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Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie Swiadczenia uslug
w zakresie posredniczenia w zbywaniu i odkupywaniu tytuléw uczestnictwa instytucji
zbiorowego inwestowania przez podmioty sektora bankowego

W zwigzku z uchwaleniem ustawy o0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw, ktorej celem jest w szczego6lnosci implementacja
do polskiego porzadku prawnego dyrektywy MiFID II!, Komisja Nadzoru Finansowego
Ww niniejszym stanowisku zwraca uwage na niektore aspekty, ktore nalezy mie¢ na wzgledzie
przy wdrazaniu oraz pozniejszym stosowaniu przepisOw bedacych transpozycja dyrektywy
MiFID II lub aktéw Unii Europejskiej wydanych na podstawie tej dyrektywy, jak réwniez
przepisow wynikajacych z bezposrednio stosowanych aktow prawa unijnego, majacych
znaczenie dla dystrybucji funduszy inwestycyjnych.

Celem dyrektywy MIFID Il jest zapewnienie wysokiego poziomu ochrony inwestorom
dokonujacym inwestycji na rynku finansowym, w szczeg6lnosci inwestycji poprzez instytucje
zbiorowego inwestowania. Dlatego tez imperatywem dla firm inwestycyjnych oraz innych
podmiotow zobowigzanych do stosowania MIFID I, w tym instytucji kredytowych
swiadczacych ustugi finansowe, powinno by¢ dzialanie zgodnie z najlepiej pojetym interesem
swoich klientow. W szczegdlno$ci zgodnie z art. 24 ust. 2 MiFID II wyzej wskazane podmioty
muszg migdzy innymi rozumie¢ oferowane lub rekomendowane przez siebie instrumenty
finansowe, ocenia¢ ich zgodno$¢ z potrzebami klientow, ktorym §wiadczg ustugi inwestycyjne,
a takze zapewniac, aby instrumenty finansowe oferowano lub rekomendowano tylko wéwczas,
gdy jest to w interesie klienta. Zatem w $wietle MiFID II powyzsi posrednicy finansowi
powinni rozumie¢ cechy oferowanych lub rekomendowanych instrumentéw finansowych oraz
opracowywac skuteczne strategie i wprowadza¢ odpowiednie mechanizmy w celu identyfikacji
kategorii klientow, ktorym maja by¢ dostarczane produkty i na ktorych rzecz majg by¢
Swiadczone ustugi. Posrednicy finansowi oferujacy lub rekomendujacy klientom instrumenty
finansowe niebedace ich produktami powinni rowniez wprowadzi¢ odpowiednie rozwigzania
pozwalajagce na uzyskiwanie i zrozumienie odpowiednich informacji dotyczacych procesu
zatwierdzania produktu, w tym okreslonego rynku docelowego oraz cech oferowanego lub
rekomendowanego przez nich produktu.

Z uwagi na powyzsze podkreslenia wymaga, iz dziatalno§¢ posrednika finansowego
polegajaca na $wiadczeniu na rzecz klienta, na jego wniosek albo z inicjatywy danego
posrednika osobistej rekomendacji w odniesieniu do jednej lub wigkszej liczby transakcji
na instrumentach finansowych, stosownie do postanowien MiFID II, stanowi doradztwo

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.
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inwestycyjne. Dodatkowo, wobec rosngcej liczby posrednikow udzielajagcych rekomendacji
osobistych z wykorzystaniem kanatow dystrybucji nalezy wyjasni¢, ze rekomendacja wydana
nawet wylacznie za posrednictwem kanatéw dystrybucji, na przyktad internetu, moze zosta¢
zakwalifikowana jako osobista rekomendacja. Z tego tez wzgledu sytuacje, w ktorych
na przyktad wykorzystuje sie korespondencje elektroniczng do udzielania osobistych
rekomendacji danej osobie, zamiast adresowania informacji do ogotu spoteczenstwa, moga
stanowi¢ doradztwo inwestycyjne.

Oprocz powyzszego, juz w stosunku do konkretnego klienta, co do zasady powinny by¢
dokonywane oceny adekwatnosci lub odpowiedniosci, w celu zapewnienia, iz oferowane
produkty lub ustugi beda odpowiadaty osobistym potrzebom, cechom i celom klienta,
a skorzystanie z tych produktow, czy ustug bedzie w interesie klienta.

W ocenie Komisji, w przypadku gdy $wiadczone ustugi inwestycyjne zwigzane s3
z dystrybucja tytuldw uczestnictwa instytucji zbiorowego inwestowania, mozliwo$¢ realizacji
danej ushugi przy pelnym zachowaniu przez posrednikéw finansowych powyzszych wymagan,
uwarunkowana bedzie co do zasady odpowiednio szerokim spektrum oferty posrednika
finansowego. Jedynie bowiem przy bardzo szerokiej i zroznicowanej ofercie dotyczacej
tytutow uczestnictwa instytucji zbiorowego inwestowania, wybranej z uwzglednieniem
odpowiednich kryteriow, mozna uzyskac stan, w ktorym w ofercie tej bedzie znajdowal si¢
produkt w sposob najbardziej odpowiadajacy potrzebom, cechom i celom inwestora,
w konsekwencji czego ustuga inwestycyjna $wiadczona bedzie przy uwzglednieniu interesu
inwestora.

W kontekscie powyzszego przypomnie¢ nalezy, ze art. 24 MiFID 11 oraz art. 52 i 53
Rozporzadzenia 565/20172 rozrézniaja dwa sposoby wykonywania doradztwa inwestycyjnego,
tj. doradztwo $wiadczone w sposob niezalezny (tzw. ,,doradztwo niezalezne™) oraz w sposob
zalezny (tzw. ,,doradztwo zalezne”). Doradztwo inwestycyjne $wiadczone jest w sposob
niezalezny, w przypadku gdy dany doradca okre$la i wprowadza proces wyboru pozwalajacy
na ocen¢ i pordwnanie wystarczajacego zakresu instrumentéw finansowych dostgpnych
na rynku zgodnie z art. 24 ust. 7 lit. a) MiFID Il. Ten proces wyboru obejmuje nastgpujace
elementy:

a) liczba i1 zroznicowanie rozwazanych instrumentow finansowych jest proporcjonalna
do zakresu ustug doradztwa inwestycyjnego oferowanych przez niezaleznego doradce
inwestycyjnego;

b) liczba i zréoznicowanie rozwazanych instrumentow finansowych w sposob wystarczajacy
odzwierciedla instrumenty finansowe dostgpne na rynku;

2 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy



c) liczba instrumentéw finansowych wyemitowanych przez samg firme¢ inwestycyjng lub
przez podmioty blisko powigzane z firmg inwestycyjng jest proporcjonalna do tacznej
liczby rozwazanych instrumentow finansowych; oraz

d) kryteria wyboru réznych instrumentéw finansowych obejmujg wszystkie istotne aspekty,
takie jak ryzyko, koszty i ztozono$¢ oraz charakterystyka klientow firmy inwestycyjne;j,
oraz zapewniaja, aby wybor instrumentow, ktore mogg zosta¢ zarekomendowane, nie byt
tendencyjny.

W przypadku gdy poréwnanie nie jest mozliwe ze wzgledu na model biznesowy lub konkretny

zakres $§wiadczonych ushug, podmiot §wiadczacy doradztwo inwestycyjne nie okresla si¢ jako

niezalezny.

Ponadto, w sytuacji gdy doradztwo $wiadczone jest w sposob niezalezny, co do zasady
doradca nie moze przyjmowaé ani pobiera¢ wynagrodzenia, prowizji ani jakichkolwiek
korzys$ci pienieznych lub niepieni¢znych, wyptacanych lub przekazywanych przez jakakolwiek
osobg trzecig lub osobe¢ dzialajaca w imieniu osoby trzeciej w zwigzku ze $§wiadczeniem tej
ustugi na rzecz klientow. W przypadku doradztwa zaleznego wspomniany obowiazek
nie znajduje zastosowania. W przypadku $wiadczenia ustlug doradztwa inwestycyjnego klient
zawsze powinien zosta¢ poinformowany, czy doradztwo jest §wiadczone w sposob niezalezny,
czy tez nie.

Stosownie do art. 24 ust. 7 lit. @) w zw. z ust. 4 lit. a) pkt (i) MiFID Il w przypadku
poinformowania klientow przez posrednika finansowego o tym, ze ustuga doradztwa
inwestycyjnego swiadczona jest niezaleznie, dany posrednik powinien mi¢dzy innymi ocenié¢
wystarczajacy zakres instrumentdw finansowych dostgpnych na rynku, ktére musza
wykazywac si¢ wystarczajacym zroéznicowaniem pod wzgledem ich rodzaju i emitentow lub
dostawcow produktu, aby zapewni¢ odpowiednig realizacj¢ inwestycyjnych celow klienta, przy
czym nie moze ograniczy¢ si¢ do instrumentéw finansowych emitowanych lub dostarczanych
przez samego posrednika finansowego lub przez podmioty majace bliskie powigzania
z posrednikiem lub inne podmioty, z ktorymi posrednik ma bliskie stosunki prawne lub
gospodarcze, w tym stosunki umowne, stwarzajace ryzyko naruszenia niezaleznos$ci
$wiadczonego doradztwa. Doradca niezalezny cO prawda nie musi ocenia¢ produktow
inwestycyjnych oferowanych na rynku przez wszystkich dostawcow lub emitentéw, jednakze
nalezy podkresli¢, Ze rozwazana gama instrumentow finansowych nie moze ograniczaé si¢
do instrumentéw finansowych wyemitowanych lub dostarczanych przez podmioty majace
bliskie powigzania z doradcg lub inne stosunki prawne lub gospodarcze, ktore sg tak bliskie,
7e mogg zagrazac niezalezno$ci §wiadczonego doradztwa.

W odniesieniu do podmiotéw, ktére §wiadczac uslugi doradztwa nie robig tego
W Sposob niezalezny (doradztwo zalezne), majac na wzgledzie, iz celem MiFID II jest
zapewnienie aby posrednicy finansowi dziatali zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich
klientoéw, w ocenie Komisji przepisow dyrektywy MiFID II, ktore w pewnych warunkach
dopuszczaja dziatalnos$¢ posrednikow finansowych z ograniczong oferta, nie mozna traktowac



jako przyzwolenia na mechaniczne, bezrefleksyjne swiadczenie ustug inwestycyjnych, ktérego
jedynym warunkiem miataby by¢ realizacja w sposob formalny pewnych obowigzkow
informacyjnych wzgledem inwestora. W przypadku takich posrednikow istotnie bowiem ro$nie
prawdopodobienstwo, iz ustuga lub rekomendowany Ilub oferowany produkt nie bedg
odpowiednie dla inwestora, czy zgodne z interesem inwestora. Tym samym uczciwe i rzetelne
dziatanie oraz profesjonalizm danego posrednika finansowego, o ktorym mowa w art. 24 ust. 1
MiFID II nalezy w pierwszej kolejnosci ocenia¢ przez pryzmat uwzglgdniania przez ten
podmiot najlepiej pojetego interesu klienta.

Nalezy rowniez zwrédci¢ uwage, iz z art. 24 ust. 4 pkt a) lit. ii) MIiFID Il wynika,
ze nawet w przypadku doradztwa zaleznego konieczne jest objecie analizg odpowiedniej grupy
réznych rodzajow instrumentéw finansowych, a w przypadku dystrybucji jednostek
uczestnictwa — odpowiedniej grupy funduszy inwestycyjnych dajacych klientowi mozliwo$é
dokonania wyboru.

Powyzsza kwestia powinna by¢ szczegdlnie brana pod uwage w przypadku
posrednikow finansowych, ktorych oferta mogtaby si¢ w praktyce ogranicza¢ do instrumentow
finansowych emitowanych lub dostarczanych przez podmioty majace bliskie powigzania
z danym posrednikiem, np. poprzez przynalezno$¢ do tej samej grupy kapitatowej, gdzie
na wyzej wskazane zagrozenia wynikajace ze stosunkowo waskiej oferty, nachodza zagrozenia
zwigzane z konfliktami interesow.

Wobec powyzszego, stosowane w praktyce ograniczenia w zakresie oferty produktowe;j
funduszy inwestycyjnych, ktorych jednostki uczestnictwa znajdujg si¢ w ofercie posrednika
finansowego (banku), mogg budzi¢ watpliwosci co do dochowania nalezytej starannos$ci
w $wiadczeniu ustug doradztwa inwestycyjnego, zardéwno jezeli taka ustuga $wiadczona jest
w sposoOb niezalezny, jak 1 w sposob zalezny w rozumieniu art. 24 MiFID II, a nawet moga
stanowi¢ naruszenie obowigzku uczciwego dziatania z uwzglednieniem najlepiej pojetego
interesu klienta.

Komisja zwraca rowniez uwage, 1z dostrzegajac znaczenie indywidualnych
rekomendacji dla klientow, jak rowniez coraz bardziej ztozony charakter ustug 1 instrumentow,
dyrektywa MiIFID II podnosi wymagania w tym zakresie, w porownaniu do dotychczas
obowigzujacych regulacji. W swietle powyzszego, ze zdecydowanie negatywng oceng ze strony
organu nadzoru beda si¢ spotykaly praktyki polegajace na kwalifikowaniu, wbrew
caloksztattowi towarzyszacych okolicznosci prawnych i faktycznych, danych ustug lub
produktow jako prostszych czy odbywajacych si¢ z inicjatywy klienta, tj. w szczego6lno$ci
traktowanie aktywnych zindywidualizowanych rekomendacji okre§lonych produktow, jako
jedynie przyjecia 1 przekazania zlecenia nabycia danego instrumentu finansowego
zainicjowanego przez klienta, czego celem, czy chociazby tylko ubocznym efektem, bytoby
uchylenie si¢ od stosowania rygorystycznych wymagan natozonych na posrednikow



finansowych, zwlaszcza w sytuacji, gdy zastosowane wtasciwe procedury i kryteria mogltyby
doprowadzi¢ do uznania, iz powyzszy produkt nie jest odpowiedni dla inwestora lub nie jest
W jego interesie.

W odniesieniu do warunkow 1 wymogow zwigzanych ze §wiadczeniem ustug doradztwa
inwestycyjnego, w tym w szczegdlnosci w zakresie dotyczacym koniecznosci zawierania
umoéw o doradztwo inwestycyjne, Komisja pragnie odesta¢ do opublikowanego przez UKNF
Stanowiska w sprawie §wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug doradztwa inwestycyjnego®
z dnia 27 marca 2012 r. oraz Uzupelniajacego stanowiska UKNF w sprawie §wiadczenia przez
firmy inwestycyjne ushugi doradztwa inwestycyjnego” z dnia 3 wrze$nia 2013 .

Uwzgledniajac cele 1 kryteria wyrazone przez prawodawce unijnego, a w $lad za nim
ustawodawce polskiego, Komisja bedzie nadzorowa¢ wypetnianie przywotanych w niniejszym
pismie obowiazkow. Szczegdlna uwaga bedzie poswigcona zjawiskom na rynku finansowym,
w tym oddzialujacym na strukture dystrybucji funduszy inwestycyjnych, wskazujacym,
ze sposob prowadzenia dziatalno$ci przez posrednikéw finansowych, w tym bankdw,
w zmodyfikowanym rezimie ma na celu nie tyle dostosowanie si¢ do podwyzszony standardéw
wynikajacych z implementacji MiFID II, lecz ich omijanie, z naruszeniem interesow
inwestorow, dla partykularnych korzysci posrednikow finansowych czy ich grup kapitatowych.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz z uwagi na znaczenie podwyzszonych przez MiFID Il
standardow dziatalno$ci oraz konieczno$¢ skutecznego ich egzekwowania, wzmocnieniu
ulegnie rowniez system sankcji administracyjnych, z ktorych moze korzysta¢ Komisja Nadzoru
Finansowego w przypadku identyfikowania nieprawidtowosci w wypelnianiu standardow
w omawianym w niniejszym stanowisku zakresie.

3 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/knf_83772_Swiadczenie_przez_firmy %20inwestycyjne_uslug_doradztwa
inwestycyjnego_29884.pdf
4 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/DORADZTWO_INWESTYCYJNE_05 09 2013 35555.pdf



