb zaprezentowania informacji) moina uznaé za
wprowadzajacy klientéw w blad. Nie ukazuje on bowiem charakteru tych $wiadczen,
tzn. ze dzialanie firmy inwestycyjnej moze byé implikowane $wiadczeniami lub
$wiadczeniem. Nie jest réwniez zawarte pouczenie o prawie klienta do zadania
dalszych informacji.

Za wladciwg natomiast naleZy uzna¢ praktyke, w ktérej firma inwestycyjna rozroznia
swiadczenia otrzymywane od towarzystwa funduszy inwestycyjoych (np. okreslony procent
optaty manipulacyjnej) w zamian za przyjmowane i przekazywane zlecenia nabycia jednostek
uczestnictwa z podziatem na towarzystwo nalezace do grupy kapitalowej i spoza tej grupy, o
ile zachodza w tym zakresie istotne réznice w ich wartosci, dodatkowo z dalszym rozbiciem
na fundusze o roznej polityce inwestycyjnej, réznigce si¢ wysokoscia i struktura pobieranych
optat. Analogicznie, prawidlowym postgpowaniem jest ujawnienie, Ze pracownicy firmy
inwestycyjnej przyjmujacej i przekazujacej zlecenie sg szkoleni przez towarzystwo w zakresie
Jjednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez dane towarzystwa.

Ad.B
Odnoszac sig do pelnej formy informacji o swiadczeniach, o ktérych mowa w § 8 ust. 2 pkt 3
Rozporzadzenia, nalezaloby wskazaé, ze:
— tego rodzaju informacja moze byé przekazywana klientowi juz przed zawarciem
umowy badz tez
— przyjmuje petng forme dopiero w nastgpstwie wykonania zadania, o ktérym mowa w §
8 ust. 3 in fine Rozporzadzenia.

7 Przy ustalaniu, co oznacza dostarczenie informacji z odpowiednim wyprzedzeniem, w stosunku do terminu
wyznaczonego w niniejszej dyrektywie, przedsi¢biorstwo inwestycyjne — majac wzglad na to, jak pilna jest
sytiacja i ile czasu potrzeba na przyswojenie dostarczonych informacji i zareagowanie na nie — powinno
uwzglednié potrzebe pozostawienia klientowi na tyle duzo czasu, by mégt on zapoznaé si¢ z informacjami i
zrozumieé je przed podjeciem decyzji w sprawie inwestycji. Klient moze potrzebowaé mniej czasu na
zapoznanie si¢ Z informacjami dotyczacymi prostego Iub standardowego produktu Iub ustugi atho dotyczacymi
produktu lub ushugi podobmych do tych, ktére juz wczeéniej nabywal, niz w przypadku bardziej
skomplikowanego Iub nieznanego sobie produktu lub ushugi.”
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Departament pragnie na wstgpie wskazaé, ze uwagi zaprezentowane w przypadku formy
skrétowej beda miaty analogiczne zastosowanie (jezyk i sposab ukazywanych informacji oraz
moment ich przekazywania) do formy szczegétowej.

Przyblizajagc problematyke zagadnienia ujawniania szczegGlowego poprzez prezentacje
praktycznych przykladéw, w ocenie DFL, za prawidlows praktyke, nalezaloby uznad
ponizsze postgpowanie firmy inwestycyjnej.

Na Zqdanie klienta, firma inwestycyjna Swiadczqca usluge doradztwa inwestycyjnego
przekazuje klientowi nastgpujgce informacje na temat plaosci (prowizji) ofrzymywanej od
podmiotu trzeciego,

Numer klienta (ew. inne dane identyfikujgce)

Wartosé platnosci Szacunkowa
Nazwa funduszy Wysollm?c wplaty na . o'frzymywnnej a nab_ycle wartosé
inwestycyjnego nabycie instrumentu Typ instrumentu instrumeniu w wyniku o anei
yineg finansowego finansowego zastosowania si¢ klienta do mﬂTn}:;ci 4
(wPLN) rekomendacji P
tw %) {w PLN)
Jednostka o
XYZ 1000 uezestnictwa 3,00% 30
Jednostka 5
ABC 1000 uezestmictwa 2,50% 25
Jednostka
1000 uczestnictwa

W opinii DFL, powyZsze zestawienie zawiera taki zakres wiadomosci o platnosei, ktére
pozwalaja klientowi na zrozumienie istoty platnosci i sposobu ustalania jej wielkosci.
Jednoczesnie, w przypadku bardziej rozbudowanego systemu otrzymywania platnosci (np.
istnienia uzaleznienia wysokosci platnosci od poziomu wplat klienta/kategorii jednostki itp.)
informacja szczegélowa powinna zawijera¢ informacje odzwierciedlajace istotg takiego
systemu.

W przekonaniu DFL, zachowanie firmy inwestycyjnej w zakresie ujawniania szczegGlowego
bytoby natomiast wadliwe w dwéch ponizszych stanach faktycznych.

Firma inwestycyjna dostarcza klientowi ogdlng informacje, ze otrzymuje platmosci od
podmiotu trzeciego lub przekazuje platmosci podmiotowi trzeciemu. Informuje réwniez, ze na
2qdanie, klient moze otrzymaé dodatkowe szczegdly na temat tych platnosci. Natomiast, kiedy
klient sklada tego rodzaju zqdanie, firma nie wjawnia informacji o dokladnej kwocie oplaty.
Zamiast tego podaje mu jedynie gorng granice warto$ci platnosci.

Ustosunkowujac si¢ do oznaczonego przykiadu, nalezy mieé pa wezgledzie, Zze ujawnienie
szezegblowe powinno oznacza¢ podanie dokiadnej wysokoéci platmosci, nie zas
prezentowanie widelek czy tez tylko jej gérnej granicy. Prezentacja taka nie wypemia bowiem
warunkéw § 8 ust. 2 pkt 3 lit. a Rozporzadzenia, chyba ze dokladna kwota platnosci byla
wezesniej podana (co w tym przypadku nie zaistnialo) a podanie przedzialéw ma walor
uzupelniajacy badz tez, kiedy kwota platnosci nie moze byé w zaden sposéb ustalona przed




rozpoczgeiem Swiadczenia ushugi. W opisywanym przypadku podanie, zamiast dokladne;
kwoty platnosci, gémej granicy wartosci platnodci bytoby mozliwe jedynie w sytuacji, gdy
firma wlaczy w zakres informacji metode obliczania platnosei (tym samym zostang stworzone
warunki do samodzielnego ustalenia przez klienta dokladnej informacji o piatnosci).

Firma zarzqdzajgca portfelem Klientow detalicznych przedidada, w dokumentacji
przekazywanej klientowi przed rozpoczgciem Swiadczenia uslugi, informacje o tym, ze
otrzymuje platnosci od podmiotu trzeciego lub przekazuje platnosci podmiotowi trzeciemu
(bez podawania szczegotow). Dalsze informacje o platnosciach sq wjawniane dopiero w
przesylanym klientowi raporcie dotyczgcym sposobu zarzqdzania powierzonymi aktywami.

W prezentowanym stanie fakiycznym zwraca uwage okoliczno$é, ze oznaczony zakres
ujawnianych informacji - przed rozpoczeciem S$wiadczenia ushugi, nie daje klientowi
mozliwosdci podjecia $wiadomej decyzji o skorzystaniu z ushlugi oferowanej przez firme
inwestycyjng. Dokladniejsze informacje, ktére by to umozliwialy, s3 podawane dopiero po
rozpoczgeiu wykonywania czynnosci zarzadzania portfelem. Ten sposob postepowania nie
wypelnia nakazu z § 8 ust. 2 pkt 3 lit. a Rozporzadzenia, a ponadto stanowi de facto
pomieszanie dwoch rezimow prawnych tzn. yjawnienia przewidzianego w § 8 ust. 2 pkt 3 lit,
a Rozporzadzenia oraz zobowigzania dotyczacego sprawozdan z zarzadzania portfelem, o
ktérym mowa w § 91 Rozporzadzenia.

W problematyce stosowania regulacjii o ujawnianiu w formie skrdtowe] informacji
dotyczacych swiadczen, o ktorych mowa w § 8 ust. 2 pkt 3 Rozporzgdzenia, mozliwe jest
takze pojawienie si¢ kwestii ich prezentowania w formie zakresow (przedzialdw), w
szczegolnosci, gdy odnosi sig to do czynnosci przyjmowania i przekazywania zleceni nabycia
jednostek uczestnictwa.

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

Wykorzystywanie zakreséw (przedzialow) w formie skrétowej, zdaniem DFL, jest
dopuszczalne, gdy zaprezentowanie ich zakreséw nastapi w taki sposéb, ze klient:
— na podstawie tak wjawnionych danych bedzie mogt podja¢ $wiadoma decyzje co do
skorzystania z oferowanej mu ustugi oraz
— o ile wyrazi takie zadanie, bedzie mogt uzyskac kolejne informacje odnoszace sie do
wysokosci Swiadczenia. Przy czym istotne jest, Zze przedstawienie dodatkowych
informacji powinno zasadniczo skutkowad ?odaniem przez firme inwestycyjng
dok}adnej informacji o wysokogci §wiadczenia'®.

* 7 tych wzgledéw, prezentowanie dopiero w nastepstwie zadania klienta, zakresu (przedzialow) trudno uznac
za prawidlowe dzialanie firmy inwestycyjnej. W takie] bowiem sytuacji, klient — wobec braku mozliwosci
zgloszenia kolejnego zadania - nie ofrzyma ostatecznie informacji o dokiadnej wysokosci swiadczenia. Od
takiego postgpowania mozna byloby odstapié jedynie w skrajnie uzasadnionych przypadkach tm., gdy nawet
taki spos6b przekazania informacji o zaloesach (przedzialach) nie byl mozliwy do wczesniejszej prezentacii
klientowi.
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Uzywajac zakresu (przedziatu) w postaci wskaznika procentowego, uzasadnione jest aby
firma inwestycyjna okreélala, do ktdrej platnosci ten zakres (przedzial) dokfadnie si¢ odnosi.
Przykladowo, nie jest wiasciwe podawanie ogélnej informacji, wskazujacej, ze w zwigzku z
podrednictwem sprzedazy jednostek uczestnictwa firma inwestycyjna otrzymuje platnosé
pomigdzy wartosciami x % i y %. W takim przypadku wlasciwym byloby bowiem
prezentowanie precyzyjnej charakterystyki zakresu (przedziahi), poprzez wskazanie, Zze firma
inwestycyjna otrzymuje platmosé pomiedzy x % i y % danej warto$ci np. oplaty
manipulacyjnej.

Jak nadmieniano wczesniej, podjgeie przez klienta swiadomej decyzji o skorzystaniu z ustugi
uzaleznione jest od przekazania mu takiej informacji o $wiadczeniu, ktéra oddawagé bedzie
jego sens i istote, w sposéb nie wprowadzajacy przy tym klienta w blad.

W przekonaniu Departamentu, w celu spelnienia powyzszego wymogu co do sposobu
ujawniania zakresow (przedzialéw), nalezy mie¢ przykladowo na wzgledzie ponizsze
wytyczne:

- zakresy (przedzialy) musza rzetelnie informowaé klienta o aktualnym pulapie
platnosei dla poszezegdinych grup instrumentéw. Z tych wzgleddéw, uchybieniem tego
warunku moze by¢ w niektorych sytuacjach prezentacja dwach identycznych
zakresow (przedziatow) dla dwéch réznych grup instrumentéw finansowych. Wynika
to z faktu, ze ten sposdb prezentacji moze ukrywaé, ze w jednym przypadku platnosé
bedzie oscylowaé na dolnym poziomie przedziahi, za$ w drugim siggac bedzie jego
gémmego pulapu.

- zakres (przedzialy) nie mogg ukrywaé waznych roznic pomigdzy podobnymi
instrumentami finansowymi. np. okolicznosci, ze $wiadczenia olrzymywane w
przypadku jednostek uczesmictwa podmiotu z grupy kapitalowej, do kidrej nalezy
firma inwestycyjna, sq na istotnie wyzszym poziomie w poréwnaniu ze $wiadczeniami
za jednostki uczestnictwa podmiotu spoza grupy. Majac powyzsze na uwadze,
uzasadnione stawaloby sie zaprezentowanie przedzialéw w rozbiciu na jednostki
uczestnictwa z grupy oraz spoza grupy. Przekazywane w ten sposob dane rzetelnie
prezentuja sens oraz istot¢ $wiadczenia, jak tOwniez pozwalaja klientowi na
pozyskanie informacji o stopniu ryzyka wystapienia konfliktu intereséw w odniesieniu
do danego rodzaju instrumentéw.

Ponadto, przyblizajac tematyke sposobu wykorzystania zakreséw (przedziatow), Departament
pragnie przedstawié stanowisko odnosnie kolejnych kwestii, ktére moga wystapi¢ w praktyce
dziatania firm inwestycyjnych.

W sytuacji, gdy ujawnienie nastgpuje poprzez wskazanie maksymalnego gérnego pulapu
platnogei od podmiotu trzeciego (np. firma inwestycyjna wskazuje, ze otrzymuje platnosé w
do wysokosci maksymalnej 50% danej oplaty) skutkuje to formalnym zalozeniem, iz platnosc
moze by¢ na jakimkolwiek putapie od 0% do 50%. W praktyce jednak, w przekonaniu DFL,
Czgsto moze wystepowac stan, w ktorym platnosé sigga gérnego putapu (50%), a nie poziomu
minimalnego (0%).

W opinii DFL, wykorzystywanie wylgcznie okreslania gdrnego putapu musi nastepowacé z
ostroznoscia i rozwagg, aby nie stwarzaé klientowi falszywego obrazu rzeczy. Taka sytuacja
mogtaby m.in. mie¢ miejsce, gdy putap maksymalny jest okreslony formalnie do wysokosci
50% natomiast nigdy nie wystepuje poziom 0%.
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Konsekwentnie, w $wietle powyzszych ustaleri, gdy firma zwyczajowo otrzymuje od 20% do
50%, za nieuczciwa praktyke nalezatoby uznaé podawanie informacii o platnosci, w ktérej
brakuje dolnego poziomu, a zamieszczony jest jedynie jej maksymalny putap 50%.

Odnosnie ushugi maklerskiej polegajacej na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen, ktérych
przedmiotem jest nabycie przez klienta jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, za
wiasciwg praktyke, w ocenis DFL, mozna byloby natomiast uznaé¢ ponizej opisane dzialanie.

Firma inwestycyjna przyfmujqca i przekazujgca zlecenia do podmiotéw z tej samej grupy
kapitalowej oraz podmiotéw spoza grupy wjawnia swoim klientom, ze otrzymuje nastepujgce
bonifikaty od towarzystw funduszy inwestycyjnych.:
- Jednorazowa platmosé pomigdzy 3,5%-3% wartosci wplaty, w przypadiku jednostek
uczesinictwa funduszy agresywnych z grupy kapitatowej;
- Jednorazowq platnosé pomiedzy 2,5%-3,5% wartosci wplaty, w przypadku jednostek
uczestnictwa funduszy agresywnych spoza grupy kapitatowej;
- Jednorazowq platnosé pomigdzy 1%-1,5% wartosci wplaty, w przypadiu jednostek
uczestnictwa funduszy papieréw diuinych z grupy hapitalowej i spoza grupy
kapitalowey.

W swietle powyzej ukazanej metodologii uznaé nalezy, iz klient ma dostateczna $wiadomosé
(o ile wartosci liczbowe zakreséw sa ukazane rzetelnie) co do rézmicy w platmosciach, a tym
samym moze sobie wyksztalcié poglad na mozliwe determinanty dziatania firmy
inwestycyjnej. DFL, wskazuje przy tym, 2e o ile jest to uzasadnione dla spelnienia wymogu
rzetelnego i niewprowadzajgeego w blad prezentowania informacji dla klienta, firma
inwestycyjna powinna ukazywa¢ ewentvalnie dalsze rozréznienia w wysokosciach

ofrzymywanego wynagrodzenia.

Probujac natomiast przyblizy¢ sytuacje, w ktérych postepowanie firmy inwestycyjne,
zdaniem DFL, budziloby zastrzeZenia mozna wskazaé dwa ponizsze stany faktyczne.

Informacja o plammosciach, ktére firma inwestycyjna otrzymuje od podmiotéw trzecich
ujawniana jest przed Swiadczeniem ustugi klientom w ogdlnych warunkach umowy.
Informacja o platnosciach podawana jest z wykorzystaniem przedzialéw. Firma wjawnia w
szczegolnosci, ze ofrzymuje od podmiotu trzeciego platno$é pomiedzy 0% - 80%.

Firma inwestycyjna pokazuje zbyt szeroko i ogdlnie zakres platnosci, a w ten sposob klient
nie ma czytelnego obrazu, jaki jest realny poziom, jakiej platmosci dotyczy oraz czy sa roznice
dla produktdw (instrument6w) podmiotéw z grupy kapitatowej i spoza grupy kapitatowe;.

Firma inwestycyjna informuje klienta, ze otrzymuyje platnosci od podmiotu trzeciego, ktére
mogq wynosic pomiedzy 20%-80% réinych typéw oplat i prowizji placonych przez klientow.
W praktyce okazuje sig, ze bonifikaty od podmiotéw spoza grupy kapitalowej, do ktorej nalezy
Jirma inwestycyjna sq na poziomie 20% - 50%, podczas gdy dla produktéw podmiotéw z
grupy kapitatowej, do ktérej nalezy firma inwestycyjna bonifikaty sq na poziomie pomiedzy
60% - 80%.

W powyzszym przykladzie, firma zaniechata rozrézniania produktéw podmiotéw z grupy

kapitatowej i spoza grupy kapitalowej, co uchybia powinnoéci przekazywania klientowi
czytelnej, wyrazne] i niewprowadzajacej w btad informacji o ustudze.

16



- W swietle obserwacji dotychczasowego stosowania regulacii przez podmioty z innych Paristw
Czionkowskich, prac CESR, jak réwniez praktyki postepowania polskich podmiotéw, jednym
z najistotniejszych aspektéw zwigzanych z Zachetami jest wlasciwe odczytanie warunku
zawartego w § 8 ust. 2 pkt 3 lit. b Rozporzadzenia. Oznaczona regulacja przewiduje, Ze
jakiekolwiek s$wiadczenie, inne niz z § 8 ust. 2 pkt pkt 1 - 2 Rozporzadzenia jest
dopuszcezalne, o ile jego przyjecie Iub przekazanie ma na celu poprawienie jakosci ushugi
maklerskiej $wiadczonej na rzecz klienta. Zdaniem DFL, znaczenie powolanego zapisu w
realiach krajowych bedzie wzmacniat fakt, ze skuteczne Jego stosowanie moze w niektérych
przypadkach znaczaco modyfikowaé dotychczasowy sposéb postepowania podmiotéw, nie
wykluczajac przy tym koniecznosci zaniechania przyjmowania lub przekazywania niektérych
swiadeczen.

W przekonaniu DFL, shuszne jest wskazanie na wstepie kilku ogolnych regul, ktdre moga by¢
przydatne w pelnym zrozumieniu znaczenia przedmiotowej regulacji.

W pierwszej kolejnosci ponownie nalezy zauwazyé, ze dopuszczalno$¢ przyjecia i
przekazania oplaty, prowizji lub $wiadczenia niepienieznego jest mozliwa, o ile nastapi
kumulatywne spelnienie warunkéw wyszczegdlnionych w § 8 ust. 2 pkt 3 (w uwzglednieniu
ust. 5) Rozporzadzenia oraz ogdlnego wymogu ustanowionego w § 8 ust. 1 Rozporzadzenia,
Oznacza to konieczno$é wystgpienia sytuacii, w ktérej przyjecie swiadczenia poprawia jakosé
ustugi maklerskiej i jednoczesnie zapewnione jest dziatanie przez firme inwestycyjng w
sposéb rzetelny, profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej
pojetym interesem klienta.

W tym miejscu nalezy réwniez zauwazyé, ze najlepiej pojgty interes klient nie musi
wykluczaé stanu, w ktérym dzialanie firmy inwestycyjnej uwzglednia jednoczesnie jej
interes.'?, Fundamentalne w takich sytuacjach jest jednak ustalenie, czy oznaczony sposdb
dziatania w istocie determinowany jest gléwnie interesem firmy inwestycyjnej, a nie najlepiej
pojgtym interesem klienta, ktéry moze byé w tym przypadku znacznie pomnigjszony badz

marginalny i wystgpowaé niejako ,,przy okazji”,

Wskazag takze trzeba, Ze przyjecie lub przekazanie $wiadczenia nie musi mieé wylacznie na
celu poprawy jakoéci ustugi maklerskiej $wiadczonej na rzecz konkretnego klienta. Poprawa
moze odnosi¢ sig takze do grupy klientow, kiérym $wiadczona jest analogiczna ushiga
maklerska co ustuga $wiadczona na rzecz klienta. W pewnych sytuacjach nie jest rowniez
wykluczone, ze zakres owego zbioru ulegnie rozszerzeniu o kiientéw, na rzecz kidrych
$wiadczony jest inny rodzaj dziatalnosci maklerskiej, Warunkiem takiego postepowania firmy
inwestycyjnej jest wszakze istnienie widocznego funkcjonalnego zwigzku $wiadczenia i
poprawa jakosci ushigi?® oraz zapewnienie, ze beneficjentem poprawy jakosci ustugi
maklerskiej jest réwniez oznaczony klient, na rzecz kiérego ta konkretna ustuga jest
Swiadczona,

** Przyldadowo, szkolenie dla pracownikéw firmy inwestycyjnej w zakresie nowego produktn moze skutkowaé
korzyscig dla klientéw tej firmy (inwestor otrzymuje pehniejsza, rzetelnigjsza informacje o instrumencie), jak
réwniez mie¢ pozytywny efekt na dziatanie firmy inwestycyjnej (jej pracownicy podnosza realnie poziom
wiedzy na temat danego instrumentu).

* Przykladowo, firma inwestycyjna éwiadczgea ushugi zarzgdzanja portfelem instrumentéw finansowych i
doradztwa inwestycyjnego otrzymuje od podmiotu wykonujacego zlecenia materialy analityczne, ktdre
pomagajg jej w podigciu decyzji inwestycyjnej o nabyciu okreslonych instrumentéw finansowych oraz
udzielenin rekomendaciji inwestycyinej.
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Dodatkowo, wazne jest zaznaczenie, ze nie jest prawidlowe stawianie w praktyce dziatania
ogolnej tezy, ze dany rodzaj $wiadczenia zawsze stuzy poprawie jakosci ushagi §wiadezonej
na rzecz klienta, Ze wzgledu na szereg okolicznosei, ktore mogg towarzyszyé éwiadczeniom,
nalezy raczej bada¢ ich dopuszezalnosé ad casum, gdyz moze okazaé sie, ze w niektérych
stanach faktycznych przyjecie Swiadczenia byloby dopuszezalne, natomiast w odniesieniu do
innych sytuacji zasadnym byloby zaniechanie jego przyjmowania, jako uchybiajacego
warunkom przewidzianym przez przepisy prawa.

W opinii DFL, nie jest takze stusznym zalozenie, Ze poprawa jakosci ushugi §wiadczonej na
rzecz klienta nastepuje, w przypadku, gdy usluga ta jest swiadczona pod tytutem darmym
bgdZ o obnizonych odpowiednio oplatach, gdyz platno$é otrzymywana przez firme
inwestycyjng od podmiotu trzeciego pokrywataby koszty, ktdre musialby poniesé klient z
tytulu swiadczenia ustugi maklerskiej. Konkluzja powyzsza wynika z faktu, ze w praktyce
klient i tak prawdopodobnie jest obcigzany kosztami za czynnosci firmy inwestycyinej, a fakt,
czy odbedzie sig to bezposrednio czy tez posrednio - nie ma wiekszego znaczenia.

W kontekscie warunku ustanowionego w § 8 ust. 2 pkt 3 lit. b Rozporzadzenia, uwzglednié
rowniez trzeba wyjasnienia zawarte w recitalu nr 39 dyrektywy MiFID2 zgodnie z ktorym (w
slad za oficjalnym polskim thumaczeniem) ,Dla celow przepiséw ninigjszej dyrektywy
dotyczqcych zachet nalezy uznad, ze przyjecie przez firme inwestycyjng prowizji w zwigzku z
poradami inwestycyjnymi lub ogdlnymi zaleceniami, w sytuacji gdy na obiektywnoSé takich
porad lub zalecen nie wphwa fakt przyjecia wspomnianej prowizji, ma prowadzié do
poprawy jakosci porad inwestycyjnych udzielanych klientowi.

Cytowany wyzej przepis niejake a priori zaklada, ze firma inwestycyjna, ktéra udziela
rekomendacji w ramach doradztwa inwestycyjnego lub porad inwestycyjnych o charakterze
ogélnym, przyjmujac prowizj¢ od np. towarzystwa funduszy inwestycyjnych, poprawia
jakos¢ ushugi. Znamienne jest jednak, Ze tego rodzaju prowizja, mimo spelnienia warunku
poprawy jakosci ustugi, w dalszym ciggu powinna podiega¢ ocenie czy jest dopuszczalna pod
katem niepowodowania uszezerbku w najlepiej pojetym interesie klienta.

W opinii Departamentu (potwierdzanej takze przez stanowisko CESR’u) uzasadnione jest
rozszerzenie opisanego powyzej kontekstu istnienia poprawy jakodci ushigi na stany
analogiczne, jednakze dotyczace innych rodzajéw dziatalnosci maklerskiej np. przyjecie
prowizji/oplaty od towarzystwa funduszy inwestycyjnych za przyjecie i przekazanie zlecenia
klienta nabyeia jednostek uczestnictwa. Przyja¢ bowiem nalezy, ze brak prowizji/oplaty
prawdopodobnie nie spowodowatby uwzglednienia tych jednostek w ofercie produktowe;j
firmy inwestycyjnej, tzn. tylko dzigki prowizji klient ma zagwarantowans dostepnosé tego
instrumentu. Nalezy jednak ponownie wyraznie podkreslié koniecznosé jednoczesnego
istnienia warunku braku uszezerbku w dziataniu rzetelnym, profesjonalnym, zgodnie z
zasadami uczciwego obrotu i w najlepiej pojgtym interesie klienta (przyklady faktyczne, ktdre
pozwolg na przyblizenie tego zagadnienia zostang zaprezentowane ponize;).

Wydaje sig, ze uzytecznym narzgdziem w analizie czy przyjmowane lub przekazywane
okre$lone swiadczenie jest dopuszczalne na gruncie § 8 ust. 2 pkt 3 i ust. 1 Rozporzadzenia,
staje si¢ przeprowadzenie swoistego testu danego $wiadczenia, ktory uwzgledniatby pewne
istotne okolicznosci towarzyszace przyjeciu lub przekazaniu swiadczenia.

Tytulem wyliczenia przykladowego mozna wskazag, ze wsrdd czynnikéw, ktére powinny byé
brane pod uwage w okreslaniu, czy $wiadczenie moze byé uznane za przeznaczone do
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poprawy jakosci ustugi $wiadczonej klientowi oraz czy $wiadczenie to nie wplywa
niekorzystnie na obowigzek firmy do dziatania w najlepszym interesie klienta, znajdowatyby
sig: :

a) rodzaj ushigi maklerskiej $wiadczonej przez firme inwestycyjng klientowi i
jakiekolwiek szczegélne obowigzki, niewynikajace wprost z przepiséw prawa, do
ktérych wykonywania firma zobowigzata sie wobec klienta,

b) oczekiwana korzys$¢ dla klienta/dw, m.in. rodzaj i rozmiar tej korzysci, oraz
jakakolwiek oczekiwana korzysé dla firmy inwestycyjnej;

¢} poziom motywacji firmy inwestycyjnej w zwiazku ze $wiadczeniem i potencjalny
wplyw $wiadczenia na sposob dziatania w najlepszym interesie klienta;

d) istniejace relacje pomigdzy podmiotem a firma inwestycyjna, ktéra otrzymuje lub
dostarcza Swiadczenie, z uwzglednieniem zakresu, charakteru i liczby wspolnych
przedsigwzig¢ biznesowych (aczkolwiek sam fakt istnienia takiej grupy
zaleznogci/powigzan nie jest sam w sobie negatywna okolicznogdcia);

€) natura/wiasciwos¢ $wiadczenia i okolicznosci, w ktorych jest ono przyjmowane i
przekazywane oraz stwierdzenie, czy istnieja wobec firmy inwestycyjnej jakiekolwiek
warunki dla jego otrzymania lub przekazania.

DFL zakladajgc, ze moga pojawiaé sie¢ trudnodci w rzeczywistym stosowaniu opisywanej
regulacji, pragnie zaprezentowa¢ ponizej kilka stanéw faktycznych, kiére wedlug pogladu
DFL mozna uzna¢ za prawidiows badz zig praktyke.

Firma inwestycyjna zarzqdzajgca portfelem Iub przyjmujgca i przekazujgea zlecenia
oirzymuje platno$ci od wykonujgcego zlecenie/wystawcy instrumentu finansowego, jezeli
liczba zlecen: lub ich warto$é osiggnie okreslony poziom.

Tego rodzaju sytuacja, zdaniem DFL, wywotuje uzasadnione istotne watpliwosci, czy mamy
do czynienia z dzialaniem w najlepiej pojetym interesie klienta (np. w aspekcie uzyskania
mozliwie najlepszych wynikéw wykonania zlecenia) i poprawy jakosci ustugi $wiadczonej na
rzecz klienta, czy tez de facto z podejmowaniem przez firme inwestycyjna czynnosci
ukierunkowanych na to by poprzez osiagnigcie okreslonego poziomu liczby lub wartosci
zlecen otrzyma¢ okreslong platno$é. Nalezy bowiem mie¢ na uwadze, ze Swiadomosé .
otrzymania korzysci przez firmg inwestycyjna, moze powodowag, ze jest ona bardziej skionna
do korzystania z ushug podmiotu oferujacego dodatkowe kwoty pieniezme.

Firma inwestycyjna zarzqdzajgca porifelami klientéw sklada, w ramach czynnosci
zarzqdzania, zlecenia nabycia/zbycia instrumentow finansowych do podmioty wykonujgcego
zlecenia. Klienci uiszczajq na rzecz wykonujqcego zlecenie oplate/prowizje za wykonanie
zlecenia, natomiast podmiot wykonujqcy zlecenie na mocy ustaletr poczynionych z
zarzqdzajgcym, zwraca mu czes¢ tych prowizji/oplat. Kwoty te nie sq oddawane klientom, lecz
zatrzymywane przez firme zarzgdzajqcg portfelami.

Zdaniem DFL, istniejg podstawy do stwierdzenia, ze jest to dziatanie w istocie wbrew
interesowi klienta m.in. ze wzgledu na potencjalng sklonnosé firmy zarzadzajacej do
korzystania z podmiotu wykonujgcego zlecenia oferujgeego zwrot czedci oplat/ prowizji, czy
tez ze wzgledu na podwyzszanie realnej wartosci czynnosci wykonania zlecenia. W tej
sytuacji, uwzglednienie interesu klienta nastepowatoby, o ile zarzadzajacy zwrécitby klientom
te czesé oplat/prowizji otrzymang od podmiotu wykonujacego zlecenia.
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Podmior zarzgdzajgcy funduszami inwestycyjnymi szkoli pracownikéw firmy inwestycyjnef
Swiadczqcef ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dla celéw tego przykladu mozna przyjaé, ze firma inwestycyjna §wiadczy ushigi doradztwa
inwestycyjnego, a szkolenie dotyczy nowego typu produktu (instrumentu) oferowanego na
rynku. W takim przypadku jest mozliwe przyjecie, ze szkolenie ma na celu poprawienie
jakosei ushugi $wiadczonej przez firme inwestycyjng. Warunek ten bylby jednak spelniony
tylko wowczas, gdy istnieje Scisty zwigzek pomigdzy szkoleniem a ustlugg $wiadczong przez
firme inwestycyjna.

Dia wskazania kierunku rozumowania pomocnego, w dokonywaniu takich ustalen
Departament prezentuje ponizsze stanowisko.

W przypadku, gdy szkolenie ma miejsce w siedzibie firmy inwestycyjnej jest mozliwe, iz
korzys¢ osiggnigta przez firme nie bgdzie nieproporcjonalna do korzysei odniesionej przez
klienta, a zatem nie wplynie na realizacj¢ obowiazku dzialania w najlepiej pojetym interesie
klienta. W efekcie, nalezatoby uznaé, ze typu $éwiadczenia bgda dozwolone do przyjecia przez
firme inwestycyjng. Oczywiscie firma inwestycyjna je otrzymujaca ma obowiazek to ujawnié
klientowi, zgodnie z § 8 ust. 2 pkt 3 lit. 2 Rozporzadzenia.

Jezeli jednak szkolenie, za ktdére placi zarzadzajacy funduszami, bedzie prowadzone w
egzotycznym miejscu, warto$é merytoryczna szkolenia bedzie niewielka, czas pobytu begdzie
nieproporcjonalny do czasu szkolenia itp., jest bardziej prawdopodobne, ze bedzie to mialo
negatywny wplyw na wypeklnienie przez firme obowigzku dziatania w najlepiej pojetym
interesie klienta, a tym samym bedzie pozostawalo w kolizji z dopuszczalnodcia przyjecia
takiego §wiadczenia przez firme inwestycyjna.

Firma inwestycyjna swiadczy klientowi ustuge zarzqdzania portfelem i pobiera oplate z tego
ttutu. Firma nabywa do portfela klienta jednostki uczesinictwa funduszy inwestycyjnych zas
podmiot zarzqdzajgcymi tymi funduszami placi firmie inwestycyjnej prowizje, ktorej Zrédiem
5q oplaty pobierane od klienta.

Otrzymywanie prowizji jako dodatku do oplat za zarzadzanie moze wplynaé negatywnie na
wypelnianie przez firmg obowigzku dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta. Dlatego,
w kazdym przypadku nalezy ocenié, czy przyjecie wynagrodzenia rzeczywiécie ma na celu
poprawienie jakosci ustugi §wiadczonej klientowi. Jednym z rozwigzan, kiére wypelniatoby
ten warunek, jest oddanie klientowi prowizji otrzymanych przez firme inwestycyjna.
Niezaleznic od powyiszej opinii, zdaniem DFL, nie nalezy jednak absolutnie wykluczaé
sytuacji, ze w wyjatkowych przypadkach mozliwe jest wykazanie przez firme inwestycyjna,
ze wszystkie wymogi z § 8 ust. 2 pkt 3 i ust. 1 Rozporzgdzenia zostaly spemione.

Firma inwestycyjna $wiadczqca usiugi doradztwa inwestycyjnego oraz przyjmujgca i
przekazujqca zlecenia nabycia jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otrzymuje od
zarzgdzajgeego funduszami oplaty manipulacyjne (dystrybucyjne) albo inne swiadczenia
Pplacone przez zarzqdzajgcego proporcjonalnie do wartosci jednostek uczesmictwa nabytych
przez klienta.

Jak podniesiono na wstepie przyjmuje sig, Zze przyjecie wynagrodzenia w takich sytuacjach
Jest dopuszczalne, gdyz oplata niejako warunkuje ofert¢ dostgpu klienta do danych funduszy,
niemniej jednak, jak réwniez zastrzezono, dzialanie firmy inwestycyjnej musi pozostawaé w
zgodzie z warunkami okreslonymi w § 8 ust. 1 Rozporzadzenia w tym w szczegdlnosci w
zgodzie z najlepiej pojgtym interesie klienta. W zwigzku z powyZszym, powstajg po stronie
DFL istotne zastrzezenia co do spelmienia tych wymogéw w przypadku, pdy firma
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inwestycyjna np. rekomenduje nabycie jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnego (i
nastgpnie przyjmuje i przekazuje zlecenie nabycia tych jednostek), gdzie otrzymuje
najwyzsze wynagrodzenie, a rekomendowany fundusz w poréwnaniu z analogicznymi
funduszami dostepnymi w ofercie firmy inwestycyjnej osiagnat malo atrakcyjng stope zwrotu,
badz tez osiagnat wynik zblizony a ma najwyzsze koszty zarzadzania.

Firma inwestycyjna za jednorazowo Swiadczong ustuge (np. przyjecie i przekazanie zlecenia
nabycia jednostek uczesinictwa lub rekomendowanie nabycia tych jednostek) poza oplatg
dystrybucyjng oczekuje statego wphwu profitéw od danego rtowarzystwa funduszy
inwestycyjnych (np. cyklicznego udziatu w oplacie za zarzgdzanie).

Zdaniem DFL, firma inwestycyjna powirma dochowaé najwyzszej starannosci w ocenie czy
tego rodzaju state ko rzysci otrzymywane od towarzystwa, zwlaszcza cykliczny udzial w
oplacie za zarzadzanie, spelnia wymog dziatania majacego na celu poprawe jakodci ushigi
Swiadczonej na rzecz klienta i w najlepiej pojetym interesie klienta.

DFL pragnie zaznaczy¢ w tym miejscu, Ze nie mozna negowa¢ w sposob absolumy
dopuszczalno$ei przyjmowania powtarzajacych sig wyplat z otrzymywanego przez
towarzystwo wynagrodzenia, ktére pobierane jest od uczestika funduszu za czynnosci
zarzadzania. Taka praktyka mogtaby byé uznana za akceptowalng np. gdy klient otrzymuje
powigzany funkcjonalnie pakiet §wiadczen, do kiorych firma inwestycyjna nie jest
zobligowana na mocy obowigzujacych przepiséw. Firma inwestycyjna powinna jednak mieé
uzasadnione przekonanie (réwniez obicktywnie istniejace) oraz byé zdolna do wykazania, ze
w rzeczywistosci nastgpuje faktyczne podniesienie jakosci ustugi maklerskiej swiadczonej na
rzecz klienta, firma inwestycyjna nie dziala przeciwko interesowi klienta i nie traktuje
priorytetowo swojego wlasnego interesu.

Wypelnienie tych wymogow jest istotne o tyle, ze stale profity dla firmy inwestycyjnej gdy
np. nie towarzysza temu jakiekolwiek inne czynnosci na rzecz klienta, badZ tez ich realna
wartog¢  jest nieproporcjonalnie wysoka w stosunku do pakietu owych dziatan
towarzyszacych, nie oznaczajg de facto zadnej korzysei dia klienta i zdaniem Departamentu
stanowilyby naruszenie przepisu § 8 ust. 2 pkt 3 i ust. 1 Rozporzadzenia. W niektérych
sytuacjach mozna réwniez przyjmowaé, ze wynagrodzenie cykliczne implikowaé wrecz
bedzie dziatanie firmy inwestycyjnej z uszczerbkiem dla intereséw klienta, np. w sytuacji,
gdy firma inwestycyjna powstrzymuje klienta od ztozenia zlecenia umorzenia jednostek
uczestnictwa nie uwzgledniajac sytuacji rynkowej lub osobistej sytuacji klienta, a kierujac sie
gtownie perspektywa uzyskania kolejnych wynagrodzei.

VIL Zachety a konflikt intereséw

W przyblizaniu zagadnienia Zachet, zdaniem Departamentu, istotne jest takze wyjasnienie
relacji pomigdzy przepisem o przyjmowaniu lub $wiadczeniu platnosci przez firme
inwestycyjng (§ 8 Rozporzadzenia) a regulacig odnoszaca sig do potencjalnych zrodel
konfliktu interesow (§ 23 Rozporzadzenia), ktéra wskazuje platno$é jako jedng z
potencjalnych przyezyn wywolujgeych 6w konflikt (§ 23 ust. 3 pkt 5 Rozporzadzenia).

Podyktowane to jest faktem, iz wzajemny stosunek obu norm prawnych jest zagadnieniem
rodzgcym watpliwosci interpretacyjne wéréd firm inwestycyjnych dziatajacych w Paristwach
Czlonkowskich. Jednym z prezentowanych stanowisk jest wykladnia, kiora de facto
eliminowaltaby powinnosci z § 8 Rozporzadzenia. Jej istota sprowadzalaby si¢ do uznania, ze
§ 8 Rozporzgdzenia ma ograniczony charakter i odnosi si¢ wylacznie do takich Swiadczen,
kt6érych wyraznym celem lub posrednim skutkiem Jest wptynigcie na sposdb dziatania firmy
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inwestycyjnej. Innym prezentowanym pogladem jest uznanie, iz regulacje te (§ 8 1 § 23 ust. 3
pkt 5 Rozporzadzenia) majg niejako zamienny charakter (jedna wylacza stosowanie drugiej).

Nalezy jednak wyraznie wskazaé, ze:

A} Przepisy (§ 8 i § 23 ust. 3 pkt 5 Rozporzadzenia) to dwie autonomiczne regulacje i
jedna nie wyklucza stosowania drugie;j.

B) Stosowanie § 8 Rozporzadzenia dotyczy kazdego przypadku, gdy firma inwestycyjna
- w powigzaniu ze $wiadczeniem ushug na rzecz klienta - przyjmuje lub otrzymuje
platnosc.

C) Przy przyjmowaniu lub otrzymywaniu platmosci firma inwestycyjna:

- powinna sprawdzi¢, czy jest ona dopuszczalna w $wietle warunkéw ustanowionych w
§ 8 ust. 11 2 Rozporzadzenia,
natomiast, po uznaniu, ze dziatanie firmy jest zgodne z § 8 ust. 1 i 2 Rozporzadzenia,

- powinna dodatkowo zweryfikowagé, czy w zwiazku z otrzymywanymi $wiadczeniami
— sprecyzowanymi w § 23 ust. 3 pkt 5 Rozporzadzenia - nie dochodzi do powstania
sytuacji, ktora moglaby rodzié¢ konflikt interesow. Jezeli tak - powinny zostaé podjete
przez firm¢ inwestycyjng odpowiednie dalsze dziatania, zwigzane z zarzgdzaniem
konfliktem intereséw (otrzymanie platno$ci tego rodzaju rodzi bowiem domniemanie
wystapienia potencjalnego konfliktu interesdw).

VI ,,Programy bonusowe”

W praktyce dokonywania czynnosci zwyczajowo okreslanych jako dystrybucja ustug lub
instrumentéw finansowych na rynku kapitalowym spotykane sg nie tylko platnodei
przekazywane bezposrednio na rzecz ﬁrmy inwestycyjnej, ale rdwniez $wiadczenia
dokonywane na rzecz poszczegblnych jej pracownikow blorgcych czynny udzial w teJ
dysirybucp Swiadczenia te moga funkcjonowaé pod réznymi postaciami np. premii
pieniginej, wycieczki, czy tez preferencyjnego traktowania w korzystaniu z ustug podmiotu i
zazwycza] ich spelnienie uzaleznione jest od wyniku ,.sprzedazy”.

W zwigzku z tego rodzaju zachowaniami powstaje pytanie, w jaki spos6b nalezaloby dokonaé
ich kwaliftkacji prawnej w $wietle znowelizowanego systemu prawnego ?

W tym zakresie nalezaloby podzieli¢ poglad, ktdry zostal zaprezentowany w tej materii przez
CESR.

Zgodnie z przedstawionymi zalozeniami nalezatoby odpowiednio rozrézmic 2 sytuacie:

D Pracownicy firmy inwestycyjnei otrzymuja bonusy od swojego pracodawcy —
firmy inwestycyinej. W takiej sytuacji zdarzenie to nalezaloby rozpatrywaé w
kontekscie, ¢zy sposéb postgpowania pracownika lub system bonusowy przyjety
przez firmg¢ nie prowadza do powstania konfliktu intereséw (zob. np. przyczyne
wyszczegolniong w § 23 ust. 3 pkt 2 i 3 Rozporzadzenia);

H) Pracownicy firmy inwestycyinej otrzymuja bonusy od strony trzeciej. W takiej
sytuacji pracownikéw firmy inwestycyjnej nalezaloby traktowaé jak firme
inwestycyjng (osoby te dzialaja w imieniu firmy, a bonus jest nastepstwem
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wykonywania obowigzkéw stuzbowych). W konsekwencji, w pierwszej kolejnosci
beds mialy zastosowanie regulacje dotyczace Zachet (§ 8 Rozporzadzenia), a
nastepnie dotyczgce konfliktu intereséw, jednakze za sprawg regulacji zawartej w
§ 23 ust. 3 pkt 5 Rozporzadzenia,

IX. Drobne prezenty i gesty grzecznoSciowe

W stosunkach handlowych pomiedzy uczestnikami obrotu gospodarczego, w tym réwniez
instytucjami rynku finansowego wyksztakeit si¢, nigjako noszacy znamiona Zwyczaju, sposob
postgpowania polegajgcy na wreczaniu drobnych prezentow. Okazja do ich wreczenia moga
byé np. Swigta, z ktorymi wiaze sie zwyczaj dawania upominkdw, rocznica istnienia
podmiotu, akcja reklamowa nowego produktu Iub ushugi czy tez zakonczenie rozmdw
negocjacyjnych lub realizacja kontraktu zakoficzona powodzeniem,

System MiIFID dosirzega to zagadnienie réwniez w funkcjonowaniu firm inwestycyjnych,
odnoszge si¢ do tego rodzaju sposobu postepowania w kontekscie problematyki Zachet. Czyni
to wprawdzie nie w swoich regulacjach sensu stricto, lecz w preambule do przepiséow
dyrektywy MIFID2. Zgodnie z wyjasnieniami zawartymi w recitalu nr 32: , Na potrzeby
przepiséw odnoszgcych sig do badar inwestycyjnych, jako zachety nie powinno sig traktowaé
drobnych prezentéw i gestow grzecznosciowych o wartosci nizszej miz poziom okreslony w
ramach stosowanej przez dane przedsighiorstwo polityki przeciwdzialania sprzecznosci
interesow i podany w udostgpnionym klientom, skréconym opisie tef polinyfi. ”.

Zauwazy¢ nalezy, ze literalna tre$é cytowanego powyzej komentarza do regulacji MiFID2
miataby ograniczony zakres stosowania, gdyz odnosilaby si¢ jedynie do przypadkéw
wreczania drobnych upominkéw, w zwigzku ze sporzadzaniem jednej z kategorii opracowan
w ramach dzialalnoéei, o ktérej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy o obrocie. Zdaniem DFL
taki sposéb rozumienia nie jest jednak uzasadniony, ze wzgledu na: charakter owych
swiadczen, brak wyraznych rézmic w poszczegolnych rodzajach dziatalnosei maklerskiej,
ktére uzasadnialyby przyjecie takiego restrykeyjnego rezimu oraz cel unormowad
dotyczacych Zachet. Nalezy mieé takze na uwadze, ze w pierwszych etapach projektowania
regulacji MiFID2, unormowania dotyczace Zachet pierwotnie wigzano wylacznie z szeroko
rozumiang aktywnoscig firmy inwestycyjnej w obszarze rekomendowania klientom zachowat
inwestycyjnych, co znajduje swoje przejawy w recitalach dyrektywy MiFID2 (np.
bezposrednio w recitalu nr 39 i posrednio uwzgledniajac kontekst recitali nr 29-3 8), natomiast
tres¢ art. 26 MiFID2 takiego zindywidualizowania nie zawiera i odnosi si¢ juz do wszystkich
rodzajow dziatalnosci maklerskiej.

W konsekwencji, przenoszac cytowang tre$é na grunt prawa krajowego nalezy konsekwentnie
przyjac, ze z zakresu dzialania regulacjii § 8 Rozporzadzenia wylgczone sg $wiadezenia
bedace drobnymi prezentami i gestami grzecznosciowymi, do wartosci wskazanej klientowi.

Niezalezmie od opisanej wyzej modyfikacji zakresu recitalu nr 32 MiFID2 i objecia nim
innych ushag maklerskich, aktualne pozostaja inne wytyczne zawarte w tym recitalu. tzn.:

- istnienie powinnosci okreslenia przez firme inwestycyjng wartosci §wiadczenia w
regulaminie zarzgdzania konfliktami intereséw, o ktérym mowa w art. 82 ust. 2 pkt 4a
Ustawy, ponizej ktdrej $wiadczenia uznaje sie za ,drobne prezenty i gesty
grzecznosciowe” oraz

- istnienie obowigzku ujawnienia tej wartosci w ramach przekazywanych klientowi
informacji, o ktérych mowa w § 10 ust. 2 pkt 10 Rozporzadzenia.
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Jednoczesnie Departament pragnie wskazaé sposéb rozumienia wytycznej zawarte] w recitalu
nr 32 MiFID2 odnoszacej si¢ do kwestii okreslenia gérnej wartosci drobnych prezentow i
gestow grzecznosciowych. W ocenie Departamentu, nie nalezy wylgczmie kierowaé sie
Scistym literalnym brzmieniem wytycznej zawartej w przedmiotowym recitalu, gdyz
prowadziloby to do nielogicznych i nieracjonalnych wnioskéw. Z tych wzgledow,
uzasadnione jest w uwzglednienie w stosowaniu charakteru i specyfiki te] wytycznej oraz
celu, dla ktorego zostala ona zamieszczona. .

W ocenie, Departamentu wskazowki te bylyby realizowane poprzez weryfikowanie, czy
przyjeta przez firme inwestycyjng wartos¢ sama w sobie jest odpowiednia/prawidtowa tzn.
czy co do zasady okreSlona wartos¢ rzeczy odpowiadalaby pojeciu drobnych prezentow i
gestéw grzecznosciowych, jak rowniez czy w odniesieniu do kazdej kategorii wartosé ta
mialtaby uniwersalne zastosowanie.

Praktyke niewlasciwego stosowania oznaczonej wytycznej, w ocenie DFL, ilustruje ponizszy
przyklad.

Firma inwestycyjna w regulaminie zarzqdzania konfliktami intereséw, okresla — bez Zadnych
dodatkowych uwarunkowati — ze za drobne prezenty i gesty grzecznosciowe uzngje sig
ofrzymywane przez asoby powiqzane Swiadczenia do wartosci 3.000,00 z1

Wskaza¢ na wstepie nalezy, ze mozna mieé istotne zastrzezenia, co do tak okreslonej gdrnej
granicy upominkéw. Wydaje si¢, nawet uwzgledniajac zwyczajows praktyke, ze otrzymanie
rzeczy o wartosci oscylujacej w wyzszym poziomie wyznaczonego limitu trudno w ogdle, co
do zasady, zakwalifikowaé do drobnych prezentéw lub gestow grzecznosciowych.
Departament pragnie podkresli¢ przy tym wyraznie, ze nie jest jego intencja okreslanie
wartosci  Swiadczenia, gdyz nalezy to do samodzielnej oceny firmy inwestycyjne;j.
Departament wskazuje jednakze, ze w wyznaczaniu poziomu wartosci $wiadczenia powinno
si¢ uwzgledniaé uksztattowane, generalne zwyczaje dla tego rodzaju dzialan oraz obowiazek
zagwarantowania oczekiwanej bezstronnosci pracownikéw w $wiadczeniu ushug. W aspekcie
przedstawionego kazusu, rozwazenia wymagaloby ewentualne wprowadzenie dalszych
rozréznienn w zaleznosci od rodzaju otrzymywanego $wiadczenia, w szczegolnosei, o ile
praktyka obrotu taka dyferencjacje naturalnie wyksztalcita®!,

W przekonaniu DFL, wlasciwe jest przeanalizowanie czy regulamin zarzadzania konfliktami
interesow nie powinien zawiera¢ (przykiadowo) odniesienia do jednej Ilub kilku z
nastepujacych okolicznosci:

- blizszej charakterystyki $wiadezen, przyblizajacej osobom powiazanym ich nature, a
tym samym cele, ktdre maja by¢ osiagnigte przez wprowadzona regulacje;

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

- wskazania momentu dopuszczalnosci $wiadczenia (przed, badz po wykonaniu
czynnosci, ktore potencjalnie moze wigzaé sig z otrzymaniem $wiadczenia);

- informowania przez osoby powigzane o otrzymanych $wiadczeniach i prowadzenia
np. przez inspektora nadzoru ich rejestru (takie rozwiazanie umozliwia identyfikacje
otrzymywanych $wiadczes, okolicznosci i czgstotliwoscei ich otrzymywania, a tym

* Wynika to m.in. z faktu, ze dla jednej z kategorii rzeczy jednolita gérma granica moze ozmaczaé swoisty
standardowy produkt natomiast dla drugiej towar luksusowej marki nie majacego juz tym samym statusu
»drobnego prezentu®.
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samym stanowi uzyteczne narzedzie w ocenie i el wiik
. prawidlowoséci zachowan pra ik
przez inspektora nadzoru lub kontrole wewnetrzng), P -

Z powazaniem,

Z-CA DYREKTORA DEPARTAMENTU
Ushig Fingnsowych Licenciitbyania | Nadzon Funkgonalnega

Macie Zaewski

25






