KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

DPF/4031/..../....11/IN

{przy udzicianiu odpowiedz prosimy powolaé sig na whv sygn.) _
Warszawa, dnia 9 sierpnia 2011r.

Dystrybutor Jednestek Uczestrictwa

W zwiazku z wprowadzeniem de polskiego porzadku prawnego przepisdéw prawa
wspdlnotowego, dotyczacych warunkéw przyjmowania i przekazywania $wiadezen
pieniginych i niepienigznych (tzw. Zachety), Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
(Departament, DPF) uprzejmie przedstawia kompleksowe wyjasnienia, ktére mogy byé
pomocne w praktycznym stosowaniu regulacji normujgcyeh powolane zagadnienic.

L Wstegp

Podmioty prowadzace dzialalnos¢ na rynku kapitalowym na podstawie zezwolenia organu
nadzoru, w tym dystrybutorzy jednostek uczestnictwa wykonujgey czynnosci posrednika w
zbywaniu 1 odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, tytulow
uczestnictwa funduszy zagranicznych, funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba w
panstwach Europejskiego Obszaru Gospodarczegoe oraz funduszy inwestycyjnych otwartych z
siedziba w panstwach nalezacych do Organizacji Wspdlpracy Gospodarezej i Rozwoju innych
niz panstwo czlonkowskie lub pafistwo nalezace do Europejskiego Obszaru Gespodarezego, o
ktorych mowa w art. 32 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestyeyjnych
(Dz. U. Nr 146 poz. 1546 z pdzn. zm.; zwanej dale] Ustawyg) posiadajg szezegdlny status
instytucji zaufania publicznego. W przypadku prowadzenia dzialalnosei czy tez $wiadczenia
uslug przez tego typu instytucje, immanentng cechy ich funkcjonowania jest dzialanie w
najlepicj pojetym interesie klienta lub uczestnika funduszu, na rzecz ktdrego dana dzialalnosé
czy tez oznaczona ustuga jest wykonywana.

W zaloZzeniu, postulat ien powinien by¢ realizowany w kazdym aspekcie prowadzone)
dzialalnosei. Jednym z jego fundamentalnych elementéw, ktére winien uwzgledni¢ podmiot
(tu: dystrybutor jednostek uczestnictwa) w prowadzongj dzialalnosci jest zachowanie
obiektywizmu, tzn. unikanie sytuacji, w ktérych dzialanie podmiotu motywowane jest w
istocie innymi wzgledami niz najlepiej pojety interes klienta lub uczestnika funduszu. Tego
rodzaju sytuacje moga w szczegdlnosci wystgpowaé w przypadku przyjmowania lub
przekazywania przez dystrybutora jednostek uczestniciwa niektdrych kategorii $wiadcezen
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o charakterze pienigznym badZ niepienigznym w zwigzku z prowadzona dzialalnosciy czy tez
wykonywanymi ustugami. Istnigje bowiem realne zagrozenie, ze w niektérych sytuacjach ich
przyjgcic lub przekazanie wywola niewtasciwe zachowania po stronie dystrybutora jednostek
uczestnictwa lub jego pracownika, tzn. ,,wreczenie” takiego Swiadczenia warunkuje okreslone
postgpowanie dystrybutora jednostek uczestnictwa lub pracownika, badZ tez (co rzadsze)
pewne swiadczenie mialoby byé swoistym dodatkowym gwarantem wykonania czynnosci
oczekiwane] przez wreczajacego $wiadczenie. Nie ulega watpliwosci, ze wplywanie, poprzez
nieuzasadnione $wiadczenia, na zachowanie podmiotu wykonujacego dzialainogé lub
swiadczacepo ustuge, skutkuje zwykle prowadzeniem tej dzialalnosci lub wykonywania
uslugi w sposob, ktéry nie lezy w najlepiej pojetym interesie ushugobiorcy, gdyz interesu tego
w ogole nie uwzglednia badZ interes ustugobiorcy schodzi na dalszy plan.

Niewatpliwie, rynek kapitalowy jest segmentem ustug, gdzie istotmg role odgrywa zaufanie
klienta do podmiotéw prowadzacych dziatalnosé i $wiadezacych ushugi na tym rynku. Majace
powyzsze na wzgledzie, prawodawca curopejski projektujac normy systemu MiFID.
zdecydowal si¢ na wprowadzenie mechanizmu eliminujgcego $wiadczenia. ktére zachecalyby
podmioty prowadzace dzialalnosé na tym rynku do podejmowania czynnosci wplywajacych
na ich obiektywizm i wypaczajacych w ten sposGb zasade kierowania sie najlepiej pojetym
interesem klienta.

. Podstawy prawne

A. Prawo wspolnotowe

Na pierwszym poziomie przepiséw MIFID - Dyrektywy 2004/3%/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych zmieniajacej dyrekiywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrekivwe Rady 93/22/EWG
(dalej rownicz: dyrektywa MiFID, MiFID) instytucja Zachet znajduje swoje umocowanie w
tresei art. 19 ust. 1. Zgodnie z trescia powolane) regulacjt, ktdra statuuje generalng klauzule
postgpowania, firma inwestycyjna, swiadczac ushugi inwestycyjne {podstawowe lub, gdzie
jest to uzasadnione, réwniez dodatkowe) powinna dziala¢ uczciwie, sprawiedliwie i
profesjonalnie, zgodnie z najlepie] pojetymi interesami klientow.

Oznaczona formula dzialania odnosnie Zachet zostala doprecyzowana poprzez delegacje
zawartq w art. 19 ust. 10 dyrektywy MiFID. Przepisy uszczegotowiajace zawarte zostaly w
art. 26 dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej $rodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne oraz pojg¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (dalej rowniez:
dyrektywa MiFID2, MilFID2).

Analizujgc zagadnienie Zachet, nalezy réwniez wskazac na tres$¢ recitali nr 32 1 39 dyrcktywy
MiFID2, ktére zawieraja przydatne wskazowki interpretacyjne w zakresie kwalifikacji
niektorych swiadcezeri jako dopuszezalne do przyjecia przez firme inwestycyjna.

W uzupelnieniu, nalezy zwroci¢ takze uwage na tresé art. 21 lit. €) dyrektywy MiFID2 oraz
art. 25 ust, 2 lit. ¢ ) dyrektywy MIFID 2 regulujacego odpowiednio kwestic Zachet: w
kontekscie tematyki konfliktu intereséw 1 $wiadczenia uslugi sporzadzania badan
inwestycyjnych (jedna z postaci §wiadczenia ustugi maklerskiej, o ktorej mowa w art. 69 ust.
4 pkt 6 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).
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B. Prawo krajowe

Na gruncie obecnie obowigzujacego polskiego porzadku prawnego, nalezy wskazaé, iz w
zakresie podrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestniciwa funduszy
inwestycyjnych lub tytuldéw uczestnictwa funduszy zagranicznych, funduszv inwestycyjnych
otwartych z siedzibg w panstwach EEA oraz funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba w
panstwach nalezacych do OECD innych niz pafnstwo czlonkowskie fub panstwo nalezace do
EEA przez podmioty niebgdace firmg inwestycyjng albo instytucjg kredytowa w rozumieniu
dyrektyw MIFID, ustawodawca polski na podstawie art. 3 dyrektywy MiFID wylaczyl
podmioty po$redniczace w zbywaniu i odkupywaniu jednosick uczestnictwa i tytuldw
uczestnictwa spod obowigzku uzyskiwania zezwolenia na dzialalnosé maklerska, jednakze
zgodnie z warunkiem wskazanym w art. 3 ust. 1 ostatni akapit dyrektywy MiFID,
ustawodawca wprowadzil przepisy prawne regulujace zasady wykonywania (akiej
dziatalnodci na terytorium Polski. Ze wzgledu na fakt, iz dziatalnosé, o ktorej mowa w arl, 32
ust. 2 Ustawy ma zblizony charakier do dzialalnodei maklerskiej w zakresie przyjmowania i
przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, regulacje dotyczace
dystrybucji jednostek uczesinictwa i tytuléw uczestnictwa sg zblizone do tych dotyczacych
firm inwestycyjnych. W zwiazku z tym, w kontekscie zagadnienia Zachet nalezy wskazac na
przepisy art. 32a ust. 1 Ustawy w zakresic obowigzku dzialania w sposdb rzetelny i
profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz ze szczegdlnym uwzglednieniem
interesu klientéw i uczestnikow funduszy, oraz na przepis art. 32a ust. 4 Ustawy regulujacy
przyjmowanic i przekazywanie Zachet.

ITI. Zasady ogdélne

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

Zasada pierwsza:
Regulacje Zachet maja zastosowanie zaréwno w odniesicniu do uslug swiadczonych na rzecz
klientow detalicznych jak i profesjonalnych,

Zasada druga:
Regulacje dotyczace Zachet stosuje si¢ zarowno do Swiadezen pienigznych jak i wszelkiego
rodzaju $wiadczen niepienigznych'.

Zasada trzecia:
Regulacje dotyczace Zachet odnosza si¢ swoim zakresem zarowno do sytuacii:
- przyjmowania przez dystrybutora jednostek uczestnictwa swiadczen od klienta (0séb
dziatajacych w jego imieniu) lub podmiotu trzeciego;
- spelniania przez dystrybuiora jednostek uczestnictwa swiadczen na rzecz klicnia (osob
dzialajacych w jego imieniu) lub podmiotu trzeciego.

Zasada czwarta:
Dystrybutor jednostek uczestnictwa cbowigzany jest stosowaé regulacje dotyczace Zachet w
relacjach z klientem w sposob ciggly, tzn. powinnosé dystrybutora w tym zakresie odnosi sig

' W swietle przykladow podawanych w trakcie prac grupy CESR (The Commitiee of European Securities
Regulators) i prakiyki innych krajéw, mozna w zakresie dwiadczen o charakterze niepienigznym wskazad np,
sprzet lub oprogramowanie komputerowe, wyposaZzenie biurowe, wycieczki, szkolenia, gadzety, sporzgdzone
analizy inwestycyine, finansowe badz rekomendacje o charakterze ogdlnym. Katalog nic jest zamkniety i dlatego
nalezy przyja¢, Zz¢ kazde swiadczenie niepienigzne musi by¢ analizowane pod karem regulacji dotyczaeych
Zachet.
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zarowno  do  przyjmowania/spelniania  $wiadczen w  momencie  zawierania
umowy/przyjmowania zlecenia nabycia jednostek uczestnictwa lub tytuldw uczestnictwa, jak
rowniez w kazdym momencie istnienia stosunku z klientem.

Zasada piata:

Regulacje odnoszace si¢ do Zachet dotycza zardéwno sytuacji, gdy dystrybutor jednostek
uczestnictwa nawiazuje relacje z klientami i jednoczesnie wchodzi w relacje z podmiotami
spoza grupy kapitalowej, do ktdrej nalezy dystrybutor jednostek uczestnictwa, jak rowniez,
gdy nawigzuje relacje z klientami i jednoczesnic wchodzi w interakcje z podmiotami
nalezqcymi do tej samej grupy kapitalowej, co dystrybutor jednostek uczestnictwa.

Zasada szosta:

Zgodnie z art. 32 ust. 4 Ustawy dystrybutor jednostek uczestnictwa moize przyjmowac i
przekazywaé wylqcznie takie Swiadczenia, ktére spelniaja warunki okreslone dalej w tymze
przepisie. Nalezy podkredlic, iz $wiadczenia, kidre nie beds odpowiada¢ warunkom
wskazanym w powolanym przepisic sg nieuprawnione, w zwiazku z czym dystrybutor
jednostek uczestnictwa ma zakaz przyjmowania/§wiadczenia innych platnosci i korzyéci poza
przewidzianymi w tym przepisie.

Zasada siodma:

W normach art. 32a ust. 1 Ustawy opisujgcego Zachety podkreslono, ze dystrybutor jednastek
uczestnictwa powinien prowadzi¢ dzialalnosé w zakresie posrednictwa w zbywaniu i
odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytuldw uczestnictwa
funduszy zagranicznych, funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba w panstwach EEA
oraz funduszy inwestycyjnych otwartych z sicdziba w panstwach nalezgcych do OECD
innych niz panstwo czlonkowskie lub panstwo nalezace do EEA, w sposob rzetelny i
profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz ze szczegdlnym uwzglednieniem
interesu klientow i uczestnikow tych funduszy.

IV. Ogoélne uwarunkowania postgpowania dystrybutora jednostek uczestnietwa przy
przyjmowaniu i przekazywaniu swiadczen

W analizie problematyki Zachet szczegdlng uwage nalezy zwr6ci¢ na ogélna formule
postgpowania wigzacq dystrybutora jednostek uczestnictwa przy prowadzeniu dzialalnosei.
Regula ta zostala wyrazona w art. 32a ust. 1 Ustawy, okreslajac, ze dystrybutor jednostek
uczestnictwa ,powinien prowadzié dzialalnesé w zakresie posrednictwa w zhywaniu i
odkupywaniu jednostek uwczesinictwa funduszy inwestycyinych lub tytuldw uczestniciwa
Junduszy zagranicznych, funduszy inwestycyjrych otwartych z siedzibq w parnstwach EEA
oraz funduszy inwestycyjnyeh otwartych = siedzibg w paristwach nalezqeych do QECD innych
niz panstwo czlonkowskie lub panstwo nalezqce do EEA, w sposdéb rzetelny i profesjonalny,
zgodnie z zasadami uczciwego obrotn oraz ze szczegolnym nwzglednieniem interesu
klientow | uczestnikow tych funduszy”. Przepis ten jest wazny w kazdym aspekcie
prowadzenia dziatalnosei dystrybutora jednostek uczestnictwa w zakresie okreslonym w art.
32a wust. 1 Ustawy, alc nabiera on szczepdlnego znaczenia przy przyjmowaniu i
przekazywaniu §wiadczen. Oznacza to, przy ustalaniu dopuszezalnosci przyjecia swiadezenia
7 kategorii przewidzianej w art. 32a ust. 4 Ustawy, poza szczegdlowymi warunkami tam
przewidzianymi niezbgdne jest rdwnie? uwzglednianie, czy pozostajg one w zgodnosci z
kicrunkowymi wymogami zawartymi w art. 32a ust. 1 Ustawy (zwlaszcza postepowania 7e
szezegllnym uwzglednieniem interesu klientéw i uczestnikdw funduszy).



Uwzglednienie w praktyce determinantéw dzialania, przewidzianych w art. 32a ust. 1 Ustawy
w odniesieniu do Zachgt, ma ten walor, ze powinny byé one zawsze brane pod uwage w
postgpowaniu dystrybutora jednostek uczestnictwa. Przepis art. 32a ust, 1 Ustawy zawiera
ogolng zasade postepowania podmiotéw, kitéra powinna byé stosowana w realizacji
pozostatych wymogow wynikajacych z art. 32a Ustawy.

Tytulem przykladowego wyjasnienia, nalezaloby wskazag, ze przy ustalaniu dopuszezalnosci
przyjgcia $wiadczenia z kategorii przewidzianej w art. 32a ust. 4 Ustawy poza szezepdlowymi
warunkami tam przewidzianymi niezbgdne jest réwniez uwzglednianie CZy pozoslajg one w
zgodnosci z kierunkowymi wymogami zawartymi w art. 32a ust. 1 Ustawy (zwlaszcza
postgpowania w zgodzie z najlepicj pojetymi interesami klientow).

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

Towarzystwo  funduszy inwestycyjnych zapewnia (bez pobierania oplat) szkolenie
pracownikéw dystrybutora jednostek uczestnictwa S$wiadezqcego ushugi przyjmowania i
przekazywania zlecen, w zakresie jednostek uczestnicrwa zarzqdzanych przez siebie funduszy
inwestycyjnych, kidre to jednostki sq jednoczesnie przedmiotem tej ustugi.

Nalezy zalozyé, ze takic szkolenie bgdzie dla dystrybutora jednostek uczestnictwa
swiadczeniem niepienigznym podlegajacym analizie dopuszczalnodei jego przyjecia w swictle
art. 32a ust. 4 Uslawy. Generalnie uzna¢ mozna, Ze szkolenie osob zajmujacych sic
przyjmowanicm i przekazywaniem zleceit w odniesieniu do jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych wplywa na poprawe jakosci ustugi dystrybutora jednostek uczestnictwa
swiadczonej na rzecz klienta. Pracownicy dystrybutora jednostek uczestnictwa posiadajac
glebszg wiedzg na temat instrumentu finansowego moga bowiem lepiej wyjasnié¢ klientowi
natur¢ tego instrumentu, cechy szczegdlne, sposéb zachowania sie wartosci instrumentu w
danym historycznym okresie referencyjnym itp. Udzielenie jednak odpowied«i na pytanic o
dopuszczalnosé przyjecia oznaczonego $wiadczenia niepienigznego zalezy wszakze od
szeregu innych okolicznosci®. Przykiadowo wigc szkolenie, ktore ze wrzgledu na miejsce i
sposob jego przeprowadzenia, nie ma de facto waloru edukacyjnego, lecz stanowi w istocie
formeg gratyfikacji - z duzym prawdopodobiefistwem wplynie negatywnie na obowigzek
dystrybutora jednostek uczestnictwa (pracownikdw swiadczacych prace w jego imieniu)
dzialania ze szczegélnym uwzglednieniem interesu klientéw i uczestnikow [unduszy. W
zwigzku z tym, wypadatoby konsekwentnie przyjaé, ze w takim przypadku takie $wiadczenic
nie powinno by¢ przyjmowane.

V. Poszczegdlne katcgoric dopuszezalnych Swiadczen pienigznych i niepienigznych

Dystrybutor jednostek uczestnictwa na podstawie art. 32a ust. 4 Ustawy, moze jedynie
przyjmowac¢ lub przekazywaé, w zwiazku ze swiadczeniem ustug w zakresie posrednictwa w
zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytuléw
uczestnictwa funduszy zagraniczaych:

1) optaty, prowizje 1 swiadczenia niepienigzne przyjmowane od klienta lub osoby dziatajacej
w jego imieniu albo przekazywane klientowi lub osobie dziatajacej w jego imieniu;

2) oplaty lub prowizje niezbgdne dla $wiadczonej ustugi na rzecz klienta;

W 1ej syluacji m.in.: oczekiwane korzysci jakie odniesie klient, okolicznosci przeprowadzenia szkolenia i jego
charakter oraz fakt czy przyjmowane éwiadczenie zmieni przyszie zachowanie dystrybutora jednostek
uczestnictwa, w szczegélnosci czy bedzie wplywalo na dystrybutora jednostek uczestniclwa (pracownikow
swiadczacych prace w jgj imieniu) do dziatania w interesie innym niz najlepiej pojety interes klienta.
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3) optaty, prowizje i $wiadczenia niepieni¢zne inne niz wskazane w pkt 1 i 2, pod warunkiem,
ze:
a) informacja o tych oplatach, prowizjach lub $wiadczeniach niepienieznych, w tym o
ich istocie i wysokosci Iub sposobie ustalania ich wysokosci, zostala przekazana
klientowi przed $wiadczeniem ustugi oraz
b) sa one przyjmowane albo przekazywane w celu poprawienia jakosei ustugi
$wiadczonej przez ten podmiot na rzecz klienta.

Zgodnie z § 3 Rozporzadzenia, dystrybutor jednostek uczestnictwa kieruje informacje do
klientéw i potencjalnych klientow, w tym informacje upowszechniane przez podmiot w celu
reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez podmiot, w sposéb rzetelny, zrozumiaty i
niewprowadzajacy w blad. Natomiast zgodnie z § 3 ust. 5 Rozporzadzenia, w przypadku gdy
informacje, o ktérych mowa, moga stanowi¢ podstawe do podigcia przez kliendw decyzji o
skorzystaniu z dancj uslugi, powinny one zawiera¢ taki zakres danveh oraz zostaé
przedstawione w taki sposob, aby klienci mogli zrozumieé specyfikc danej ushigi oraz
instrumentu finansowego bedacego przedmiotem danej ustugi, a takze ryzyko, jakic wiaze sie
z tym instrumentem finansowym. Informacje takie moga by¢ przekazywane w formic
ujednoliconej i zawiera¢ w szczeg6lnosei dane dotyczace:
1) podmiotu oraz swiadczonych przez niego ustug;

2) instrumentow finansowych bedacych przedmiotem ustug swiadczonych przez podmiot;
3) kosztow i oplat zwigzanych z ushugami $wiadezonymi przez podmiot.

Natomiast zgodnie z § 6 Rozporzadzenia, uznaje sie, ze podmiot przeckazal klientowi dane, o
ktérych mowa w ust. 5 pkt 3, w przypadku dostarczenia przez podmiot klientowi lub
potencjalnemu klientowi skrétu prospektu informacyjnego funduszu inwestycyjnego lub
funduszu zagranicznego wraz z aktualnymi informacjami o zmianach w tym skrécie, w
zakresic, w jakim skrot prospekiu zawiera informacje wskazane w ust. 5 pkt 3.

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

Pierwsza z kategorii swiadczen pienieznych (oplat, prowizji) oraz $wiadczen niepienigznych,
ktore sa mozliwe do przyjgcia lub przekazania przez dystrybutora jednostek uczestnictwa,
okresla art. 32a ust. 4 pkt 1 Ustawy. Zgodnic z trecig tego przepisu, zakaz przyjmowania Jub
przekazywania Swiadczen nie dotyczy: ,oplat, prowizji | Swiadczes niepieni¢inych
przyimowanych od kienta Iub osoby deialajgcej w jego imieniu alho przekazywanych
klientowi lub osobie dzialajqeej w jego imienin’™.

Brzmienie cytowanej regulacji, jest w ocenie DPF, czytelne i wyraznie zakresla krag
dopuszczalnych platnosel. W konsekwenciji, zakres przedmiotowy zakreslony w tym preepisie
nie powinien podlega¢ modyfikacji w ramach interpretacji rozszerzajace).

Departament dostrzega jednoczesnie, ze w praktyce rzadziej beda wystepowaé przypadki
dokonywania platnosci w kierunku odwrotnym tzn. przez dystrybutora jednosick
uczesinictwa na rzecz klienta. Konkluzja ta wynika z faktu, iz klient jest beneficjentem ustugi,
a wige to on w zwigzku ze Swiadezong usluga dokonuje wszelkich platnosci.

W opinii Departamentu, w tej podstawie prawne) nte miescilaby sie sytuacja, w kiorej
dystrybutor jednostek uczesiniciwa organizuje dla klientdw zakupy premiowe, gdzie za zakup
jednostek uczestnictwa lub tytuldw uczestnictwa okreslonych funduszy klient dostaje
nagrody, najczgsciej o charakterze rzeczowym. Tego rodzaju stan nalezaloby rozpatrywaé w

* Powolana regulacja stanowi implementacjg art. 26 lit. a) dyrektywy MiFID2,
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kontekscie spelnienia wymagan okreslonych w arl. 32a ust. 4 pkt 3 Ustawy (w zakresic
sposobu rozumienia tej regulacji zob. dalsza czesé pisma).

Podkreslenia wymaga fakt, Ze podmiot posredniczacy w zbywaniu 1 odkupvwaniu jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych ma wrgez zakaz przyjmowania wplat zwigzanych z
nabyciem jednostek uczestnictwa i dokonywania wyplat z tytulu ich umorzenia. Wszelkie
oplaty uiszczanc sg przez klienta bezposrednio na rachunek funduszu inwestycyjnego
prowadzonego przez depozytariusza bgdz agenta platnosci.

B. Oplaty lub prowizje niezbgdne dla Swiadezenia dancj ushugi na rzecz klienta

Kolejna z kategorii $wiadczen, ktdre nie sq objete zakazem przyjmowania lub przekazywania.
przewiduje art. 32a ust. 4 pkt 2 Ustawy, zgodnie z ktorym restrykcje nie odnoszg sie do:
»oplat lub prowizji niezbednych dia swiadczenia danef ustugi na rzecz klienta™.

W tym zakresie mozna wskaza¢, iz przepis ten moze dotyczy¢ m.in. obcigzen regulacyjnych
lub oplat prawnych, jesli zostaly jakies przewidziane w stosownych przepisach. Moina tu
takze zaliczyé:

- koszty oplat pocztowych,

- wynagrodzenie za uzywanie systemow telekomunikacyjnych,

- wynagrodzenie dostawcow systemow informacyjnych.

C. Oplaty, prowizje i swiadczenia niepienigine w cela poprawicenia jakosci uslugi
Swiadczonej na rzecz klienta

Trzecia (ostatnia) z kategorii $wiadczen, dopuszezalnych do przyjecia lub przekazania przez
dystrybutora jednostek uczesinictwa stanowia oplaty, prowizje 1 Swiadczenia niepieniezne, o
ktdrych mowa w art. 32a ust. 4 pkt 3 Ustawy.

Zauwazy¢ na wsigpic nalezy, ze mozliwosc przyjecia lub przekazania tych swiadezen zalezy
od kumulatywnego speinienia obydwu warunkow przewidzianych art. 32a ust. 4 pkt 3 lit.t aib
Ustawy.

Majac na wzgledzie istotnosc tych wymogow prawnych oraz watpliwosci w prakiycznym ich
stosowaniu, w ocenie Departamentu uzasadnione jest ich dokladniejsze wyjasnienie.

Zgodnie z § 4 Rozporzadzenia, dystrybutor jednostek uczestnictwa przed przyjeciem zlecenia
lub $wiadczeniem ushugi doradztwa inwestycyjnego przekazuje klientom, przy uzyciu
trwalego nosnika informacji lub poprzez zamieszczenie na stronie internetowej tego
podmiotu, szezegdlowe mmformacje dotyczace podmiotu oraz uslugi, kiéra ma byé
$wiadczona, w lym w szczegolnosci (zapis § 4 ust. 2 pki 8 Rozporzadzenia) wskazanie
wszystkich kosztdw i oplal zwiqzanych ze swiadczonymi usiugami posrednichwa w zbywaniu i
odkupywaniu jednosiek uczestnictwa lub tytulow uezestnictwa fimduszy.

Informacje te (ckresione w § 4 ust. 3 Rozporzadzenia) powinny zawierac:

1) wskazanie 1acznej kwoty, kiéra klient ma zaplacic, z wyszczegolnieniem kosztow 1
oplat oraz wszelkich podatkéw zwigzanych z dang usluga, a jesli nie mozna okreslié
doktadnej kwoty - podstawg jej obliczenia w taki sposob, aby klient mogt ja
zweryfikowaé, przy czym prowizje pobierane przez podmiol w zwigzku zc
$wiadczong ustugq przedstawia si¢ w rozbiciu na poszezegolne pozycje;

" Regulacja Rozporzgdzenia stanowi przeniesienie na grunt polskiege prawa art. 26 fiv. ¢ dyrektywy MiFID2.
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2) wskazanie waluty obcej i kosztéw wymiany oraz przyjetych przez podmiot zasad
ustalania kurséw wymiany - w przypadku gdy kwota, o ktérej mowa w pkt 1, lub jej
czgs¢ jest wyrazona w walucie obcej, oraz informacje o mozliwosci wystapienia
innych niz wskazane w pkt 1 kosztéw i oplat, w tym podatkéw, zwiazanych z
transakcjami zawartymi w zwigzku z danym

3) instrumentem finansowym lub ushugg, ktérymi moze byé obciazony klient, a ktére
nie sg platne za posrednictwem podmiotu.

Podmiot moze przekaza¢ klientowi informacje, o ktérych mowa w pkt 1 i 2, po preyjgciu
zlecenia albo w trakeie $wiadczenia ushugi doradziwa inwestycyjnego, w przypadku gdy na
wniosek klienta zlecenie zostalo przyjete, a ustuga jest $wiadezona przy uzyciu srodkow
porozumiewania si¢ na odleglos¢, ktére uniemozliwiaja przekazanie okreslonych informacii.

Jednoczesnie, uznaje sig, ze dystrybutor jednostek uczestnictwa przekazal klientowi
informacje, o ktérych mowa w § 4 ust. 2 pkt 8 Rozporzadzenia, w przypadku dostarczenia
klientowi przez dystrybutora skrotu prospektu informacyjnego funduszu inwestycyjnego lub
funduszu zagranicznego wraz z aktualnymi informacjami o zmianach w tym skrocie w
zakresic, w jakim skrét prospektu zawiera informacje wskazane w § 4 ust. 2 pkt 8
Rozporzadzenia.

C.1. Ujawnianie klientowi informacji o oplatach, prowizjach lub $wiadezeniach
niepienigznych

Nalezy mie¢ na wzgledzie, Ze ujawnione informacje powinny dostarczaé klientowi
adekwatnych (wystarczajacych) wiadomosci o $wiadczeniu powiazanym z uslugg
swiadczong na rzecz klienta, w tym odnoszacym si¢ do instrumentu finansowego, z ktérym
Zwigzana jest dana usluga,

Nalezy podkredli€, iz w zakresic przedstawienia klientowi informacji o Swiadczeniach
pienigznych i niepienigznych dystrybutor jednostek uczestnictwa powinien dolozyé staran,
aby informacja dla klienta byla rzetelna i miarodajna.

Podjgcie swiadomej decyzji przez klienta warunkowane jest w ocenie DPF wypelnieniem
ponizszych wymogow:

e odnicsicniem si¢ do kazdego rodzaju platnosci, z udzialem podmiotwu trzeciepo, i do
kazdego podmiotu trzeciego® w zwiazku z dang ustuga oferowana klientowi:

o przekazaniem informacji ex ante (przed przyjeciem zlecenia);

e zaprezenlowaniem takich wiadomosci, by klient miat wystarczajgce dane pozwalajace
mu zorientowac si¢ (umozliwi¢ sobie wyksztalcenie pogladu) o dzialaniu dystrybutora
jednostek uczestnictwa w Swietle przeplywu $wiadezen pomiedzy dystrybutorem a
podmiotem trzecim. Ogdlnie, mozna ujaé to jako wymdg podawania takiego zakresu
informacji, by klient miat $wiadomosé co do uwarunkowan dzialania dystrybutora
Jjednostek uczestnictwa, a tym samym — mial mozliwosé podjecia na tej podstawie
swiadomej decyzji inwestycyjnej. '

Wskazujac na zasadzie przykladowego wyliczenia, w ocenie DPF, nie jest prawidlowa
praktyka prezentowania (ujawniania) klientowi ogdlnikowych stwierdzen, np. stanowiacych

¥ Przyktadowo, w ocenie DPF, niczbedne jest — o ile sq w tym zakresie rdzne wysokodci platnodci - dokladne
wyréznienie osobno otrzymywanej piainodci od funduszu inwestycyjnego inwestujacego w akeje, od funduszu
dzialajacego na rynku obligacji oraz osobno od funduszu inwestujgcego w instrumenty pochodne itd.
Analogicznie, nalezy odrgbnic przedstawic zestawienie stawek platnosci otrzymywanej od podmiotu 7 tej samej
grupy kapitalowej co dystrybutor od platnosci podmiotu trzeciego (tzn. spoza grupy).
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zet , mozliwe jest otrzymanie kwoty pienieinef za przekazanie zlecenia”. Tres¢ informacji
powinna bowiem, zdaniem DPF, kategorycznic wskazywad czy taka kwota zostanie
przekazana dystrybutorowi. Jezeli zas otrzymanie kwoty jest warunkowe, prezentowane
informacje powinny wskazywaé po spelnieniu si¢ jakich warunkow kwota ta zostanie
otrzymana. Nicdopuszczalne jest takze, w opinii Departamentu, podawanic informacji
nieprawdziwych lub ukrywajacych charakter $wiadczenia albo wywolyjacych mylne
wyobrazenie o jego charakterze np. informowanie przez dystrybutora jednostek uczestnictwa,
ze otrzymuje blize] niedockreslona: |, oplate manipulacyjng’,, oplate porzqdkowq” albo
woplate za poniesione naklady™, w przypadku, gdy mamy do czynienia z klasycznym
wynagrodzeniem. Za uchybiajace opisywanym wymogom nalezy takze uznac poslugiwanic
sig przez dystrybutora jednostek uczestnictwa, w odniesieniu do Kkwoly (wartosci)
$wiadczenia, zwrotami typu: , wynagrodzenie wedlug stawek rynkowych”,  wynagrodzenie
swyczajowo przyjete”, | wynagrodzenie ustalone we wiaScivyeh umowach pomiedzy
dystrybutorem a podmiotem ABC", |, wysokos¢ wynagrodzenia stanowi tgjemnice handlowg ",
~WVsokos$é Swiadczenia zalezy od zaangazowania inwestyeyinego klienta” albo . przy
obliczaniu wynagrodzenia brana jest pod uwage aktualna sytuacja rynkowa™.

Ponadto dystrybutor jednostek uczestnictwa powinien zwrocié uwage, aby jezyk. jakim
postuguje sie w przedstawianiu informacji o S$wiadczeniach, powinien by¢ czytclny,
jednoznaczny i zrozumialy dia grupy odbiorcow, tak by przekazywane informacje pozwalaly
klientowi na dokonanie oceny czy postgpowanie dystrybutora jednestek uczestinictwa jesl
zdeterminowane wysokoscia $wiadczenia.

Odnoénie momentu przekazywania informacji, DPI* wskazuje, ze powinno to nastgpi¢ przed
$wiadczeniem ushugi, fj. w takim czasie, aby klient mial mozliwoéé zapoznaé sig z ta
informacjg przed ztoZeniem zlecenia.

Przyblizajac analize innych standéw faktycznych odnosnic skrotowej formy informacji o
$wiadczeniach wskazaé nalezy, ze w ocenie DPF nicprawidlowym postgpowaniem byloby
rowniez ograniczenie sie przez dystrybutora jednostek uczestnictwa do podania informaciji, ze
przy $wiadczeniu ustug moze otrzymywacé oplatg, prowizjg lub $wiadczenic niepicnigzne (jest
to informacja zbyt og6lna, aby klient mog! podjaé $wiadoma decyzjg inwestycyjna).

Za wlasciwg natomiast nalezy uznaé¢ praktyke, w ktorej dystrybutor jednostck uczestnictwa
rozroznia swiadczenia otrzymywane od towarzystwa funduszy inwestycyjnych (np. okreslony
procent oplaty manipulacyjnej) w zamian za przyjmowane i przekazywane zlecenia nabycia
jednostek uczestnictwa z podzialem 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 réznej polityce inwestycyjnej, rozniace sig wysokoseiq i strukturg
pobieranych oplat. Analogicznie, prawidlowym postepowaniem jest ujawnienie, ze
pracownicy dystrybutora jednostek uczestnictwa sg szkoleni przez towarzystwo w zakresic
jednostek uczesinictwa funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez dane towarzystwo,

Przyblizajac problematyke zagadnienia ujawniania szczegélowego poprzez prezentacje
praktycznych przyktadéw, w ocenie DPF, za prawidlows praktyke, nalezaloby uznac¢ ponizsze
postepowanie dystrybutora jednostek uczestinictwa.

Na zqdeanie klienta, dystrybutor jednostek uczestnictwa Swiadezqey usluge doradztwa
imvestycyirego przekazuje klientowi nastepujgee informacje na temat plainosci (prowizyi)
otrzymywanej od podmiotu trzeciego.



Numer klienta (ew. inne dane identyfiknjgee)

Wartoéé platnosct Szacunkowa
Nazwa funduszu Wysnl_m?c wplaty nu ) nt.rzymywanej za nulzycie wartosé
inwestycyjnego nabycie instrumentu Typ instrumentu instruments w wyniku troy N
finansowego finansowego zastosowania sig klientn do o rzly Ty‘fu."ej
{w PLN) rekomendacji platnosc
(W %) {w PLN)
- Jednosthn o
XYZ 1600 uczestnictwa 3,00% o
ABC 1000 Jednostka 2,50% 25
uczestnictwa
Jednostka
1000 urzestnichva

W opinii DPF, powyzsze zestawienie zawiera taki zakres wiadomosci o platnodci, ktore
pozwalajg klientowi na zrozumienie istoty plainosci i sposobu ustalania jej wielkosci.
Jednoczesnie, w przypadku bardziej rozbudowanego systemu otrzymywania plainosci (np.
istnienia uzaleznienia wysokosci platnosci od poziomu wplat klienta/kategorii jednostki itp.)
informacja szczegélowa powinna zawiera¢ informacje odzwierciedlajace istote takiego
systemu.

W przekonaniu Departamentu, zachowanie dystrybulora jednostek uczestniclwa w zakresie
ujawniania szczegolowego byloby natomiast wadliwe w ponizszym stanie faktycznym.

Dystrybutor jednostek uczestnictwa dostarcza klientowi ogdlng informacje, ze otrsymuje
plamoécei od podmiotu trzeciego lub przekazuje platnosci podmiotowi trzeciemu. Informuje
rowniez, Ze na zqdanie, klient moze otrzymacé dodatkowe szczegdly na temat tych platnosci.
Natomiasi, Kedy Kient sklada tego rodzaju iqdanie, dystrybutor nie wjawnia informacji o
dokiadnej kwocie oplaty. Zamiast tego podaje mu jedynie gorng granice wariosci platnosei,

Ustosunkowujac si¢ do oznaczonego przykladu, nalezy mie¢ na wzgledzie, ze ujawnienie
szczegblowe powinno oznaczaé podanie dokladnej wysokosci platnosci, nie zas
prezentowanie widelek czy tez tylko jej gdrnej granicy. Prezentacja taka nie wypelnia bowiem
warunkow art. 32a ust. 4 pkt 3 lit. a Ustawy, chyba ze dokladna kwota platnosci byla
wezesniej podana (co w tym przypadku nie zaisinialo) a podanie przedzialéw ma walor
uzupelniajacy badz tez, kiedy kwota piatnosci nie moze by¢ w zaden sposob ustalona przed
rozpoczgeiem $wiadczenia uslugi. W opisywanym przypadku podanie, zamiast dokladnej
kwoty platnosci, gérmej granicy wartosci platnosci byloby mozliwe jedynie w sytuacii, gdy
dystrybutor wiaczy w zakres informacji metode obliczania platnosci (tym samym zostang
siworzone warunki do samodzielnego ustalenia przez klienta dokladnej informacji o
platnosei).

W problematyce stosowania regulacji o ujawnianiu w formie skrdtowej inlormacji
dotyczacych swiadczen, o ktorych mowa w art. 32a ust. 4 pkt 3 Ustawy, mozliwe jest lakie
pojawicnie si¢ kwestii ich prezentowania w formie zakresow (przedzialdw), w szezegdlnosci,
gdy odnosi sig to do czynnosci przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia jednostek
uczestnictwa.

Departament jest $wiadomy faktu, z¢ wykorzystywanie zakresow (przedzialdow), moze by¢ w
niektérych sytuacjach uzasadnione, poniewaz nie jest mozliwe obliczenie dokiadnej kwoty
platnosci przed rozpoczgciem ustugi. Ponadto, prezentowanie informacji z wykorzystaniem
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wlagciwic dobranej formuly zakreséw (przedzialdw) ma walor ekonomiczny. gdyz pozwala
na unikanie ponownego drukowania materialéw informacyjnych badz publikacji handlowych
w przypadku, gdyby oznaczona jednoznacznie kwota ulegla zmianie.

Wykorzystywanic zakreséw (przedzialow) w formie skrotowej, zdaniem DPF, jest
dopuszczalne, gdy zaprezentowanie ich zakresow nastapi w taki sposéb, ze klient na
podstawie tak ujawnionych danych bedzie mogt podjagé $wiadoma decyzje co do skorzystania
z oferowane) mu ustugi.

Uzywajac zakresu (przedzialu) w postaci wskaznika procentowego, uzasadnione jest aby
dystrybutor jednostek uczestnictwa okreslil, do ktarej platnosci ten zakres (przedziat)
dokladnie sig¢ odnosi. Przykiadowo, nie jest wlasciwe podawanie ogolnej informacii,
wskazujacej, ze w zwiazku z posrednictwem sprzedazy jednostek uczestnictwa dystrybutor
jednosiek uczestnictwa otrzymuje platnosé pomigdzy wartosciami x % i v %. W takim
przypadku wlasciwym byloby bowiem prezentowanie precyzyjnej charakterystyki zakresu
(przedzialu), poprzez wskazanie, ze dystrybutor jednostek uczestnictwa otrzymuje platnogé
pomigdzy x % i y % danej wartodci np. oplaty manipulacyjnej.

Jak nadmieniano wezesniej, podjecie przez klienta swiadomej decyzji o skorzysianiu z uslugi
uzaleznione jest od przekazania mu takiej informacji o $wiadezeniu, ktéra oddawaé bedzie
jego sens i istote, w sposdb nie wprowadzajacy przy tym klienta w blad.

W przekonaniu Departamentu, w cclu speinienia powyzszego wymogu co do sposobu
ujawniania zakreséw (przedzialdw), nalezy mie¢ przykladowo na wzgledzie ponizsze
wylyczne:

- zakresy (przedzialy) musza rzetelnie informowaé klienta o aktualnym pulapic
platnosci dla poszczegolnych grup instrumentéw finansowych. 7 tych wzgledow,
uchybieniem tego warunku moze by¢é w niektoérych sytuacjach prezentacja dwoch
identycznych zakresow (przedzialow) dla dwoéch réznych grup instrumentéw
finansowych. Wynika to z faktu, ze ten sposdb prezentacji moze ukrywaé, 7ze w
jednym przypadku platnodé¢ bedzie oscylowaé na dolnym poziomie przedzialu, zas w
drugim siggac bedzie jego gérnego pulapu.

- zakresy (przedzialy) nie moga ukrywaé¢ waznych réznic pomiedzy podobnymi
instrumentami finansowymi, np. okolicznosci, ze $wiadczenia otrzymywane w
przypadku jednostek uczestnictwa lub tytulow uczestnictwa podmiotu z grupy
kapitalowej, do ktorej nalezy dystrybutor, s na istolnie wyZszym poziomic w
pordwnaniu ze Swiadczeniami za jednostki uczestnictwa lub tytuly uczesinictwa
podmiotu spoza grupy. Majgec powyizsze na uwadze, uzasadnione stawaloby sie
zaprezentowanie przedzialow w rozbiciu na instrumenty finansowe z grupy oraz spoza
grupy. Przekazywane w ten sposdb dane rzetelnie prezentujg sens oraz istotg
$wiadczenia, jak rowniez pozwalajg klientowi na pozyskanie informacji o stopniu
ryzyka wystapienia konflikiu intereséw w odniesieniu do dancgo rodzaju
instrumentow.

Ponadto, przyblizajac tematykg sposobu wykorzystania zakresow (przedzialow), Departament
pragnie przedstawic stanowisko odnosnie kolejnych kwestii, ktore mogg wyslapic w praktyce
dzialania dystrybutora jednostek uczestnictwa.

W sytacji, gdy ujawnienie nasigpuje poprzez wskazanie maksymalnego gdrego pulapu
platnoéci od podmiotu trzeciego (np. dystrybutor wskazuje, ze otrzymuje platnoéé w do
wysokosct maksymalnej 50% danej oplaty) skutkuje to formalnym zalozeniem, iz platnosé
moze by¢ na jakimkolwick putapie od 0% do 50%. W praktyce jednak, w przekonaniu DPF,
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czesto moze wystgpowac stan, w kiérym platnosé sigga gérnego pulapu (50%). a nie poziomu
minimalnego {(0%).

W opinit DPF, wykorzystywanie wylgcznie okre§lania gornego pulapu musi nastgpowad z
ostroznoscia 1 rozwaga, aby nie stwarzaé klientowi lalszywego obrazu rzeczy. Taka sytuacja
mogiaby m.in. mie¢ miejsce, gdy pulap maksymalny jest okreslony formalnie do wysokosci
50% natomiast nigdy nie wystgpuje poziom 0%.

Konsekwentnie, w swietle powyzszych ustalen, gdy dystrybutor jednostek uczestnictwa
otrzymuje od 20% do 50%, za nieuczciwg praktyke nalezaloby uznaé podawanie informacji o
platnosei, w ktorej brakuje dolnego poziomu, a zamieszczony jest jedynie jej maksymalny
pulap 50%.

Za wiasciwg praktyke, w ocenie DPF, mozna byloby natomiast uzna¢ ponizej opisane
dzialanic.

Dystrybutor jednostek uczestnictwa poSredniczacy w przyfmowaniu i przekazywaniu zlecenia
do podmiotéw z tej samej grupy kapitalowej oraz podmiotow spoza grupy ujawnia swoim
klientom, 3e otrzymuje nastepujqce bonifikaty od towarzystw funduszy imvestveyinych:
- jednorazowa platnosé pomiedzy 3,5%-3% wartosci wplaty, w praypadku jednostek
uczestnichwa funduszy agresywnyeh z grupy kapitalowej;
- jednorazowq platno$é pomiedzy 2,5%-3,3% wartosci wplaty, w przypadku jednostek
uezestnictwa funduszy agresywnych spoza grupy kapitalowej;
- jednorazowq plamosé pomiedzy 1%-1,3% wartofci wplaty, w proypadku jednosiek
uczestnictwa  funduszy papierow dhcnych z grupy kapitalowej 1 spoza  grupy
kapitalowe;j.

W $wietle powyzej ukazanej metodologii uznaé nalezy, iz klient ma dostateczng swiadomosc
(o0 ile wartosci liczbowe zakresow sg ukazane rzetelnie) co do réznicy w platnosciach, a tym
samym moze sobie wyksztalci¢ poglad na mozliwe determinanty dziatania dystrybutora
jednostek uczestnictwa. DPF wskazuje przy tym, ze o ile jest to uzasadnione dla spelnicnia
wymogu rzetelnego 1 niewprowadzajacego w blad prezentowania informacji dla klienta,
dystrybutor powinien ukazywa¢ ewentualnic dalsze rozréznienia w  wysokosciach
otrzymywanego wynagrodzenia.

Prébujac natomiast przyblizy¢ sytuacje, w ktorych postgpowanie dystrybutora jednosiek
uczestnictwa, zdaniem DPF, budziloby zastrzezenia mozna wskaza¢ dwa poniZsze stany
faktyczne.

Informacja o platasciach, kidre dystrybutor jednostek uczestnictwa otrzymuje od podmiotéw
trzecich wjawniana jest przed $wiadczeniem ustugi klientom w ogdlnych warunkach umowy.
Informacja o plamosciach podawana jest z wykorzystaniem przedzialdw. Dystrybutor
Jednostek uczestnichwa ujawnia w szczegolnosci, ze otrzymuje od podmiotu trzeciego platnosc
pomiedzy 0% - 80%.

Dystrybutor jednostek uczestnictwa pokazuje zbyt szeroko i ogdlnic zakres platnosci, a w ten
sposob klient nie ma czytelnego obrazu, jaki jest realny poziom, jakiej platnosci dotyczy oraz
czy sa roznice dla produkiéw (instrumentéw) podmiotéw z grupy kapitalowej i spoza grupy
kapitalowej.

Dystrybutor jednostek uczestmictwa informuje klienta, Ze otrsymuje platnosel od podmion
trzeciego, kidre moga wynosi¢ pomigdzy 20%-80% réinych typéw oplat i prowizji placonyeh
przez klientow. W praktyce okazuje sig, ze bonifikaty od podmioidw spoza grupy kapitalowej,
do kicrej nalezy dystrybutor jednostek uczestnichva sq na poziomie 20% - 50%, podczas gdy
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dla produktéw podmiotow z grupy kapitalowej, do ktorej nalezy dystrybutor jednostek
wezestnictwa bonifikaty sq na poziomie pomiedzy 60% - 80%.

W powyzZzszym prezykladzie, dystrybutor jednostek uczestnictwa zaniechal rozrdzniania
produktow podmiotéw z grupy kapitalowej 1 spoza grupy kapitalowej, co uchybia powinnosei
przekazywania klientowi czytelnej, wyraznej i niewprowadzajacej w blad informacji o
ustudze.

C.2. Przyjmowanie/przekazywanie S$wiadczenia w celu poprawienia jakosei
swiadezonej uslagi

W $wietle obserwac)i dotychczasowego stosowania regulacji przez podmioty # innych Panistw
Czlonkowskich, prac CESR, jak rowniez prakiyki postgpowania polskich podmiotow, jednym
z nyjistotniejszych aspektow zwiazanych z Zachgtami jest wlasciwe odczytanic warunku
zawartego w arl. 32a ust. 4 pkt 3 lit. b Ustawy. Oznaczona regulacja przewiduje, ze
jakiekolwiek $wiadczenie, inne niz z art. 32a ust. 4 pkt 1 - 2 Ustawy jest dopuszezalne, o ile
jego przyjecie lub przekazanie ma na celu poprawienie jakosci ushugi $wiadczonej na rzecz
klienta. Zdaniem DPF, znaczenic powolancgo zapisu w realiach krajowych bedzie wzmacnial
fakt, ze skuteczne jego stosowanie moze w nicktorych przypadkach znaczgco modyfikowaé
dotychczasowy sposob postgpowania podmiotéw, nie wykluczajge przy tym koniecznosci
zaniechania przyjmowania lub przekazywania niektdrych §wiadczen.

W przekonaniu DPF, sluszne jest wskazanie na wstgpie kilku ogélnych regul, ktore mogg by¢
przydatne w pelnym zrozumieniu znaczenia przedmiotowej regulacji.

Najlepiej pojety interes klient nie musi wykluczaé stanu, w kidrym dzialanie dystrybutora
uwzglednia jednoczesnie jego interes.® Fundamentaine w takich sytuacjach jest jednak
ustalenie, czy oznaczony sposob dzialania w istocie determinowany jest gidwnic interesem
dystrybutora jednostek uczestnictwa, a nie najlepiej pojgtym interesem klienta, ktory moze
by¢ w tym przypadku znacznie pomniejszony badZ marginalny 1 wystgpowac niejako ..prey
okazji".

Wskazaé takze trzeba, ze przyjecie lub przekazanie §wiadezenia nic musi mieé¢ wylacznie na
celu poprawy jakosci ustugi swiadczonej na rzecz konkretnego klienta. Poprawa moze
odnosié sig takze do grupy klientow, kiérym swiadczona jest analogiczna usluga co ustuga
swiadczona na rzecz klienta. Warunkiem takiego posigpowania dystrybutora jednostek
uczestnictwa jest wszakze isinienie widocznego funkcjonalnego zwigzku $wiadezenia i
poprawa jakosci uslugi’ oraz zapewnicnie, ze beneficjentem poprawy jakosci ustugi jest
réwnicez oznaczony klient, na rzecz ktorego ta konkretna ushuiga jest swiadezona.

Dodatkowo, wazne jest zaznaczenie, ze nie jest prawidlowe stawianie w praktyce dzialania
ogodlnej tezy, ze dany rodzaj swiadczenia zawsze sluzy poprawie jakosci uslugi $wiadczonej
na rzecz klienla. Ze wzgledu na szereg okolicznosci, ktére mogg towarzyszy¢ §wiadezeniom,
nalezy raczej badaé ich dopuszczalnos¢ ad caswm, gdyz moze okazac sig, ze w nicktorych
stanach faktycznych przyjecie Swiadczenia byloby dopuszczalne, nalomiast w odniesieniu do

* Przykladowo, szkolenie dla pracownikéw dystrybutora jednostek uczestnictwa w zukresic nowego produktu
moze skutkewaé korzyéeia dla klientow tego podmictu (inwestor otrzymuje peinicjs«a, rzetelniejsza informacje
o inswrumencie), jak réwnicz mieé pozytywny efckt na dziatanie dystrybutora jednostek uczestnictwa (jego
};Jracownicy podnosza realnie poziom wiedzy na temat danego instrumentu).

Praylkdadowo, dystrybutor jednostek uczestnictwa $wiadczacy ustuge doradztwa inwestyeyjnego otrzymuje od
podmiotu wykonujacego zlecenia materialy analityczne, ktdre pomaguajn w podjeciu decyzji inwestycyinej o
nabyciu okreslonych instrumentow finansowych oraz udzieleniu rekomendacji inwestycyjnaj.

-
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innych sytuacji zasadnym byloby zaniechanie jego przyjmowania, jako uchybiajacego
warunkom przewidzianym przez przepisy prawd.

W opinii DPF, nie jest takze stusznym zaloZenic, ze poprawa jakosci uslugi $wiadczonej na
rzecz klienta nasigpuje, w przypadku, gdy ustuga ta jest swiadczona pod tytulem darmowym
badZ o obnizonych odpowiednio oplatach, gdyz platnosé olrzymywana przez dystrybutora od
podmiotu trzeciego pokrywataby koszty, ktore musialby poniesé klient z tytulu $wiadczenia
ushugi. Konkluzja powyzsza wynika z fakin, ze w praktyce klient i tak prawdopodobnic jest
obcigzany kosztami za czynnosei dystrybutora jednostek uczesinictwa, a faki, czy odbedzie
si¢ to bezposrednio czy tez posrednio - nie ma wiekszego znaczenia.

Tytulem wyliczenia przykdadowego mozna wskazad, ze wérod czymikow, ktdre powinny byé
brane pod uwagg w okredlaniu, czy Swiadczenie moze byé uznane za przeznaczone do
poprawy jakodci uslugi $wiadczonej klientowi oraz czy S$wiadczenie to nie wplywa
niekorzystnie na obowiazek towarzystwa do dzialania ze szczegdlnym uwzglednieniem
interesu klienta lub uczestnika funduszu, znajdowalyby sig:

a) rodzaj uslugi $wiadczongj klientowi 1 jakiekolwick szezeghlne obowigzki,
niewynikajace wprost z przepiséw prawa, do kidrych wykonywania towarzysiwo
zobowigzalo sig wobec klienta;

b) oczekiwana korzys¢ dla klienta/6w, m.in. rodzaj i rozmiar tej Korzysci, oraz
jakakolwiek oczekiwana korzysé dia towarzystwa funduszy inwestycyinych;

c) poziom motywac)l towarzystwa w zwigzku ze $wiadczeniem i polencjalny wplyw
Swiadczenia na sposob dzialania ze szczegblnym uwzglednieniem interesu klienta lub
uczestnika funduszu;

d) istnicjace relacje pomiedzy podmiotem a towarzystwem, Kktdre otrzymuje lub
dostarcza $wiadczenie, z uwzglednieniem zakresu, charaktern i liczby wspdlnych
przedsiewzigt  bizncsowych (aczkolwiek sam fakt istnienia takiej grupy
zaleznosci/powiazan nic jest sam w sobie negatywng okolicznoseia);

e) natura/wlasciwos¢ swiadczenia i okolicznosci, w ktorych jest one przyjmowane i
przekazywanc oraz stwierdzenie, czy istnieja wobec tlowarzystwa jakiekolwick
warunki dia jego otrzymania [ub przekazania.

Dystrybutor jednostck uczestnictwa, Kidry Swiadezy ustugi nicodplatnego  doradztwa
inwestycyjnego, przyjmujac prowizie od np. towarzystwa funduszy inwestycyjnych, poprawia
jakosé ushugi. Znamienne jest jednak, ze tego rodzaju prowizja, mimo spelnienia warunku
poprawy jakosci ustugi, w dalszym ciggu powinna podlegac ocenie czy jest dopuszezalna pod
katem nicpowodowania uszczerbku w najlepiej pojetym interesie klienta.

W opinii Departamentu (potwierdzanej takze przez stanowisko CLESR'u) uzasadnione jest
rozszerzenic opisanego powyZej kontekstu istnienia poprawy jakosci uslugi na stany
analogiczne, jednakZze dotyczace innych rodzajow dzialalnosei maklerskiej np. przyjgcie
prowizjifoplaty od towarzystwa funduszy inwestycyjnych za przyjecie i przekazanie zlecenia
klienta nabycia jednostek uczestnictwa. Przyjac bowiem nalezy, ze brak prowizji/oplaty
prawdopodobnic nie spowodowalby uwzglednienia tych jednostek w ofercie produkiowe)
dystrybutora jednostek uczestnictwa, tzn. tylko dzigki prowizji klient ma zagwarantowang
dostgpnosé tego instrumentu. Nalezy jednak ponownie wyraznie podkreslic koniccznosé
jednoczesnego istnienia warunku braku uszczerbku w dzialaniu rzetelnym, profesjonalnym,
zgodnic 7 zasadami uczciwego obrotu i w najlepiej pojetym interesie klienta.

DPF zakladajgc, ze moga pojawiaé sie trudnosci w rzeczywistym stosowaniu opisywanej

regulacji, pragnie zaprezentowaé¢ ponizej kilka standow faktycznych, ktére wedlng pogladu
DPF mozna uznac za prawidiows badz zlg praktyke.
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Dystrybutor  jednostek  uczesmictwa otrzymuje  platnosci  od  towarzystwa  funduszy
imvestycyjnych, jezeli liczba zlecen Iub ich wario$¢ osiqgnie okresiony poziom.

Tego rodzaju sytuacja, zdaniem DPF, wywoluje uzasadnione istotne watpliwosei, czy mamy
do czynienia z dzialaniem w najlepicj pojgtym interesie klienta i poprawy jakosci ushugi
$wiadczonej na rzecz klienta, czy tez de facto z podejmowaniem przez dystrybutora badz jego
pracownikéw czynnosci ukierunkowanych na to by poprzez osiagniecie okreslonego poziomu
liczby lub warlosci zlecen otrzymac okreslona platnosé. Nalezy bowiem mieé na uwadze, ze
$wiadomo$¢é otrzymania korzys$ci przez dystrybutora jednostek uczestnictwa, moze
powodowac, Ze jest ona bardzicj sklonna do korzystania z uslug podmiotu oferujacego
dodatkowe kwoty pieniezne.

Podmiot zarzqdzajqcy funduszami inwestycyjnymi szkoli pracowniléw dystrybutora jednosiek
uczestnictwa $wiadezqeef uslugi doradztwa inwestycyjnego.

Dla celow tego przykladu mozna przyjaé, ze dystrybutor jednostek uczestnictwa swiadczy
ushugi doradztwa inwestycyjnego, a szkolenie dotyczy nowego typu produktu (instrumentu)
oferowanego na rynku. W takim przypadku jest mozliwe przyjecie, ze szkolenie ma na celu
poprawicnic jakosci ustugi $wiadezonej przez dystrybutora jednostek uczestnictwa. Warunek
ten bylby jednak spelniony tylko wowczas, gdy istnieje Scisty zwigzek pomiedzy szkoleniem
a ushuga swiadczong przez dystrybutora jednostek uczestnictwa.

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

W przypadku, gdy szkolenie ma miejsce w siedzibie dystrybutora jednostek uczestnictwa jest
mozliwe, iz korzysc osiggnigta przez dystrybutora nic begdzie nieproporcjonalna do korzysci
odniesionej przez klicnta, a zatem nie wplynie na realizacje obowigzku dzialania w najlepiej
pajetym interesie klienta. W efekcie, nalezaloby uzna¢, ze typu swiadczenia beda dozwolone
do przyjecia przez dystrybutora jednostek uczestnictwa. Oezywiscie dystrybutor jednostek
uczesinictwa je otrzymujacy ma obowigzek to ujawnic klientowi, zpodnie z 32a ust. 4 pkt 3
lit. a Ustawy.

Jezeli jednak szkolenie, za ktére placi zarzadzajacy funduszami, bedzie prowadzone w
egzotycznym miejscu, warlos¢ merytoryczna szkolenia bedzie niewielka, czas pobytu bedzie
nieproporcjonalny do czasu szkolenia itp., jest bardziej prawdopodobne, ze bgdzie to mialo
negatywny wplyw na wypelnienie przez dystrybutora jednostek uczestnictwa obowigzku
dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta, a tym samym bedzie pozostawalo w kolizji z
dopuszczalnoscia przyjgcia takiego Swiadczenia przez dystrybutora jednostek wczestnictwa.,

Dvstrybutor jednostek uczestnictwa $wiadezqey ustugi doradztwa  imvestycyjnego oraz
posredniczqey w zhywaniu i odiupywaniu jednostek wczestnictwa funduszy inwestyeyvinych
otrzymuje od sarzqdzajqeego funduszami oplaty manipulacyjne (dystrybucyjne) albo inne
Swiadczenia placone przez zarzgdzajgcego  proporcionalnie  do  wartofci  jednosiek
uezestnictwa nabytych przez klienta,

Jak podniesiono na wstgpie przyjmuje sig, Zze przyjecie wynagrodzenia w takich sytuacjach
jest dopuszczalne, gdyz oplata niejako warunkuje oferte dostgpu klienta do danych funduszy,
niemniej jednak, jak réwniez zastrzezono, dziatanie dystrybutora jednosiek uczestnictwa musi
pozostawac w zpodzie z warunkami okre§lonymi w art. 32a ust. 1 Ustawy w iym w
szezepolnodei w zgodzie z najlepie) pojetym interesie klienta.

Dystrybutor jednostek wuczestnictwa za jednorazowo Swiadezonqg usiuge poza oplatq
dystryvbucyjng oczekuje stalego wplywu profitow od danego towarzystwa funduszy
inwestyeyinych (np. cyklicznego udzialu w oplacie za zarzqdzanie).
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Zdaniem DPF, dystrybutor jednostek uczestnictwa powinien dochowaé najwyzszej
starannosci w ocenie czy tego rodzaju state korzysei otrzymywane od towarzystwa, zwlaszeza
cykliczny udzial w oplacie za zarzadzanie, spelnia wymog dzialania majacego na celu
poprawe jakosci uslugi $wiadczonej na rzecz klienta i w najlepicj pojetym interesie klienta.
DPF pragnic zaznaczy¢é w tym miejscu, #c nie mozna negowaé w sposéb absolutny
dopuszczalnosci przyjmowania powtarzajacych si¢ wyplat z otrzymywancgo przez
towarzystwo wynagrodzenia, ktore pobierane jest od uczestnika funduszu za czynnosci
zarzadzania. Taka praktyka moglaby by¢ uznana za akceptowalng np. gdy klient otrzymuje
powigzany funkcjonalnie pakiet §wiadczen, do kiérych dystrybutor jednostek uczestnictwa
nie jest zobligowany na mocy obowiazujacych przepiséw. Dysirybulor jednostek
uczestnictwa powinien jednak mie¢ uzasadnione przekonanie (rownicz obicktywnie
istniejace} oraz by¢ zdolny do wykazania, e w rzeczywistosci nastepuje faktyczne
podniesienie jakosci ushugi $wiadczonej na rzecz klienta, dystrybutor jednostek uczestnictwa
nie dziala przeciwko interesowi klienta i nie traktuje priorytetowo swojego wlasnego interesu.
Wypelnienie tych wymogdéw jest istotne o tyle, ze stale profity dla dystrybutora jednostek
uczestnictwa gdy np. nie towarzysza temu jakiekolwiek inne czynnosci na rzecz klienta, badz
tez ich realna wartos¢ jest nieproporcjonalnie wysoka w stosunku do pakicetu owych dzialan
towarzyszacych, nie oznaczajg de faeto zadnej korzysci dla klienta i zdaniem DPF
stanowilyby naruszenie przepisu art. 32a ust. 4 pkt 3 i ust. 1 Ustawy. W niekiérych sytuacjach
mozna réwniez przyjmowaé, zc wynagrodzenic cykliczne implikowad wrgcz bedzie dzialanie
dystrybutora jednostek uczestnictwa z uszezerbkiem dla interesow klienta, np. w sytuacji, gdy
dystrybutor jednostek uczesinictwa powstrzymuje klienta od zloZenia zlecenia umorzenia
jednostek uczestnictwa nie uwzgledniajac sytuacji rynkowe] lub osobistej sytuacji klienta, a
kierujac si¢ gtownie perspektywa uzyskania kolejnych wynagrodzen.

V1. Zachety a konflikt interesow

W przyblizaniu zagadnienia Zachet, zdaniem Departamentu, istotne jest takze wyjasnienie
relacji pomigdzy przepisem o przyjmowaniu lub $wiadezeniu platnosci przez dystrybulora
jednostek inwestycyjnych (art. 32a ust. 4 Ustawy) a regulacjg odnoszaca si¢ do potencjalnych
zrodel konfliktu intereséw (art. 32a ust. 2 Ustawy oraz przepisy § 13 i 14 Rozporzadzenia), w
swietle kidrej platnosc moze by¢ jedng z potencjalnych przyczyn wywolujgcych ow konflikt.

Podykiowane 1o jest faktem, iz wzajemny stosunek obu norm prawnych jest zagadnieniem
rodzacym watpliwosci interpretacyjne. Jednym z prezentowanych stanowisk jest wykladnia,
ktéra de facto eliminowalaby powinnosci z art. 32a Ustawy. Jej istota sprowadzalaby si¢ do
uznania, ze art. 32a Ustawy ma ograniczony charakter i odnosi si¢ wylacznie de takich
swiadczed, ktorych wyraznym celem lub posrednim skutkiem jest wplyniecie na sposob
dziatania dystrybutora jednostek uczestnictwa. Innym prezentowanym pogladem jest uznanie.
iz regulacje te (art. 32a Ustawy i § 13 ust. 3 pkt 5 Rozporzadzenia) majg niejako zamicnny
charakier (jedna wylgcza stosowanie drugiej).

Nalezy jednak wyraznie wskazac, ze:

A) Powyzsze przepisy to dwie autonomiczne regulacje i jedna nic wyklucza stosowania
drugie;.

B) Stosowanie art. 32a ust. 4 Ustawy dotyczy kazdego przypadku, gdy dystrybulor
jednostek uczestnictwa - w powiazaniu ze $wiadczeniem usitug na rzecz klienta -
przyjmuje lub ctrzymuje platnosé.

C) Przy przyjmowaniu lub otrzymywaniu platnosci dystrybutor jednostek uczestnictwa:

- pawinien sprawdzi¢, czy jest ona dopuszczalna w §wietle warunkow ustanowionych w
arl. 32a ust. 114 Ustawy,
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natomiast, po uznaniu, Ze dzialanie dystrybutora jest zgodne z art. 32a ust. 114 Ustawy,

-~ powinicn dodatkowo zweryfikowad, czy w zwigzku z otrzymywanymi $swiadczeniami
— sprecyzowanymi w § 13 ust. 3 pkt 5 Rozporzadzenia - nie dochodzi do powstania
sytuacji, kiora mogtaby rodzi¢ konflikt intereséw. Jezeli tak - powinny zosta¢ podjete
przez dystrybutora jednostek uczesiniciwa odpowiednic dalsze dzialania, zwigzane z
zarzadzaniem konfliktem intereséw (otrzymanie platnosci tego rodzaju rodzi bowiem
domniemanic wystapienia potencjalnego konfliktu intereséw).

VII. ,Programy bonusowe”

W praktycc dokonywania czynnosci zwyczajowo okreslanych jako dystrvbucja ustug lub
instrumentéw finansowych na rynku kapitalowym spotykane sg nie tylko platnosci
przekazywane bezposrednio na rzecz dystrybutora jednostek uczestnictwa, ale rowniez
$wiadczenia dokonywane na rzecz poszezeg6lnych jej pracownikéw bioracych czynny udzial
w tej dystrybucji. Swiadczenia te mogg funkcjonowad pod réznymi postaciami np. premii
pienigznej, wycieczki, czy tez preferencyjnego traktowania w korzystaniu z ustug podmiotu i
zazwycza] ich spelnienie uzaleZznione jest od wyniku ,,sprzedazy”.

W zwiazku z tego rodzaju zachowaniami powstaje pytanie, w jaki sposob nalezatoby dokonac
ich kwalifikacji prawnej w swietle znowelizowanego systemu prawnego?

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

Zgodnie z przedstawionymi zatozeniami nalezaloby odpowiednio rozrésnié 2 sytuacje:

D) Pracownicy dyvstrybutora jednostek uczestnictwa otrzymuia bonusy od swojego
pracodawcy. W takiej sytuacji zdarzenie to nalezaloby rozpatrywaé w kontekscie,
czy sposob postgpowania pracownika lub sysiem bonusowy przyjety przez
dystrybutora jednostek uczestnictwa nie prowadza do powstania konfliktu
intereséw (zob. np. przyczyng wyszczegolniong w § 13 ust. 3 pkt 2 i 3
Rozporzadzenia),

1D Pracownicy dystrybutora jednostek uczestnictwa otrzymuja_bonusy od strony
irzeciej. W takiej sytuacji pracownikéw dystrybutora jednostek uczesinictwa
nalezaloby traktowac jak dystrybutora (osoby te dzialajg w imieniu dystrybutora
jednostek uczestnictwa, a bonus jest nastgpstwem wykonywania obowiazkow
stuzbowych). W konsekwencji, w pierwszej kolejnosci beda mialy zastosowanie
regulacje dotyczace Zachet (art. 32a Ustawy), a nastgpnie dotyczace konfliktu
interes6w, jednakze za sprawq regulacji zawarte; w § 13 ust. 3 pkt 3
Rozporzadzenia.

VIIIL Drobne prezenty i gesty grzecznoSciowe

W stosunkach handlowych pomigdzy uczestnikami obrotu gospodarczego, w lym réowniez
instytucjami rynku finansowego wyksziatcil sig, niejako noszgey znamiona zwyczaju., sposob
posigpowania polegajacy na wreczaniu drobnych prezentow, Okazjg do ich wrg¢ezenia moga
by¢ np. Swigta, z kidrymi wigze si¢ zwycza] dawania upominkdw, rocznica istnienia
podmiotu, akecja reklamowa nowego produkiu lub uslugi czy tez zakonczenie rozmow
negocjacyjnych lub realizacja kontraktu zakonczona powodzeniem.
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W tym zakresie mozna sig posilkowaé tredcig zawarty w preambule do przepisew dyrektywy
MiFID2, Zgodnie z wyjasnieniami zawartymi w recitalu nr 32: ,, No potrzeby przepiséw
odnoszqeych sie do badan inwestycyinyeh, jako zachety nie powinno si¢ trakiowaé drobnyeh
prezeniéw i gesiow grzecznoSciowych o wartosci nizszej niz poziom okreslony w ramach
stosowanej przez dane przedsigbiorstwo polityki przeciwdzialamia sprzecznosci intereséw i
podany w udostepnionym klientom, skréconym opisie tef polityki. .

Zdaniem DPF moina tg wskazowke rozumie¢ szerzej, niz tylko ograniczenic do
specyficznego rodzaju dzialalnosci wykonywane] przez firme inwestycyjna. W konsckwencii,
przenoszac cylowang tre$é na grunt prawa krajowego nalezy konsekwentnie przyjad, e z
zakresu dzialania regulacji art. 32a Ustawy wylaczone sg $wiadczenia bedace drobnymi
prezentami i gestami grzecznosciowymi, do wartosci wskazane] klientowi.

W przckonaniu Departamentu, wlasciwe jest przeanalizowanie czy regulamin zarzadzania
konfliktami interesow nie powinien zawiera¢ (przykladowo) odniesienia do jednej lub kilku »
nastepujgeych okeolicznosei:

- blizszej charakterystyki $wiadezen, przyblizajacej osobom powigzanym ich nature, a
tym samym cele, ktére majg by¢ osiagniete przez wprowadzong regulacje;

- wprowadzenie zapisu informujacego, ze w razie walpliwosci czy swiadczenie mozna
uznac za drobny prezent lub gest grzecznosciowy, istnieje mozliwosé skonsultowania
si¢ z osoba odpowiedzialng za wykonywanie dziatalnosci dystrybutora jednostek
uczesinictwa;

- wskazania momentu dopuszczalnodci $wiadezenia (przed, badz po wykonaniu
czynnosci, kidre potencjalnie moze wigzaé sie z otrzymaniem Swiadczenia);

- informowania przez osoby powigzane o otrzymanych $wiadczeniach i prowadzenia
np. przez osebg odpowiedzialng za wykonywanic dzialalnosci dystrybutora jednostek
uczestnictwa - ich rejestru (takie rozwigzanic umozliwia identyfikacjg otrzymywanych
swiadczen, okolicznosci i czestotliwosci ich otrzymywania, a tym samym stanowi
uzyteczne narzedzie w ocenie prawidlowosci zachowan pracownikow preez
inspektora nadzoru lub kontrole wewngtrzng).

Z powazaniem, .
ZEQSTEPCA DYREKTORA

,partfamcnluﬂoére\dnikaw F lnﬁwych
i ,

Fiotr Radziwonka
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