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Definicja doradztwa inwestycyjnego

Doradztwo inwestycyjne polega na przygotowywaniu, (z inicjatywy firmy inwestycyjnej albo na wniosek klienta) oraz na przekazywaniu
klientowi, okreslonej w art. 9 rozporzadzenia 2017/565, rekomendacji przygotowanej w oparciu o potrzeby i sytuacje klienta, w formie
pisemnej, ustnej lub w innej formie, w szczegolnosci elektronicznej, spetniajgcej wymog trwatego nosnika, dotyczacej:

» nabycia jednego instrumentu finansowego lub wiekszej ich liczby,
» zbycia jednego instrumentu finansowego lub wiekszej ich liczby,

» dokonania innej czynnosci wywotujgcej rownowazne skutki, ktérej przedmiotem sg instrumenty finansowe, albo rekomendacji dotyczace;j
powstrzymania sie od wykonania takiej czynnosci.

Firma inwestycyjna moze swiadczy¢ ustuge doradztwa inwestycyjnego w sposob zalezny lub niezalezny.

Art. 9 Rozporzadzenia 2017/565, odnosi sie do rekomendacji osobistej, za ktdrg uznaje sie rekomendacje skierowang do osoby wystepujacej w
charakterze inwestora lub potencjalnego inwestora albo w charakterze agenta inwestora lub potencjalnego inwestora.

Rekomendacjg osobista nie jest rekomendacja wydawana wytgcznie dla ogdtu spoteczenstwa.




Test w zakresie doradztwa inwestycyjnego zgodnie z Q&A CESR dotyczgcymi rozumienia definicji
doradztwa zgodnie z dyrektywg MiFID

1. Czy oferowana ustuga stanowi rekomendacje?

@ TAK

2. Czy rekomendacja dotyczy jednej lub wiekszej liczby transakcji na instrumentach finansowych?

1— 3. Czy rekomendacja jest (co najmniej jednym z ponizszych)... _l

...a) przedstawiona jako odpowiednia? ! ! TAK ...b) na podstawie analizy sytuacji danej osoby?

4. Czy rekomendacja jest wydawana w inny sposob niz wytgcznie za posrednictwem kanatow dystrybucji lub opinii publicznej?

@ TAK

1— Czy rekomendacja jest skierowana do osoby petnigcej jedna z ponizszych funkgji... _l

...a) inwestora lub potencjalnego inwestora? @ TAK ...b) agenta inwestora lub potencjalnego inwestora?

DORADZTWO INWESTYCYJNE
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Stanowisko UKNF z dnia 14 lutego 2020r.

UKNF zwraca uwage, ze wejscie w zycie przepisow pakietu MIFID Il, w szczegdlnosci w zakresie product governance oraz wymogow w zakresie
wiedzy i kompetencji osob zatrudnionych w firmach inwestycyjnych, ma na celu podwyzszenie standardéw sSwiadczenia ustug maklerskich, w
szczegolnosci ustugi doradztwa inwestycyjnego.

W przypadku doradztwa inwestycyjnego cel ten realizowany jest poprzez wprowadzenie ograniczenia ilosci instrumentéow branych pod uwage
przy rekomendacji dla inwestora, do instrumentéw odpowiednich dla grupy docelowej, do ktdrej nalezy ten inwestor.

W tym zakresie firma inwestycyjna:

» okresla wszystkie grupy klientéw, ktérych potrzebom, cechom i celom instrument finansowy odpowiada, ustalajgc w ten sposéb grupe
docelowg

» okresdla wszystkie grupy klientow, ktdrych potrzebom, cechom i celom instrument finansowy nie odpowiada, ustalajgc w ten sposdb
negatywng grupe docelowg

musi uwzgledniac nie tylko charakter instrumentu finansowego czy ustugi inwestycyjnej, ale takze grupe docelowg, do ktdrej nalezy klient w
zakresie podejmowania decyzji o zakresie instrumentéw finansowych jakie zamierza rekomendowac

ma obowigzek analizy instrumentéw finansowych pod katem ich odpowiedniosci dla klientow nalezgcych do grup docelowych,
wyodrebnionych na podstawie powyzszych kryteriow - obowigzek ten nie moze byé zastgpiony przeprowadzeniem oceny odpowiedniosci
ustugi maklerskiej lub instrumentu finansowego bedacego jej przedmiotem

Powyisze nie wyklucza wyjatku, o ktérym mowa w § 41 ust. 1 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkoéw, polegajgcego na tym,
ze firma inwestycyjna Swiadczgca ustuge zarzadzania portfelowego lub doradztwa inwestycyjnego, moze uwzgledniaé¢ Ilub
wykorzystywac instrumenty finansowe nienalezgce do grupy docelowej klienta.




Stanowisko UKNF z dnia 14 lutego 2020r.

Wskazany proces obrazuje ponizszy schemat:

Firma inwestycyjna po
Firma inwestycyjna w Nastepnie firma przeprowadzeniu testu

pierwszej kolejnosci inwestycyjna bada, do odpowiedniosci
okresla grupy docelowe ktorej grupy nalezy dany rozpoczyna $wiadczenie
produktow klient ustug doradztwa

inwestycyjnego

Ponadto UKNF zwraca uwage na to, iz:

>

charakterystyka i kryteria, uwzglednione przez firme inwestycyjng przy okreslaniu grupy docelowej, powinny by¢ tak okreslone, aby mozna
byto je bez trudu porownac z informacjami posiadanymi o kliencie, i dzieki temu przypisac klienta do danej grupy docelowej

» posiadane lub zebrane przez firme inwestycyjng informacje o kliencie na potrzeby przypisania go do okreslonej grupy docelowej moga, ale nie

muszg byc¢ tozsame z tymi, ktére sg pozyskiwane na potrzeby przeprowadzenia testu odpowiedniosci




Stanowisko UKNF z dnia 14 lutego 2020r.

Kluczowe dla oceny, czy dana ustuga stanowi ustuge doradztwa inwestycyjnego sa kazdorazowo okolicznosci faktyczne i kontekst ustugi.

Ustuga ta zawsze powinna by¢ swiadczona rzetelnie, z uwzglednieniem najlepiej pojetego interesu klienta, i w zadnym wypadku nie moze by¢
nakierowana na przynoszenie korzysci wytacznie firmie inwestycyjnej czy podmiotom z jej grupy kapitatowe;.

Przestankami doradztwa inwestycyjnego s3:

» Wymoég posiadania odpowiedniej wiedzy,
kompetencji i doswiadczenia osdb swiadczacych
ustuge doradztwa inwestycyjnego

Oprocz wiedzy i kompetencji, osoby $wiadczgce ustuge doradztwa inwestycyjnego
muszg posiada¢ odpowiednie doswiadczenie.

Za rekomendacje uznaje sie nie tylko jednoznaczne stwierdzenie wyraznie wskazujgce
na typ zachowania inwestycyjnego, lecz rowniez wskazanie sugerowanego sposobu
zachowania w sposob posredni, dorozumiany.

» Spersonalizowana rekomendacja

Rekomendacja musi dotyczy¢ jednego lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych.
Instrument finansowy moze by¢ rowniez okreslony poprzez opis, ktory bedzie pozwalat
W sposob jednoznaczny na jego identyfikacje.

» Przedmiot rekomendacji

Firma inwestycyjna musi uzyska¢ od klienta informacie o jego potrzebach
» Indywidualne potrzeby i sytuacja klienta inwestycyjnych oraz jego sytuacji finansowej i majgc je na uwadze powinna dobrac
okreslone instrumenty finansowe, ktére spetniatyby te cele/potrzeby.




Stanowisko UKNF z dnia 14 lutego 2020r.

W zakresie swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego niezaleznego, UKNF wskazuje ponadto, iz:

» firma inwestycyjna powinna wykazac¢ i udokumentowac, ze dokonata ona analizy dostatecznej liczby instrumentéw finansowych i w wyniku
tej analizy rekomendowata emitowany/wystawiony, przez siebie lub powigzany podmiot, instrument finansowy

» Swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego powinno byé zwigzane z poglebiong analiza charakteru swiadczonej ustugi doradztwa
inwestycyjnego, dokonang przez komorke compliance oraz przedmiotem badania przez komorke kontroli wewnetrznej

W takim przypadku, nawet pomimo braku takiej intenc;ji,
firma inwestycyjna jest odpowiedzialna za dziatania tych
0osO@b. Zasadniczg role w tym przedmiocie nalezy przypisac
komoérce ds. nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem
(komodrka compliance) oraz komdrce kontroli wewnetrzne;.

UKNF wskazuje takze, ze udzielanie rekomendacji inwestycyjnych
moze mie¢ miejsce wbhrew intencji samej firmy inwestycyjnej, w
nastepstwie zachowan osob wykonujacych czynnosci na jej
rzecz.

UKNF wskazuje takze, ze Swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego moze nastepnie skutkowac:

> sSwiadczeniem ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentdéw finansowych (art. 69 ust. 2 pkt 1

Ustawy);

> wykonywania zlecen na rachunek dajacego zlecenie (art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy).

Z tego powodu czynnosci wykonywane w toku Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego podlegajg obowigzkom, o ktdrym mowa
w art. 83a ust. 4 Ustawy tj. w zakresie rejestrowania, przechowywania i archiwizacji nagran rozmow telefonicznych, korespondencji
elektronicznej oraz innych informacji sporzadzanych, przekazywanych lub otrzymywanych w zwigzku z jej Swiadczeniem.




PRZYKLADY SWIADCZENIA UStUG DORADZTWA
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Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 1

Makler papierow wartosciowych opiekuje sie grupg klientow VIP, ktdrym w ramach opieki przekazuje pewne kategorie informacji, ktore
zostaty podane do publicznej wiadomosci. Makler przekazuje dang informacje wszystkim klientom, badz tez przekazuje wiadomos¢ dotyczgca
danego instrumentu finansowego tylko tym klientom, ktorzy posiadajg ow instrument.

Jaka z kategorii informacji przekazywana klientom stanowi¢ bedzie ustuge doradztwa inwestycyjnego:

1) raport analizy technicznej sporzagdzony przez maklera,

2) raport opublikowany w ogdlnodostepnych serwisach informacyjnych,

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

4) dostepna publicznie rekomendacja innej firmy inwestycyjnej,

5) ocena wptywu danego zdarzenia na cene instrumentu finansowego zaprezentowana przez maklera.

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

UKNF wskazuje, ze o ile makler przekazuje oznaczong informacje dotyczgca okreslonego instrumentu finansowego, a owa informacja
nie uwzglednia profilu inwestycyjnego klienta to woéwczas tego rodzaju czynnos¢ ma charakter przekazywania ogdlnej informaciji;

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

Urzad przyjmuje natomiast, iz jesli kategoria klienta VIP jest kategorig wyselekcjonowang pod wzgledem przestanek i kryteriow
odnoszacych sie do profilu inwestycyjnego klienta i w konsekwencji, uwzgledniajgc oéw profil, kieruje sie do niej wybrane informacje
dotyczace dziatalnosci emitenta to wowczas bez wzgledu na sposob przekazania tej rekomendacji, tj. posredni lub bezposredni, takie
dziatanie bedzie kwalifikowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego.

Dodatkowo UKNF zwraca uwage na fakt, iz informacja o emitencie moze by¢ przekazywana przez maklera do klienta, ktéry w jego
ocenie moze by¢ potencjalnie zainteresowany okreslonym zachowaniem inwestycyjnym dotyczgcym emitenta.

Doradztwem inwestycyjnym w ocenie UKNF bedzie réwniez zwrdcenie klientowi uwagi na okreslony artykut, inng publikacje lub raport
w prasie specjalistycznej lub ogdlnodostepnej dotyczacej emitenta lub przekazanie klientowi rankingu okreslonych instrumentow
finansowych, o ile dziatania te determinowane sg profilem inwestycyjnym klienta oraz kreujg sugerowanie okreslonych zachowan
inwestycyjnych.

Doradztwem inwestycyjnym w ocenie UKNF bedzie rowniez sytuacja, w ktorej makler dzwoni do klienta, ktérego profil inwestycyjny
zna, przekazujgc mu okreslong informacje dotyczacy emitenta, o ile klient i makler umoéwili sie wczesniej, iz ta obiektywna informacja
przekazana przez maklera ma byc przez tego klienta zinterpretowana jako wskazanie okreslonego zachowania inwestycyjnego.

Ostateczna klasyfikacja dziatalnosci doradztwa inwestycyjnego uzalezniona jest od kontekstu i okolicznosci, w ktorej jest ona
swiadczona.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 2

Firma inwestycyjna zwrdcita sie do wszystkich klientow z pytaniem "Czy chce Pan/Pani otrzymywac rekomendacje firmy inwestycyjnej,
materiaty analityczne oraz inne informacje tworzone w firmie". Cze$¢ klientow wyrazita zgode na otrzymywanie wszystkich materiatow, czes¢
na wybrane informacje, a czes¢ nie wyrazita zgody". W konsekwencji firma inwestycyjna kieruje do tych klientéw, ktorzy wyrazili aprobate dla
otrzymywania materiatéw analitycznych drogg mailowa w/w materiaty, raporty dzienne, raporty techniczne, rekomendacje maklerskie.

Czy takie dziatanie nalezy zaklasyfikowac jako ustuge doradztwa inwestycyjnego?

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

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

Natomiast jesli klient pragnie otrzymywac jedynie wybrane informacje, wskazujace bezposrednio lub posrednio na zachowania inwestycyjne,
ktore odpowiadajg kryteriom konstytuujgcym profil inwestycyjny klienta to nalezy przyjaé, iz firma inwestycyjna Swiadczy ustuge doradztwa
inwestycyjnego.

Analogiczna klasyfikacja bedzie miata miejsce w okolicznosciach, gdy klient bedzie uzyskiwat informacje odnosnie okreslonych instrumentdow
finansowych po tzw. logowaniu do serwisu informacyjnego firmy inwestycyjnej, jesli proces logowania przebiega wedle algorytmu, ktdry
selekcjonuje klientow pod katem profilu inwestycyjnego i w rezultacie klient uzyskuje okreslong rekomendacje inwestycyjng korespondujaca z
tym profilem to w takiej sytuacji takie dziatanie klasyfikowane jest jako doradztwo inwestycyjne.

Doradztwem inwestycyjnym nie bedzie natomiast uzyskiwanie dostepu do rekomendacji inwestycyjnej dotyczacej konkretnego instrumentu
finansowego nawet po zalogowaniu, jesli proces logowania nie bedzie przebiegat w sposdb, ktory profiluje klienta pod katem kryteriow
inwestycyjnych.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 3

Firma inwestycyjna w procesie sprzedazy instrumentow finansowych, w tym jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych dokonuje za
pomocg ankiety analizy profilu inwestycyjnego klienta. W wyniku przeprowadzonej analizy, firma inwestycyjna proponuje klientowi wtasciwa
do jego profilu inwestycyjnego strukture portfela, bez wskazywania konkretnych instrumentéw finansowych lecz wskazuje klasy aktywow. Do
kazdej klasy aktywow firma inwestycyjna dotgcza ranking instrumentow finansowych, ktory klient moze wybra¢ w ramach, wskazanych w
strukturze portfela klas aktywoéw.

Czy takie dziatanie nalezatoby zaklasyfikowac jako swiadczenie doradztwa inwestycyjnego?

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

» Stan faktyczny w ocenie UKNF nie jest klasyfikowany jako ustuga doradztwa inwestycyjnego, o ile ograniczony jest do przedstawienia
informacji lub zarekomendowania okreslonej podklasy instrumentéw finansowych.

>

Natomiast prezentacja rankingdw instrumentdw finansowych w okolicznosciach wskazanych w kazusie, tj. poprzedzona ankietg weryfikujgca
profil inwestycyjny klienta, implikuje w ocenie UKNF, wystgpienie ustugi doradztwa inwestycyjnego. W takiej sytuacji, firma inwestycyjna,
posiadajgc wiedze w zakresie profilu inwestycyjnego klienta, opracowuje model portfela i jednoczesnie wskazuje, ktdre grupy oznaczonych
instrumentdéw finansowych uznaje za optymalne do realizacji i zatozen portfela.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 4

Firma inwestycyjna posiada cze$¢ portalu (serwisu) dostepnego dla wszystkich oraz czes¢ portalu (serwisu) dostepnego dla zalogowanych
uzytkownikow. Uzytkownikami portalu (serwisu) zamknietego sg klienci firmy inwestycyjnej, ktorzy wedtug wtasnego wyboru dokonali
rejestracji w tej czesci serwisu.

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

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

» Przestawiony stan faktyczny, w ocenie Urzedu, moze oznacza¢ Swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego, o ile kazdy z klientéw po
zalogowaniu otrzyma rekomendacje polegajgcg na wskazaniu okreslonego zachowania inwestycyjnego w zakresie oznaczonych instrumentow
finansowych, ktérg w kontekscie catoksztattu okolicznosci faktycznych nalezy postrzegaé jako rekomendacje uwzgledniajgcg indywidualng
sytuacje klienta (majagc na uwadze informacje pozyskane réwniez wczesniej o profilu i potrzebach inwestycyjnych klienta przez firme
inwestycyjng w trakcie trwania danej relacji kontraktowej).




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 5

Firma inwestycyjna otrzymata zgode klienta na przekazywanie przy pomocy kanatow komunikacji (e-mail, SMS, telefonicznie), informacji
odnoszacych sie do zdarzen w spétkach, ktorych akcje posiadane sg przez klienta. W oparciu o zgode klienta, firma inwestycyjna przekazuje
klientowi informacje w w/w zakresie za pomocg wskazanych kanatéw komunikacji.

Czy takie dziatanie firmy inwestycyjnej nalezy zaklasyfikowac jako swiadczenie doradztwa inwestycyjnego?

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

» UKNF przyjmuje, iz raporty biezgce, rekomendacje podane do publicznej wiadomosci (do nieograniczonego kregu adresatéw), jak rowniez
sygnaty analizy technicznej, jako informacje nie majace kierunkowo charakteru spersonalizowanej rekomendacji inwestycyjnej, nie beda
stanowity ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Jednakze, w ocenie UKNF, nalezy zwrdéci¢ uwage na fakt, iz przekazywanie tego rodzaju informacji moze byc¢ skutkiem wczesniejszych
uzgodnien inwestycyjnych podjetych miedzy klientem a firmg inwestycyjng, ktdre dotyczg informowania o momentach, w ktérych klient
powinien dokonaé okreslonych dziatan inwestycyjnych. W konsekwencji, przekazywanie wskazanych informacji, mimo ze informacje te prima
facie majg charakter obiektywny, w Swietle wczesniejszych uzgodnien inwestycyjnych moze by¢ odczytywane, w istocie jako rekomendacja
zachowania inwestycyjnego dotyczaca okreslonego instrumentu emitenta, ktérego te informacje dotycza.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 6

Czy stanowi ustuge doradztwa inwestycyjnego przekazanie przez firme inwestycyjng, na zgdanie klienta, informacji dotyczagcych konkretnych
instrumentow finansowych:

» ogoélnodostepnych, w tym raportow analitycznych i rekomendacji,
» bedacych rekomendacjami sporzagdzonymi przez te firme, ktére sg udostepniane wytacznie klientom tej firmy.

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

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

» W ocenie UKNF, o ile firma inwestycyjna przekazuje klientowi ogélne informacje o emitencie instrumentu finansowego bez selekcjonowania
ich pod katem wiedzy, doswiadczenia i celéw inwestycyjnych klienta (abstrahujagc od nich), to wowczas powyisze dziatanie firmy
inwestycyjnej nie moze zostac zaklasyfikowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego.

Natomiast, w ocenie UKNF, gdy firma inwestycyjna dokonuje z witasnej inicjatywy procesu interpretacji przekazywanych informacji
dotyczacych konkretnego instrumentu finansowego w kontekscie profilu inwestycyjnego klienta poprzez wskazywanie okreslonych zachowan
inwestycyjnych to wowczas dziatalnosc takg nalezy zaklasyfikowac jako ustuge doradztwa.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 7

Firma inwestycyjna zamierza publikowac¢ sygnaty inwestycyjne dla portfela akcji, powstate na bazie automatycznego systemu transakcyjnego
lub wskutek indywidualnej oceny sytuacji fundamentalnej spotek. Sygnat inwestycyjny zawiera¢ bedzie wskazanie konkretnego instrumentu
finansowego, kierunku transakcji, poziomu alokacji oraz ceny. Takie sygnaty beda publikowane w zamknietym serwisie informacyjnym dla
klientow firmy inwestycyjnej. Firma inwestycyjna rozwaza rédwniez publikowanie sygnatow inwestycyjnych na otwartym serwisie bez zadnych

ograniczen w dostepie.

Czy tego rodzaju ustuga stanowi doradztwo inwestycyjne?

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

W ocenie UKNF, mozna stwierdzi¢, iz w zaleznosci od charakteru w/w informacji podany stan faktyczny wypetnia on przestanki doradztwa
inwestycyjnego lub ustugi polegajacej na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
o0goblnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentdow finansowych.

Ustuga taka bedzie klasyfikowana jako ustuga doradztwa inwestycyjnego, o ile sygnaty inwestycyjne bedg zawieraty spersonalizowang pod
katem potrzeb i sytuacji klienta rekomendacje okreslonego zachowania inwestycyjnego tzn. bedg wysytane do klientéw firmy inwestycyjne;j
wedle okreslonego kryterium profilu inwestycyjnego klienta, do ktorego bedg rekomendowane okreslone instrumenty finansowe.

Natomiast, jesli sygnat inwestycyjny bedzie zawierat jedynie wskazanie kierunku zachowania inwestycyjnego bez uwzglednienia profilu
inwestycyjnego klienta, do ktorego rekomendacja jest adresowana, to wowczas bedzie to rekomendacja o charakterze ogdlnym,
niewypetniajgca przestanek doradztwa inwestycyjnego. W ocenie Urzedu na podkreslenie zastuguje fakt, iz formuta lub medium, za pomoca
ktorej rekomendacja jest przekazywana w sensie technicznym nie ma wptywu na klasyfikacje ustugi doradztwa inwestycyjnego (neutralnos¢
technologiczna).

W zakresie sygnatow inwestycyjnych, ktérych tres¢ obejmuje przyktadowo ocene sytuacji fundamentalnej spoétek lub inne obiektywne
zdarzenia dotyczgce np. ceny instrumentu finansowego, o ile zostang skorelowane z wczesniejszymi ustaleniami inwestycyjnymi pomiedzy
firmg inwestycyjng a klientem dotyczgcymi informowania o momentach, w ktdrych klient powinien dokonal okreslonych dziatan
inwestycyjnych, wowczas w ocenie UKNF, przekazywanie ogdlnych informacji wskazanych powyzej moze w kontekscie catosciowym oznaczaé
rekomendowanie okresSlonego sposobu zachowania inwestycyjnego wzgledem danego instrumentu finansowego, a w konsekwencji
determinowac ustuge doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 8

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

Czy prezentowanie opinii przez prowadzgcego spotkanie odnosnie perspektywy zmiany cen omawianych klas aktywow stanowi¢ bedzie
Swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego?

Czy wptyw na te klasyfikacje moze miec:

» istnienie rejestracji badz jej brak,
» fakt, ze w gronie uczestnikow spotkania s klienci firmy inwestycyjnej i inwestorzy niebedacy jej klientami?

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

» Przedmiotowy stan faktyczny w ocenie UKNF konstytuuje ustuge doradztwa inwestycyjnego jedynie, gdy kategoria oséb zaproszonych na
spotkanie (zaréwno bedacych jak i nie bedacych klientami firmy inwestycyjnej) zostata wyselekcjonowana pod katem okreslonych cech,
kryteridow, jakie osoby te spetniajg a omawiane perspektywy dotyczgce okreslonych instrumentéw finansowych odnoszg sie do oznaczonych
instrumentow, ktore zostaty skorelowane z profilem inwestycyjnym zaproszonych klientéw.

UKNF wskazuje réwniez, ze rekomendacjami sg rowniez wypowiedzi wskazujgce kierunek inwestycyjny, poprzez podanie opisu cech
instrumentu, ktore pozwolg w sposéb jednoznaczny na identyfikacje, jakiego oznaczonego instrumentu finansowego dotyczg. Wskazany w
kazusie sektor "WIG Chemia" z uwagi na procesy konsolidacyjne zachodzgce w branzy chemicznej w Polsce moze pozwoli¢ na tatwa
identyfikacje, jakie instrumenty sg przedmiotem rekomendacji inwestycyjne;j.

Powyzsze uwagi nie bedg miaty w ocenie Urzedu zastosowania do kategorii instrumentéw finansowych wyodrebnionych pod wzgledem np.
segmentowym, gdzie klasa aktywow odnosic sie bedzie do ogdlnie sektora "MWig 40" czy tez "SWIG 80".




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 9

Jak nalezy oceni¢ nastepujace stany faktyczne:

1) Pracownik firmy inwestycyjnej samodzielnie inicjuje kontakt z klientem (np. majac na wzgledzie sytuacje rynkow3a) podajagc mu parametry
zlecenia, a klient potwierdza jego tres¢;

2) Pracownik firmy inwestycyjnej samodzielnie dzwoni do klienta i informuje go o aktualnej sytuacji na rynku;
3) Pracownik proponuje klientowi ztozenie zlecenia typu DDM, gdyz jest to wygodniejsze dla klienta;

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

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kierunkowo zachowanie opisane w punktach 1) — 4) moze skutkowac¢ powstaniem ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Pracownik firmy inwestycyjnej wybiera okreslonego klienta i wskazuje mu tres¢ zlecenia, tj. wskazuje kierunek inwestycyjny, ktory klient, za
posrednictwem firmy inwestycyjnej, powinien zrealizowac.

Ponadto, w okolicznosciach wskazanych w tym przyktadzie, UKNF przyjmuje zatozenie, ze firma inwestycyjna jest Swiadoma dziatan
pracownika firmy i akceptuje je, przy petnej aprobacie komarki ds. zgodnosci dziatalnosci z prawem.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 10

Czy dopuszczalne jest przekazanie klientowi narzedzia, przy pomocy ktdrego, klient bedzie moégt samodzielnie, na podstawie wpisanych przez
siebie danych (np. wielkos$¢ portfela, liczba transakcji, poziom akceptowalnego ryzyka) budowac sobie profil inwestycyjny i sktad portfela.

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

» UKNF stwierdza, iz udostepnienie klientowi narzedzi infrastruktury teleinformatycznej umozliwiajgcej przeprowadzenie przez klienta
procesow ewaluacyjnych pozwalajacych na poznanie jego profilu inwestycyjnego, o ile zakoriczone jest wydaniem przez w/w urzadzenie:

okreslonej rekomendacji zachowania inwestycyjnego,
odnosnie oznaczonego instrumentu finansowego,

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

to ten sposob postepowania bedzie stanowit swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego przez firme inwestycyjng udostepniajgcg w/w
urzadzenie.

» Natomiast UKNF stwierdza, ze samo przeprowadzenie za pomocg urzadzen infrastruktury teleinformatycznej procesu ewaluacji klienta, ktére
nie zostanie zakoniczone wydaniem rekomendacji inwestycyjnej dla klienta, nie bedzie stanowic ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 11

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

Bazujac na uzyskanych informacjach, opiekun prezentuje oferte produktéow inwestycyjnych, w szczegélnosci wskazujgc na dostepne w ofercie
firmy inwestycyjnej fundusze zrownowazone. Przedstawiajgc oferte takich funduszy, opiekun uzasadnia ten wybdr, uwzgledniajgc informacje
uzyskane w ramach przeprowadzonej oceny odpowiedniosci. Po uzyskaniu akceptacji klienta na ten rodzaj funduszy inwestycyjnych,
przeprowadzana jest prezentacja dostepnych funduszy wraz z informacjami dotyczagcymi tego typu instrumentow finansowych (polityka
inwestycyjna, wyniki historyczne, koszty "wejscia i wyjscia" itp.). Wybor kupna jednostek uczestnictwa konkretnego funduszu inwestycyjnego
nalezy do klienta.

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

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

» W ocenie UKNF postepowanie pracownika firmy nie bedzie stanowito ustugi doradztwa inwestycyjnego, jezeli finalnie nie zostanie
sprecyzowany i rekomendowany klientowi okreslony instrument finansowy z katalogu instrumentéw finansowych mieszczacych sie w ramach
instrumentéw finansowych, odpowiadajacych profilowi inwestycyjnemu danego klienta.

Do momentu, w ktérym firma inwestycyjna przekazuje klientowi informacje odnosnie pewnej kategorii instrumentéw finansowych lub
podklasy instrumentéw finansowych blizej niezdefiniowanych lub przekazuje informacje odnosnie swojej oferty instrumentéw finansowych, to
dziatalno$¢ taka nie jest klasyfikowana jako dziatalnos¢ doradztwa inwestycyjnego, lecz potencjalnie moze byc¢ sklasyfikowana jako porada
inwestycyjna.

» Jednoczesnie UKNF stwierdza, iz powyzisza kwalifikacja ulegnie zmianie i przyjmie konstrukcje dziatalnosci w zakresie doradztwa
inwestycyjnego wowczas, gdy firma inwestycyjna zarekomenduje klientowi okreslone zachowanie (w sposdb bezposredni lub posredni) w
odniesieniu_do okreslonego instrumentu finansowego, w tym rowniez poprzez czytelne zachowania konkludentne, sugerujgce okreslone
kierunki inwestycyjne (zakres$lenie konkretnego instrumentu finansowego z listy instrumentéow finansowych bedacych w ofercie firmy
inwestycyjnej itp.) korespondujace z profilem inwestycyjnym klienta.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 12

Klient zadaje pracownikowi firmy inwestycyjnej, ktory jest jego opiekunem, pytanie o ocene sytuacji na rynkach finansowych. Pracownik w
odpowiedzi informuje, ze nie moze przewidzie¢ jak bedzie sie ksztattowata sytuacja na rynku w przysztosci, natomiast wskazuje, ze moze
zaprezentowac zachowania swiatowej i krajowej gospodarki, co mogtoby by¢ pomocne dla inwestora w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
W dalszej wypowiedzi pracownik zwraca uwage, ze glownymi okolicznosciami powodujgcymi wzrost indeksow od jakiegos czasu wydaje sie
by¢ zahamowanie recesji i poprawa koniunktury. Wzrostom na rynkach sprzyjaja takie decyzje bankdéw centralnych utrzymujace stopy
procentowe na niskim poziomie. Z drugiej strony nalezy zdaniem pracownika wzig¢ pod uwage, ze skala wzrostu jest umiarkowana i wciaz
styszy sie o trudnej sytuacji i grozbie kryzysu kolejnych panstw. Reasumujac, w ocenie pracownika, nalezy by¢ ostroinym przy
krétkoterminowych inwestycjach, a nadto nie mozna wykluczy¢ rowniez ze dojdzie do przejsciowych wahan.

Czy w tej sytuacji dochodzi do swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego?

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

» UKNF stwierdza, iz tego rodzaju ogdélne informacje o ksztattowaniu sie sytuacji na rynkach w przysztosci dotyczgce zagadnien mikro i
makroekonomicznych oraz ich wzajemnych zaleznosci nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 13

Firma inwestycyjna wprowadza do oferty nowy fundusz inwestycyjny. Pracownicy firmy inwestycyjnej kontaktuj3 sie z klientami firmy w celu
poinformowania ich o nowym instrumencie finansowym. Niezaleznie od bezposrednich kontaktow pracownikéw z klientami, informacja o
nowosci w ofercie firmy inwestycyjnej przekazywana jest za posrednictwem internetowego systemu transakcyjnego formie materiatu
marketingowego. Informacja jest przekazywana do okreslonych grup klientéw np.:

>

>
>
>
>

osobom, ktore w najblizszym czasie uzyskajg srodki pieniezne w zwigzku z wykupem obligacji,

osobom, ktore w przesztosci nabyty podobny instrument finansowy lub produkt inwestycyjny,

inwestorom, ktorzy wedtug wewnetrznych kryteriow firmy inwestycyjnej, zostali zaklasyfikowani do grupy klientow zamoznych,
inwestorom, ktorzy uzyskujg regularne wysokie wptywy z tytutu wyptacanych dywidend,

osobom, ktore na podstawie analizy catoksztattu ich wspotpracy z firma inwestycyjng (posiadane instrumenty finansowe i inne produkty
inwestycyjne, historia dotychczasowych operacji na rachunkach) z duzym prawdopodobieinstwem byliby zainteresowani nabyciem
instrumentu finansowego wprowadzanego do oferty firmy inwestycyjnej.

Czy w tej sytuacji dochodzi do swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego?

Zrédto: Uzupetniajgce stanowisko UKNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

» Samo badanie profilu _inwestycyjinego klienta nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego. Procesem wienczagcym badanie profilu
inwestycyjnego klienta ma by¢ wydanie przez firme inwestycyjng w oparciu o ten profil spersonalizowanej rekomendacji inwestycyjnej w
odniesieniu do okreslonego instrumentu finansowego.

W przypadku natomiast, gdy pracownicy firmy inwestycyjnej beda informowac wybrang pod katem profilu inwestycyjnego okreslong grupe
klientdw o wprowadzeniu do sprzedazy nowego instrumentu finansowego, m.in. majac na wzgledzie zgromadzong wiedze historyczng o
klientach, w tym o ich mozliwosciach finansowych, to wéwczas tego rodzaju informacja, mimo ze nosi cechy przekazu promocyjno -
reklamowego, bedzie stanowita ustuge doradztwa inwestycyjnego.

Bedzie to jednak ustuga swiadczona w sposéb nieprawidtowy, gdyz bedzie uwzgledniaé jedynie dane finansowe o kliencie, co w oczywisty
sposob nie wypetnia przestanki kompleksowego zbadania profilu inwestycyjnego klienta pod katem jego wiedzy, doswiadczenia, celdow
inwestycyjnych i mozliwosci finansowych.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 14

Firma inwestycyjna, w ramach wykonywanej ustugi doradztwa inwestycyjnego, przekazuje okreslonej grupie klientow, za posrednictwem
poczty elektronicznej, rekomendacje nabycia oznaczonego instrumentu finansowego np. jednostek uczestnictwa oznaczonego funduszu
inwestycyjnego, zgodnie z ktorego polityka lokacyjng aktywa inwestowane s3 w obligacje Skarbu Panstwa i bony skarbowe. Jako kryterium
wyselekcjonowania grupy klientow przyjeto bardzo niski poziom akceptowanego przez nich ryzyka.

Czy zachowanie firmy inwestycyjnej jest prawidtowe?

Zrédto: Stanowisko UKNF z dnia 27 marca 2020 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

» O ile firma inwestycyjna wysytajagc rekomendacje inwestycyjng dokonata réwniez selekcji klientow z uwzglednieniem innych wiadomosci

» W przypadku jednakze zaniechania takich czynnosci firma inwestycyjna naraza sie na zarzut nieprawidtowego wykonywania ustugi doradztwa
inwestycyjnego, a to z uwagi na fakt rekomendowania instrumentow nieodpowiednich do profilu klienta.

» W opisywanym stanie faktycznym, taka sytuacja miataby miejsce w przypadku przekazania rekomendacji klientom zaktadajgcym rézny okres
planowanych inwestycji, np. krétkoterminowy i dtugoterminowy horyzont inwestycyjny. Z uwagi na swdj charakter i specyfike, jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycji nie nalezg do instrumentow finansowych odpowiednich dla krotszego okresu inwestowania.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

Kazus 15

Firma inwestycyjna dystrybuuje wsréd wybranej grupy klientow "Opracowania reklamowe" na temat oznaczonych instrumentow finansowych,
ktore mozna zakupic za jej posrednictwem. Materiaty te zawierajg informacje o wynikach osigganych w przesztym okresie referencyjnym w
zwigzku z inwestowaniem w poszczegolne instrumenty, korzysciach i ryzykach zwigzanych z nabywaniem tego typu instrumentu finansowego
oraz prognoze przysztego ksztattowania sie wartosci poszczegdlnych instrumentéw. Dodatkowo, w materiatach tych zawarte zostaty wzmianki,
ze oznaczone instrumenty finansowe sg optymalng krotkoterminowg inwestycjg dla osob, ktére akceptujg wysoki poziom ryzyka. Wsrdd grupy
klientow, ktorzy otrzymali tego rodzaju informacje znajduja sie osoby, ktdre preferujg ten sposob dziatania inwestycyjnego.

Czy w tej sytuacji dochodzi do swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego?

Zrédto: Stanowisko UKNF z dnia 27 marca 2020 r. w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug doradztwa inwestycyjnego.




Przyktady swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego

» Materiaty przekazane przez firme inwestycyjng oznaczone zostaty formalnie jako materiaty w celu reklamy instrumentéw finansowych
znajdujacych sie w ofercie firmy. Poza jednak danymi informacyjnymi sensu stricto firma inwestycyjna wyrazita jednoczesnie przekonanie, ze
inwestycja w okreslone instrumenty jest wtasciwa dla pewnej grupy oséb, wsrdd ktérych znajdowali sie klienci otrzymuijgcy te opracowania.

W sSwietle powyzszego, jakkolwiek przedmiotowe materiaty oficjalnie zostaty zatytutowane jako reklamowe ich tres¢ nalezy zakwalifikowac
jako rekomendowanie kupna instrumentéw finansowych w odniesieniu do klientdw o analogicznym profilu inwestycyjnym do
scharakteryzowanego w przekazanych materiatach.
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Wojewddztwo mazowieckie

00-131 Warszawa, ul. Grzybowska 4, lok. U-7A
tel. +48 22 692 74 31

fax. +48 22 826 00 49

Wojewodztwo slaskie

Centrum Biurowe Francuska
40-028 Katowice, ul. Francuska 34
tel. +48 32 661 12 90

fax. +48 32 733 02 27

42-200 Czestochowa, ul. Dgbrowskiego 55 lok. 4
tel. +48 34 360 56 30
fax. +48 34 365 15 03




