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Wytyczne

1. Zakres
Kto?

1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do:

o firm,
e wiasciwych organow.
Co?

2. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do produkcji lub dystrybucji instrumentow
finansowych ilokat strukturyzowanych. W szczegdlnosci niniejsze wytyczne majg
zastosowanie do nastepujgcych wymogow:

i. art. 9 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE?* (MiFID II);
ii. art. 16 ust. 3i art. 16 ust. 6 MiFID II;
iii. art. 24 ust. 11 art. 24 ust. 2 MiFID II;

iv. art. 9 i10 dyrektywy delegowanej Komisji (UE) 2017/5932 (dyrektywa
delegowana MiFID II).

Kiedy?

3. Niniejsze wytyczne stosuje sie po uptywie dwoch miesiecy od dnia ich publikacji na stronie
internetowej ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE.

! 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 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349).

2 Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw finansowych i $rodkéw pienieznych nalezgcych do klientéw,
zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania
wynagrodzen, prowizji badz innych korzysci pienieznych lub niepienigznych (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 500).
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2. Odniesienia do przepiséw prawa, skroty i definicje

2.1 Odniesienia do przepiséw prawa

MIFID II

rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2021/1253

rozporzgdzenie delegowane
uzupetniajgce MiIFID II

rozporzgdzenie w sprawie
ustanowienia ESMA

2.2 Skroty
ACP

CSA

DK

EOG

®Dz.U. L 173z 12.6.2014, s. 349.
4Dz.U.L277228.2021,s. 1.
®Dz.U. L 872z31.32017,s. 1.
©Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
zdnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE
i dyrektywe 2011/61/UE?

Rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1253 z dnia
21 kwietnia 2021 r. zmieniajgce rozporzadzenie delegowane
(UE) 2017/565 w odniesieniu do uwzgledniania czynnikow,
ryzyk i preferencji w zakresie zréwnowazonego rozwoju
w niektérych  wymogach organizacyjnych i warunkach
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne*

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  iwarunkéw  prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy®

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego  Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE®

Komitet Doradczy ds. Proporcjonalnosci
Wspdlne dziatanie nadzorcze
Dokument konsultacyjny

Europejski Obszar Gospodarczy
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UE

2.3 Definicje

dystrybutor

firmy

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych
Europejski System Nadzoru Finansowego
Komisja Europejska

Grupa Interesariuszy z Sektora  Gietd i Papieréw
Wartosciowych

Unia Europejska

firma, ktora oferuje, rekomenduje lub sprzedaje produkt lub
ustuge klientowi

firmy inwestycyjne (zgodnie z definicjg zawartg w art. 4 ust. 1
pkt 1 MiFID Il) iinstytucje kredytowe (zgodnie z definicjg
zawartg w art. 4 ust. 1 pkt 27 MiFID Il) swiadczace ustugi
inwestycyjne iprowadzgce dziatalnos¢ inwestycyjng
(zgodnie z definicjg zawartg w art. 4 ust. 1 pkt 2 MiFID II),
firmy inwestycyjne iinstytucje kredytowe dokonujgce
sprzedazy Ilub Swiadczgce ustugi doradztwa na rzecz
klientow w odniesieniu do lokat strukturyzowanych, spo&tki
zarzgdzajgce UCITS (zgodnie z definicjg zawartg w art. 2
ust. 1 lit. b) dyrektywy UCITS”) i zewnetrzni zarzgdzajgcy
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI) (zgodnie
z definicjg zawartg w art. 5 ust. 1 lit. a) dyrektywy w sprawie
ZAFl 8 ) $wiadczacy ustugi inwestycyjne w zakresie
indywidualnego zarzadzania portfelem lub ustugi poboczne
(w rozumieniu art. 6 ust. 3 lit. a) i b) dyrektywy UCITS i art. 6
ust. 4 lit. a) ib) dyrektywy w sprawie ZAFI), w kazdym
przypadku z wytgczeniem sytuacji, gdy instrumenty
finansowe sg wprowadzane do obrotu lub do dystrybucji
wytgcznie wsréd uprawnionych kontrahentow (zgodnie ze
zwolnieniem zawartym w art. 16a MiFID II)

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32).
8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzgdzajgcych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE i2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 2 1.7.2011, s. 1).
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producent

produkty

firma, ktéra wytwarza produkt, w tym tworzy, opracowuje,
wydaje lub projektuje dany produkt, w tym rowniez gdy
udziela emitentom Kkorporacyjnym porady w sprawie
uruchomienia nowych produktow

instrumenty finansowe (w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 15
MIFID II), z wytgczeniem obligaciji, ktére nie zawierajg innego
wbudowanego instrumentu pochodnego niz klauzula make-
whole zgodnie ze zwolnieniem przewidzianym w art. 16a
MIFID I, i lokaty strukturyzowane (w rozumieniu art. 4 ust. 1
pkt 43 MiFID II)
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3. Cel

4. Podstawe niniejszych wytycznych stanowi art. 16 ust. 1 rozporzgdzenia w sprawie
ustanowienia ESMA. Celem niniejszych wytycznych jest ustanowienie spdjnych,
wydajnych i skutecznych praktyk nadzorczych wramach ESNF oraz zapewnienie
wspolnego, jednolitego ispéjnego stosowania wymogoéw MiIFID Il dotyczgcych
zarzadzania produktami. ESMA przewiduje, ze przestrzeganie niniejszych wytycznych
przetozy sie na wzmocnienie ochrony inwestoréw.
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Zgodnos¢ i obowigzki sprawozdawcze

4.1 Status wytycznych

5.

Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzgdzenia w sprawie ustanowienia ESMA wiasciwe organy
i uczestnicy rynku finansowego muszg dotozy¢ wszelkich staran, aby zastosowac¢ sie do
niniejszych wytycznych.

Wiasciwe organy, do ktorych majg zastosowanie niniejsze wytyczne, powinny zapewnic
zgodnos¢ z nimi poprzez odpowiednie wigczenie ich do swoich krajowych ram prawnych
lub nadzorczych, réwniez w przypadku, gdy poszczegdlne wytyczne sg skierowane
gtéwnie do uczestnikéw rynku finansowego. W takim przypadku wiasciwe organy powinny
w ramach sprawowanego nadzoru zadba¢ o to, aby uczestnicy rynku finansowego
przestrzegali tych wytycznych.

4.2 Obowigzki sprawozdawcze

7.

10.

W terminie dwéch miesiecy od daty publikacji niniejszych wytycznych na stronie ESMA we
wszystkich jezykach urzedowych UE wtasciwe organy, do ktérych niniejsze wytyczne maja
zastosowanie, muszg zawiadomi¢ ESMA, czy (i) stosujg wytyczne, (ii) nie stosujg
wytycznych, ale zamierzajg zastosowac¢ sie do nich lub (iii) nie stosujg wytycznych i nie
zamierzajg sie do nich zastosowac.

W przypadku niestosowania wytycznych wiasciwe organy muszg rowniez przekazac
ESMA, w terminie dwdch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie ESMA we
wszystkich jezykach urzedowych UE, informacje o powodach niestosowania wytycznych.

Szablon zawiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA. Po wypetnieniu
formularza nalezy przekaza¢ go do ESMA.

Uczestnicy rynku finansowego nie majg obowigzku zawiadamiania, czy stosujg sie do
niniejszych wytycznych.
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5. Wytyczne dotyczace stosowania art. 16 ust. 3i 6 oraz art. 24 ust. 2
MiFID Il

5.1 Wytyczne ogolne

11. Zgodnie z art. 9 ust. 1 akapit drugi i art. 10 ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy delegowanej
MIFID Il niniejsze wytyczne powinny by¢ stosowane w sposéb odpowiedni
i proporcjonalny, z uwzglednieniem charakteru produktu, ustugi inwestycyjnej irynku
docelowego produktu.

12. W przypadku gdy firma dziata zaréwno jako producent, jak i dystrybutor produktow,
ponizsze wytyczne stosuje sie w odpowiednich przypadkach oraz tak dtugo jak firma
wypetnia wszystkie majgce zastosowanie obowigzki spoczywajgce na producencie
i dystrybutorze.

13. Ogdlnie rzecz biorac, firmy dziatajgce w charakterze producentéw lub dystrybutorow
powinny uzasadni¢ iudokumentowa¢ wybory dokonane w kontek$cie swoich zasad
zarzadzania produktami, wtym w odniesieniu do okreslenia rynku docelowego
i powigzanych strategii dystrybuciji.

5.2 Wytyczne dla producentéw

Okreslanie potencjalnego rynku docelowego przez producenta: kategorie, ktére nalezy
uwzglednié

14. Producenci nie powinni okresla¢ potencjalnego rynku docelowego wytgcznie na podstawie
kryteriow ilosciowych, lecz takze na podstawie dostatecznych aspektéw jakosciowych.
Okreslajgc rynek docelowy dla danego produktu, producenci powinni rowniez wzig¢ pod
uwage wyniki analizy scenariuszowej ianalizy struktury optat ® przeprowadzonych
w odniesieniu do danego produktu . Zwitaszcza ustugi skierowane do odbiorcéw
masowych moga wymagaé¢ automatyzacji proceséw itaka automatyzacja zazwyczaj
opiera sie na wzorach lub metodach algorytmicznych, ktore przetwarzajg kryteria iloSciowe
dla produktéw iklientdw. Tego rodzaju dane liczbowe zazwyczaj sg generowane za
pomocg systemow oceny punktowej (na przyktad poprzez zastosowanie wiasciwosci
produktu, takich jak zmiennos¢ instrumentow finansowych, ratingi emitentow itd. lub
poprzez ,konwersje” danych faktycznych na systemy numeryczne). W odniesieniu do
okres$lania rynku docelowego firmy nie powinny opiera¢ sie wytgcznie na tego rodzaju

9 Terminy ,analiza scenariuszowa” i ,analiza struktury optat” odnoszg sie do analiz wymaganych odpowiednio w art. 9 ust. 10 12
dyrektywy delegowanej MiFID II.

10 Na przyktad analizy scenariuszowe przeprowadzone przez firme mogg wykazac, ze warto$¢ produktu jest szczegolnie wrazliwa
na niekorzystne warunki rynkowe, co prowadzi do okreslenia wezszego rynku docelowego pod wzgledem tolerancji ryzyka po
stronie klientéw. Inny przykfad: analiza struktury optat przeprowadzona przez firme moze wykazac, ze struktura optat za produkt
nie jest kompatybilna z okreslonym rynkiem docelowym, co skfoni firme do zmiany struktury optat za produkt lub do ponowne;j
oceny rynku docelowego. ESMA przedstawit wytyczne dotyczgce stosowania wymogu analizy struktury optat w pytaniach
i odpowiedziach 16.2—4 dotyczacych zagadnien zwigzanych z ochrong inwestoréw i posrednikami w Swietle MiFID Il i MiFIR
(https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-349_mifid_ii_gas_on_investor_protection_topics.pdf).
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kryteriach ilosciowych, lecz powinny odpowiednio zrownowazy¢ je z aspektami
jakosciowymi.

Producenci powinni korzysta¢ z listy kategorii przedstawionej w niniejszych wytycznych,
traktujgc jg jako podstawe okreslania rynku docelowego dla swoich produktéw. Lista
kategorii ma charakter tgczny: oceniajgc rynek docelowy, kazdy producent powinien
uwzgledni¢ kazdag z tych kategorii. W ten sposéb producent powinien przeanalizowac
znaczenie kazdej kategorii dla okreslonego produktu inastepnie dostosowac
szczegotowos$¢ okredlania odpowiednio do rodzaju, charakteru iinnych witasciwoSci
produktu (jak opisano w pkt 19—31 wytycznych).

Producenci powinni wyszczegolni¢/opisa¢ kazdg z tych kategorii, bez tgczenia kategorii,
a jednoczesnie uwzgledni¢ ich powigzania izapewni¢ spojnos¢ miedzy réznymi
kategoriami, poniewaz wszystkie te kategorie przyczyniajg sie do okreslenia rynku
docelowego dla danego produktu.

Producenci nie powinni wyklucza¢ zadnej z pieciu nizej wymienionych kategorii. Jesli
producenci uznajg, ze tych pieé¢ kategorii jest zbyt restrykcyjnych, aby okresli¢ odpowiedni
rynek docelowy, mogg wiaczy¢ dodatkowe kategorie. Przy rozwazaniu ewentualnego
zastosowania takich dodatkowych Kkategorii producenci mogg wzig¢ pod uwage
wiasciwosci kanatdw komunikowania sie z dystrybutorami. Na przyktad, aby usprawnic
wymiane informacji z dystrybutorami i wesprze¢ otwartg architekture, producenci moga
ograniczy¢ zastosowanie dodatkowych kategorii do przypadkéw, w ktérych sg one
konieczne dla zdefiniowania odpowiedniego rynku docelowego dla danego produktu.

Producenci muszg okresli¢ potencjalny rynek docelowy!!. Poniewaz producenci zazwyczaj
nie majg bezposredniego kontaktu z klientami, a takze zgodnie z art. 9 ust. 9 akapit drugi
dyrektywy delegowanej MiIFID Il, oznacza to, ze okreslanie przez nich rynku docelowego
moze opiera¢ sie miedzy innymi na ich wiedzy teoretycznej i doswiadczeniu zwigzanym
z danym produktem.

Producenci powinni stosowaé nastepujacg liste pieciu kategorii:

a) Rodzaj klientdw, do ktérych dany produkt jest skierowany: Firma powinna
okresli¢, do jakiego rodzaju klientow dany produkt jest skierowany. W tym celu
powinna uwzgledni¢ podziat klientow na kategorie zgodnie z MiFID II; kategorie
klientow obejmujg ,klientow detalicznych”, klientéw profesjonalnych” lub
Luprawnionych kontrahentéw”. Aby unikng¢é ewentualnego naduzycia
zwolnienia przewidzianego w art. 16a MiFID Iz, decyzja o wprowadzeniu do
obrotu lub do dystrybucji produktu wylgcznie wsréd uprawnionych
kontrahentow powinna by¢ wyraznie podejmowana ex ante (albo przy
przeprowadzaniu wstepnej oceny rynku docelowego, albo podczas

11 Zob. art. 9 ust 9 dyrektywy delegowanej MiFID.
12 Zgodnie z art. 16a MiFID Il firma jest m.in. zwolniona z wymogéw w zakresie zarzadzania produktami, jezeli instrumenty
finansowe sg wprowadzane do obrotu lub do dystrybucji wytacznie wsréd uprawnionych kontrahentéw.

10
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b)

d)

przeprowadzania okresowych przegladéw) w wyniku wewnetrznych proceséw
firmy.

Wiedza i doswiadczenie: Firma powinna okresli¢, jakg wiedze powinni posiadac
klienci docelowi na temat takich elementdw, jak: rodzaj danego produktu,
wiasciwosci produktu lub wiedza w tematycznie powigzanych obszarach, ktéra
pozwala zrozumie¢ produkt. Na przyktad w odniesieniu do produktéw
strukturyzowanych o skomplikowanych profilach zwrotu firma moze okresli¢, ze
inwestorzy docelowi powinni wiedzie¢, jak dziata dany rodzaj produktu oraz
jakie beda jego prawdopodobne wyniki. Jesli chodzi o doswiadczenie, firma
moze okresli¢, ile praktycznego doswiadczenia powinni posiada¢ klienci
docelowi w odniesieniu do takich elementow, jak: rodzaj danego produktu,
wiasciwosci danego produktu lub do$wiadczenie w tematycznie powigzanych
obszarach. Firma moze okresli¢, na przyktad, od jak dawna klienci powinni by¢
aktywni na rynkach finansowych. W niektérych przypadkach wiedza
i dodwiadczenie mogg by¢ od siebie wzajemnie zalezne (tj. inwestor
z ograniczonym doswiadczeniem lub bez doswiadczenia moze by¢ uznany za
klienta docelowego, jesli zrekompensuje brakujgce doswiadczenie obszerng
wiedzg).

Sytuacja finansowa z naciskiem na swiadomos¢ mozliwosci ponoszenia strat:
Firma powinna okresli¢, jaki odsetek strat klienci docelowi powinni by¢ w stanie
oraz powinni by¢ gotowi ponie$¢ (na przyktad od niewielkich strat po strate
catkowitg) i czy istniejg jakiekolwiek dodatkowe zobowigzania ptatnicze, ktére
mogg przekraczaé zainwestowang kwote (na przyktad wezwania do
uzupetnienia depozytu). Mozna to réwniez sformutowaé jako maksymalng
czes¢ aktywodw, jakg nalezy zainwestowac.

Tolerancja ryzyka izgodnos¢ profilu ryzyka/zysku produktu z rynkiem
docelowym: Firma powinna okresli¢ ogdlne podejscie, jakie klienci docelowi
powinni stosowa¢ w odniesieniu do ryzyka zwigzanego z inwestycjami.
Podstawowe podejscia do ryzyka nalezy podzieli¢ na kategorie (na przyktad
.,ukierunkowane na ryzyko Ilub spekulacyjne”, ,zrobwnowazone”,
.konserwatywne”) i jasno opisac. Poniewaz rézne firmy w tancuchu mogg mie¢
rézne podejscia do definiowania ryzyka, firma powinna wyraznie okresli¢
kryteria, ktére muszg zostac spetnione, aby przyporzadkowac klienta w opisany
sposéb. W stosownych przypadkach firmy powinny stosowac¢ wskaznik ryzyka
przewidziany w rozporzadzeniu PRIIP= lub w dyrektywie UCTIS, aby speié
ten wymog. W stosownych przypadkach firmy powinny réwniez uwzglednic¢
rodzaje ryzyka przedstawione w czesci opisowej ponizej ogélnego wskaznika
ryzyka PRIIP, takie jak ryzyko walutowe lub ryzyko ptynnosci.

13 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentow
zawierajgcych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych
produktéw inwestycyjnych (PRIIP) (Dz.U. L 352 2 9.12.2014, s. 1).

11
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e) Cele i potrzeby klientow: Firma powinna okresli¢ cele inwestycyjne i potrzeby
klientow docelowych, z ktérymi produkt ma by¢ zgodny, w tym szersze cele
finansowe klientéw docelowych lub ich ogding strategie inwestycyjng. Cele te
mozna uszczegotowi¢ poprzez okreslenie konkretnych aspektow inwestyciji
i oczekiwan klientéw docelowych. Poszczegdlne cele klientéw i potrzeby, ktore
produkt ma zaspokoi¢, mogg mie¢ zaréwno konkretny, jak i ogdiny charakter.
Na przykiad produkt moze by¢ stworzony po to, aby zaspokajaé potrzeby
okreslonej grupy wiekowej albo osiggnac¢ efektywnos¢ podatkowg na podstawie
kraju rezydencji podatkowej klientow, lub moze by¢ zaprojektowany ze
specjalnymi wiasciwosciami, ktére majg umozliwi¢ realizacje konkretnych
celéw inwestycyjnych takich jak, stosownie do przypadku, ,ochrona waluty”,
.fegularne ptatnosci” itp. Ponadto nalezy odnie$¢ sie do oczekiwanego
horyzontu inwestycyjnego/zalecanego okresu utrzymywania (np. liczby lat,
przez ktoére inwestycja ma by¢ utrzymywana), z nalezytym uwzglednieniem
potencjalnych skutkéw, jakie dla klientéw moze mieé¢ wczesniejsze wyjscie
z inwestycji (na przyktad pod wzgledem kosztow).

20. W ramach szerokiej kategorii celéw i potrzeb klientéw firma powinna réwniez okresli¢
wszelkie cele zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem, z ktorymi produkt jest zgodny. Aby
zapewni¢ wystarczajgcy poziom szczegotowosci rynku docelowego, firmy — okreslajgc cele
zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem — mogg w stosownych przypadkach okresli¢
nastepujgce aspekty (zgodnie z definicjg ,preferencji w zakresie zrownowazonego
rozwoju” zawartg w art. 2 pkt 7 rozporzgdzenia delegowanego uzupetniajgcego MiFID 114
oraz doprecyzowang w wytycznych ESMA w sprawie okreslonych aspektéw wymogéw
MiIFID Il dotyczacych odpowiedniosci):

a) minimalna czesc¢ produktu, ktérg inwestuje sie w zréwnowazone srodowiskowo
inwestycje zdefiniowane w art. 2 pkt 1 rozporzadzenia (UE) 2020/852,

b) minimalna cze$¢ produktu, ktérg inwestuje sie w zrownowazone inwestycje
zdefiniowane w art. 2 pkt 17 rozporzadzenia (UE) 2019/20881,;

c) jakie gtowne niekorzystne skutki (ang. principal adverse impacts — PAI) dla
czynnikdw zréwnowazonego rozwoju sg uwzgledniane przez produkt, w tym
kryteria ilosciowe lub jakosciowe wskazujgce na to uwzglednienie. Firmy
moglyby (zamiast podejscia opartego na kazdym wskazniku PAI) stosowaé
kategorie przedstawione w regulacyjnych standardach technicznych

14 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 1).

15 Rozporzagdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram
utatwiajgcych zréwnowazone inwestycje, zmieniajgce rozporzgdzenie (UE) 2019/2088 (Dz.U. L 198 z 22.6.2020, s. 13).

16 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz.U. L 317 z 9.12.2019, s. 1).

I Minimalna cze$¢ produktu, o ktérej mowa w dwdch podpunktach powyzej, to czes¢ wskazana w wigzacej dokumentagii
umownej produktu, takiej jak ta, o ktorej mowa w art. 6 rozporzadzenia (UE) 2019/2088, lub w innym odpowiednim dokumencie
prawnym.
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dotyczacych rozporzgdzenia SFDR ®, takie jak ,emisje”, ,charakterystyka
energetyczna”, ,woda i odpady” itp.;

d) czy, w stosownych przypadkach, produkt koncentruje sie na kryteriach
zwigzanych ze srodowiskiem, spoteczenstwem lub zarzadzaniem lub na
kombinaciji tych kryteriow:.

21. W zaleznosci od charakterystyki konkretnego produktu, ktéry zostat wyprodukowany, opis
jednej lub wiekszej liczby powyzszych kategorii moze prowadzi¢ do okreslenia szerokiej
grupy klientéw docelowych, ktdra moze obejmowac takze bardziej ograniczong grupe. Na
przyktad, jesli produkt uwaza sie za zgodny z klientami docelowymi, ktdérzy majg
odpowiednig wiedze ogo6lng idoswiadczenie, wéwczas bedzie on rowniez zgodny
z zaawansowanym poziomem wiedzy i doswiadczenia.

22. Aby unikng¢ ryzyka btednych interpretacji i nieporozumien, producenci powinni wyraznie
zdefiniowac pojecia i terminologie wykorzystywane przy okreslaniu rynku docelowego na
podstawie pieciu kategorii wymienionych w pkt 19 powyze;.

Okreslanie potencjalnego rynku docelowego: zré6znicowanie na podstawie charakteru
wytwarzanego produktu

23. Potencjalny rynek docelowy powinno sie okresla¢ w odniesieniu do wszystkich produktow
w sposib odpowiedni i proporcjonalny, z uwzglednieniem charakteru produktu. Oznacza
to, ze przy okreslaniu rynku docelowego nalezy uwzgledni¢ charakterystyke produktu,
wtym jego ztozonosc¢ (tgcznie z kosztami i strukturg optat), profil ryzyka/zysku albo
ptynnosg, lub jego innowacyjny charakter.

24. W tym kontekscie producenci powinni okreslic iadekwatnie stopniowa¢ poziom
ztozonosci, jaki nalezy przypisa¢ wytworzonym produktom, aby ustali¢ niezbedny poziom
szczegotowosci okreslenia rynku docelowego. Chociaz ztozono$¢ jest terminem
wzglednym, zaleznym od kilku czynnikow, firmy powinny réwniez wzig¢ pod uwage kryteria
i zasady okreslone w art. 25 ust. 4 MiFID II.

25. W przypadku bardziej ztozonych produktéw, na przyktad produktow strukturyzowanych
o skomplikowanych profilach zwrotu, rynek docelowy powinno sie okresla¢ bardziej
szczegotowo. W przypadku prostszych ibardziej powszechnych produktow rynek
docelowy mozna by okresli¢ mniej szczegotowo?. W zaleznosci od produktu opis jedne;
lub wiekszej liczby wyzej wspomnianych kategorii moze by¢ ogdlniejszy. Im prostszy
produkt, tym mniej szczegétowa moze by¢ kategoria.

18 Rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1288 z dnia 6 kwietnia 2022 r. uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 w zakresie regulacyjnych standardéw technicznych okreslajgcych szczegoty dotyczace
tresci i sposobu prezentacji informacji w odniesieniu do zasady ,nie czyn powaznych szkéd”, okreslajgcych tres¢, metody i sposdb
prezentacji informacji w odniesieniu do wskaznikéw zréwnowazonego rozwoju i niekorzystnych skutkéw dla zréwnowazonego
rozwoju, a takze okreslajgcych tre$¢ i sposéb prezentacji informacji w odniesieniu do promowania aspektéw $rodowiskowych lub
spotecznych i celdw dotyczacych zréwnowazonych inwestycji w dokumentach udostepnianych przed zawarciem umowy, na
stronach internetowych i w sprawozdaniach okresowych (Dz.U. L 196 z 25.7.2022, s. 1).

19O ktérych mowa w pkt 27 podpunkt drugi wytycznych ESMA w sprawie okreslonych aspektow wymogdw MiIFID Il dotyczacych
odpowiedniosci (nr ref. ESMA35-43-3172).

20 7ob. motyw 19 dyrektywy delegowanej MiFID II.
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W przypadku niektorych szczegdlnie ztozonych iryzykownych produktéw, takich jak
kontrakty na réznice (CFD) iinne produkty o podobnych cechach, producenci powinni
przeprowadzi¢ bardzo ostrozng ocene rynku docelowego prowadzgcg do znacznego
ograniczenia rynku docelowego lub zupetnego braku kompatybilnego rynku docelowego.
Jezeli producent uwaza, ze dla kontraktu na réznice lub produktu o podobnych cechach
nie istnieje kompatybilny rynek docelowy, nie powinien udostepnia¢ produktu do
dystrybucji. Jezeli producent uzna, ze istnieje rynek docelowy, ktérego potrzeby, cechy
i cele sg kompatybilne z kontraktem na réznice lub produktem o podobnych cechach, taki
rynek docelowy powinien w kazdym przypadku ograniczac sie do klientéw sktonnych do
podjecia duzego ryzyka, ktérzy rozumiejg zwigzane ztym zagrozenia iktérzy mogag
pozwoli¢ sobie oraz sg przygotowani na, przecietnie, strate pieniedzy ze swojej inwestycji,
i ktorzy poszukujg inwestycji spekulacyjnych dajgcych jedynie niewielkg szanse
wygenerowania zyskow.

Producenci mogg réwniez podjgé decyzje o okresleniu rynku docelowego poprzez
przyjecie wspolnego podejscia w odniesieniu do niektdrych produktow, jezeli ich cechy sg
wystarczajgco poréwnywalne (,metoda grupowania”). Przyjmujgc metode grupowania,
producenci powinni stosowaé wystarczajgcy poziom szczegotowosci, aby zapewnié
grupowanie wytgcznie produktéw o wystarczajgco porownywalnych cechach iryzyku
(tj. grupy powinny by¢ same w sobie jednorodne i heterogeniczne w stosunku do innych
grup). Zapewniajgc okreslenie jednorodnych grup, firmy powinny zwraca¢ szczegding
uwage na poziom ztozonosci produktdw, co oznacza, ze im bardziej ztozone stang sie
produkty bazowe danej grupy, tym bardziej szczegétowe powinno by¢ grupowanie.
Ogolnie rzecz biorgc, w przypadku niektorych bardziej ztozonych produktéw oczekuje sieg,
ze metoda grupowania nie bedzie odpowiednia i ze firmy powinny okresli¢ rynek docelowy
na poziomie pojedynczego produktu.

Producenci przy grupowaniu produktow powinni bra¢ pod uwage wiele kluczowych
czynnikéw, takich jak: czynniki ryzyka (takie jak ryzyko rynkowe, kredytowe i ptynnosci);
struktura optat (poziom irodzaj kosztow); elementy opcjonalnosci (w przypadku
instrumentéw pochodnych lub produktéw z wbudowanymi instrumentami pochodnymi);
dzwignia finansowa; kwalifikowalno$¢ do umorzenia lub konwersiji dtugu; zapisy dotyczace
podporzadkowania; obserwowalnos¢ instrumentu bazowego (np. wykorzystanie
nieznanych lub nieprzejrzystych indeksow); gwarancje spfaty kapitatu lub zapisy o jego
ochronie; ptynnos¢ produktu (tj. zbywalnosé w systemach obrotu, réznica (ang. spread)
miedzy ceng kupna i sprzedazy, ograniczenia zbywalnosci, optaty za wyjscie z inwestycji);
czy waluta, w ktérej denominowany jest dany produkt).

Stosujgc metode grupowania, producent powinien zawsze sprawdzi¢ i udokumentowac
w odniesieniu do kazdego konkretnego produktu, czy nalezy on do okre$lonej grupy, a tym
samym czy mozna przypisa¢ temu produktowi rynek docelowy okreslony dla tej grupy.
W tym celu w ramach kazdej grupy nalezy okresli¢ jasne kryteria. W kazdym przypadku,
stosujgc metode grupowania, producenci powinni wzig¢ pod uwage wyniki analizy
struktury optat i analizy scenariuszowej przeprowadzonych dla kazdego produktu.
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30. We wszystkich przypadkach, w tym w przypadku stosowania metody grupowania, rynek
docelowy musi by¢ okre$lony na wystarczajgco szczegdtowym poziomie, aby unikngé
uwzglednienia jakichkolwiek grup inwestoréw, z ktérych potrzebami, cechami i celami
dany produkt nie jest zgodny.

31. W przypadku produktéw wytwarzanych na indywidualne zamodwienie czy produktéw
,Szytych na miare”, rynkiem docelowym zazwyczaj bedzie klient, ktory zamdwit produkt,
chyba ze przewidziana jest réwniez dystrybucja produktu na rzecz innych klientéw.

Zwiazek pomiedzy strategia dystrybucji producenta a jego definicja rynku docelowego

32. Zgodnie z art. 16 ust. 3 MIFID Il producent zapewnia, aby jego zamierzona strategia
dystrybucji byta zgodna z okreslonym rynkiem docelowym; natomiast zgodnie z art. 24
ust. 2 MIFID Il producent musi podja¢ uzasadnione dziatania w celu zapewnienia
dystrybucji produktu na okreslonym rynku docelowym. Producent powinien zdefiniowac
swojg strategie dystrybucji w taki sposob, aby faworyzowata ona sprzedaz kazdego
produktu na rynku docelowym danego produktu. Oznacza to, ze gdy producent moze
wybra¢ dystrybutoréw swoich produktéw, doktada on wszelkich staran, aby wybrac
dystrybutoréw, ktérzy obstugujg takich klientéw i oferujg takie ustugi, ktore sg zgodne
z rynkiem docelowym danego produktu.

33. Przy definiowaniu strategii dystrybucji producent powinien okresli¢ zakres informacji na
temat klientow, ktére sg niezbedne dystrybutorowi do odpowiedniej oceny rynku
docelowego dla danego produktu. W zwigzku z tym producent powinien zaproponowac
taki rodzaj ustugi inwestycyjnej, za ktorej pomocag docelowi klienci powinni lub mogliby
naby¢ instrument finansowy. Jesli uwaza sie, ze do sprzedazy danego produktu nie jest
potrzebne doradztwo, firma moze rowniez okresli¢ preferowany kanat nabycia.

5.3 Wytyczne dla dystrybutoréw

Moment okreslania rynku docelowego oraz zwigzek oceny rynku docelowego,
dokonywanej przez dystrybutora, z innymi procesami zarzadzania produktami

34. Dystrybutor powinien okresla¢ rynek docelowy (ij. okresli¢ faktyczny” rynek docelowy dla
danego produktu) w ramach ogdlnego procesu podejmowania decyzji o zakresie ustug
i produktéw, ktére dystrybutor ma dystrybuowaé. W zwigzku z tym okreslenie faktycznego
rynku docelowego powinno nastgpi¢ na wczesnym etapie na zasadzie ex ante (tj. przed
przystgpieniem do codziennej dziatalnosci lub przed podjeciem decyzji, czy dany produkt
powinien zosta¢ witgczony do oferty firmy), na podstawie polityki biznesowej i strategii
dystrybuciji firmy okreslonych przez organ zarzgdzajgcy. W szczegdélnosci okreslenie rynku
docelowego produktéw przeznaczonych do dystrybucji powinno zapewnié, aby decyzje
podejmowane w celu zdefiniowania asortymentu produktéw dystrybutora opieraty sie na
uwzglednieniu cech, celéw i potrzeb bazy klientéw dystrybutora.

35. W szczegdlnosci dystrybutorzy powinni wzigé na siebie odpowiedzialno$¢ za zapewnienie
— od samego poczatku — ogolnej spéjnosci produktdw oraz ustug inwestycyjnych lub
dodatkowych, ktére majg by¢ oferowane, atakze wybdr produktow, ktére majg byé
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oferowane w ramach innych ustug, aby zapewni¢ zgodnosc¢ z potrzebami, cechami
i celami klientow docelowych. Aspekty zwigzane z tg ogdlng spéjnoscig produktéw, ustug
i strategii  dystrybucji  z klientami  docelowymi  powinny zosta¢ uwzglednione
i sformalizowane w polityce firmy w zakresie oferowanych lub zapewnianych przez nig
ustug, dziatalnosci, produktéw i operacji?:.

Proces podejmowania decyzji w kwestii oferty ustug i produktow w potgczeniu z procesem
okreslania rynku docelowego powinien bezposrednio wplywaé na sposdb prowadzenia
przez firme codziennej dziatalnosci, gdyz wybory organu zarzgdzajgcego sg wdrazane
w ramach catego tancucha decyzyjnego i catej hierarchii firmy. Procesy te bedg miaty
wspolnie bezposredni wptyw na zgodnos¢ oferowanych produktéw i ustug, a takze bedag
wplywac na wszystkie inne istotne procesy powigzane ze swiadczonymi ustugami,
zwtaszcza w odniesieniu do definiowania celow budzetowych i polityki wynagradzania
personelu.

Firmy powinny skupi¢ sie w szczegdlnosci na ustugach inwestycyjnych, za ktérych
posrednictwem produkty bedg oferowane na ich odpowiednich rynkach docelowych.
W tym kontekscie ESMA oczekuje nalezytego uwzglednienia charakteru produktow, ze
szczegolnym wzieciem pod uwage tych produktow, ktére charakteryzujg sie
ztozono$cia/ryzykiem albo innymi istotnymi cechami (na przyktad brakiem ptynnosci lub
innowacyjnoscig)??. Na przyktad, jesli dystrybutor ma szczegdtowe informacje na temat
niektérych klientéw (na przyktad dzieki istniejgcym relacjom z nimi w ramach swiadczenia
doradztwa inwestycyjnego), moze stwierdzi¢, ze biorgc pod uwage konkretny profil
ryzyka/zysku produktu, interesy tej grupy klientéw zostatyby najlepiej zaspokojone, gdyby
wykluczono dla nich ustugi w zakresie wykonywania zlecen. Podobnie dystrybutor moze
zdecydowac, ze niektore proste produkty, ktére potencjalnie mogtyby by¢ oferowane na
zasadzie ograniczenia sie wylgcznie do wykonywania lub przyjmowania i przekazywania
zlecen bez przeprowadzania oceny adekwatnosci, bedg oferowane wytacznie zgodnie
Zz wymogami w zakresie adekwatnosci lub odpowiedniosci, aby zapewni¢ klientom wyzszy
stopien ochrony.

W szczegdlnosci  dystrybutorzy powinni zdecydowac, ktére produkty majg byé¢
rekomendowane (rowniez w drodze $wiadczenia ustugi zarzgdzania portfelem) lub
oferowane albo aktywnie reklamowane okreslonym grupom klientéw (wyrdzniajgcym sie
wspolnymi cechami pod wzgledem wiedzy, doswiadczenia, sytuacji finansowej itd.).
Dystrybutorzy powinni takze zdecydowac, ktére produkty bedg udostepniane (istniejgcym
lub przysztym) klientom z ich wtasnej inicjatywy poprzez ustugi w zakresie wykonywania

21 Zgodnie z art. 9 ust. 3 lit. b) MiFID II.

2 Jest to zgodne z motywem 18 dyrektywy delegowanej MiFID I, ktéry stanowi, co nastepuje: ,W $wietle wymogdw okreslonych
w dyrektywie 2014/65/UE i w interesie ochrony inwestoréw zasady zarzadzania produktami powinny mie¢ zastosowanie do
wszystkich produktéw sprzedawanych na rynkach pierwotnych i wtérnych, bez wzgledu na rodzaj oferowanego produktu lub
Swiadczonej ustugi oraz na wymogi majgce zastosowanie w miejscu sprzedazy. Zasady te mozna jednak stosowa¢ w sposdb
proporcjonalny, w zaleznosci od ztozonosci produktu oraz stopnia, w jakim mozna pozyska¢ dostepne publicznie informacje,
uwzgledniajac charakter instrumentu, ustugi inwestycyjnej i rynku docelowego. Proporcjonalno$¢ oznacza, ze zasady te mogtyby
by¢ stosunkowo proste w odniesieniu do pewnych prostych produktéw dystrybuowanych na zasadzie ograniczenia sie do
realizacji sktadanych zlecen, jezeli takie produkty odpowiadatyby potrzebom i cechom masowego rynku detalicznego”.
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zlecen bez aktywnej dziatalno$ci marketingowej, biorgc pod uwage fakt, ze w takich
sytuacjach poziom dostepnych informaciji o klientach moze by¢ bardzo ograniczony.

39. Na tych samych etapach podejmowania ogdlnych decyzji dystrybutorzy powinni rozwazyé,
jakie strategie dystrybucji nalezy zastosowa¢ w odniesieniu do réznych grup klientow,
w tym sposob wprowadzania produktow do obrotu. W szczegdlnosci w przypadku, gdy
firmy zamierzajg stosowac do dystrybucji niektorych produktow praktyki ,,szturchania” (ang.
nudging) izaangazowania cyfrowego (ang. digital engagement), takie jak techniki
gamifikacji?®, dystrybutorzy powinni uwaznie oceni¢, czy stosowanie takich technik bytoby
w najlepszym interesie grupy klientéw, w odniesieniu do ktoérej takie strategie bytyby
stosowane. Dystrybutorzy powinni zatem okresli¢, ktéorym grupom klientéw bedg
udostepniane takie ustugi, kierujgc sie charakterystyka klientoéw lub potencjalnych klientow.
Niektore techniki gamifikacji (takie jak te stosowane w aplikacjach do handlu instrumentami
finansowymi, ktore stuzg nakierowaniu (potencjalnego) klienta na szkodliwe zachowania,
np. maksymalizacje liczby transakcji) nigdy nie beda w interesie klienta. Ponadto praktyki
»Szturchania” i zaangazowania cyfrowego mogg przyczyni¢ sie do dystrybucji produktéw
poza ich rynkiem docelowym. Okreslajgc rynek docelowy swoich ustug, dystrybutorzy
powinni réwniez zwréci¢ szczegdlng uwage na sytuacje, w ktérych klientom bedzie
dostarczany pakiet ustug, obejmujgcy zaréwno ustugi wykonywania zlecen, jak i ustuge
dodatkowg polegajgcg na udzielaniu pozyczek umozliwiajgcych Kklientowi zawarcie
transakgciji.

40. W kazdym razie w przypadku gdy na podstawie wszelkich informacji i danych, ktorymi
dysponujg dystrybutorzy iktére zostaly zebrane w ramach $wiadczenia ustug
inwestycyjnych lub dodatkowych albo poprzez inne zrédita, tgcznie z informacjami
uzyskanymi od producentéw, dystrybutor oceni, ze dany produkt nigdy nie bedzie
odpowiadat potrzebom i cechom jego istniejgcych lub przysztych klientéw, nie powinien
wigczac tego produktu do swojej oferty produktow (tj. ktére produkty bedg oferowane,
komu oraz w ramach jakich ustug inwestycyjnych).

Zwiazek pomiedzy wymogami w zakresie zarzadzania produktami a ocena
odpowiedniosci lub adekwatnosci

41. Zobowigzanie dystrybutora do okreslenia faktycznego rynku docelowego oraz do
zapewnienia, ze produkt jest dystrybuowany zgodnie z faktycznym rynkiem docelowym,
nie jest zastepowane oceng odpowiedniosci lub adekwatno$ci oraz musi zostaé
zrealizowane oprécz oceny iprzed jej przeprowadzeniem. W szczegélnosci okreslenie
rynku docelowego dla danego produktu oraz powigzanej strategii dystrybucji powinno

2 Techniki gamifikacji (inaczej grywalizacji) polegaja na dodaniu do kontekstow niezwigzanych z grami, takich jak ustugi
finansowe, elementéw gry lub elementéw rywalizacji przypominajgcych gre. Przyktadem elementdéw przypominajgcych gre jest
zdobywanie punktéw lub odznak; prowadzenie tabeli punktéw lub rankingu lideréw; przedstawianie wynikéw na wykresach;
wykorzystywanie historii lub awataréw przemawiajacych do uzytkownikéw w celu ich zaangazowania; lub wprowadzanie cztonkéow
zespotu w celu doprowadzenia do konfliktéw, wspotpracy lub konkurencji. Gamifikacja to rodzaj mozliwej do zastosowania praktyki
zaangazowania cyfrowego; z kolei pojecie praktyk zaangazowania cyfrowego odnosi sie do tego, w jaki spos6b uzytkownicy
wchodzg w interakcje z aplikacjg lub platforma.
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zapewni¢, ze produkt trafi do grupy klientéw, z mys$lg o ktérych potrzebach, cechach
i celach zostat zaprojektowany, a nie do innej grupy klientdw, z ktérg moze nie by¢ zgodny.

Okreslanie rynku docelowego przez dystrybutora: kategorie, ktore nalezy uwzglednic¢

42.

43.

44,

Dystrybutorzy powinni korzysta¢ z tej samej listy kategorii co producenci (zob. pkt 19 i 20),
traktujgc jg jako podstawe okreslania rynku docelowego dla swoich produktéw, a takze
unikajgc fgczenia dwoch lub wiekszej liczby kategorii (zob. pkt 16). Dystrybutorzy powinni
jednak zdefiniowa¢ rynek docelowy na wyzszym poziomie szczegdtowosci, a takze
powinni wzig¢ pod uwage rodzaj klientéw, ktorym swiadczg ustugi inwestycyjne, charakter
produktéw oraz rodzaj oferowanych ustug inwestycyjnych, jak réwniez poziom
szczegotowosci informacji gromadzonych od klientéw. W tym kontekscie dystrybutorzy
powinni zapewnic¢, aby pojecia stosowane do okreslenia faktycznych rynkéw docelowych
dla produktow byly zgodne z pojeciami stosowanymi w kontekscie ustalen dotyczgcych
odpowiedniosci i adekwatnosci. Na przyktad w odniesieniu do kategorii wiedzy
i doswiadczenia rynku docelowego okreslonych przez producenta, ktére moga ogolnie
odnosi¢ sie do ,podstawowych”, ,przecietnych” lub ,zaawansowanych” inwestoréw,
dystrybutor powinien przyja¢ bardziej szczegotowg klasyfikacje zgodng z jego ustaleniami
dotyczgcymi odpowiedniosci lub adekwatnoséci, w stosownych przypadkach biorgc pod
uwage cechy produktoéw; innym przyktadem moze by¢ dystrybutor, ktéry w odniesieniu do
kategorii tolerancji klientow na ryzyko okresla gotowos¢ klientéw do podjecia ryzyka
spadku wartosci produktu o okreslony procent. Co wazne, przy okreslaniu faktycznego
rynku docelowego produktow dystrybutorzy powinni stosowac¢ spojne terminy i definicje
oraz powinni zapewni¢ spojno$¢ miedzy faktycznymi rynkami docelowymi okreslonymi dla
produktéw o jednorodnych cechach produktu.

Poniewaz producent musi okresli¢ potencjalny rynek docelowy na podstawie swojej wiedzy
teoretycznej i swojego doswiadczenia z podobnymi produktami, oznacza to, ze okresli
rynek docelowy danego produktu bez konkretnej wiedzy na temat poszczegoélnych
klientéw. W zwigzku z tym producent dokona oceny z ogdlniejszym uwzglednieniem tego,
w jaki sposob cechy/charakter produktu odpowiadatyby okreslonym rodzajom inwestoréw,
na podstawie swojej wiedzy na temat rynkéw finansowych oraz swojego wczesniejszego
doswiadczenia z podobnymi produktami. W ten sposob granice zostajg wprowadzone na
bardziej abstrakcyjnym poziomie.

Z drugiej strony dystrybutor musi okresli¢ faktyczny rynek docelowy z uwzglednieniem
granic potencjalnego rynku docelowego okreslonego przez producenta. Dystrybutorzy
powinni oprze¢ swoj rynek docelowy na posiadanych informacjach i wiedzy na temat
wiasnej bazy klientow, a takze na informacjach ewentualnie otrzymanych od producenta
albo na informacjach uzyskanych we wlasnym zakresie poprzez badanie zrédet wtérnych
(zwtaszcza w przypadkach, gdy dystrybutor jest nowg firma, ktéra jeszcze nie posiada
dostatecznie duzo faktycznych informacji na temat wiasnych klientoéw). Dystrybutorzy
powinni uzy¢ ogolniejszej oceny rynku docelowego przeprowadzonej przez producenta
razem z istniejgcymi informacjami na temat swoich obecnych lub przysztych klientéw, aby
okresli¢ wtasny rynek docelowy dla produktu, to jest grupy klientéw, ktérym majg zamiar
faktycznie oferowac¢ dany produkt swiadczac swoje ustugi.
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W tym celu dystrybutorzy powinni przeprowadzi¢ doktadng analize cech swojej bazy
klientow, tj. zaréwno istniejgcych, jak i przysztych klientéw (na przyktad dystrybutor moze
miec¢ klientéw z depozytami bankowymi, ktérym zamierza oferowac ustugi inwestycyjne).
Dystrybutorzy powinni wykorzystywaé¢ wszelkie informacje idane, ktére uznajg za
przydatne idostepne wtym celu, atakze ktérymi mogg dysponowac i ktore zostaty
zebrane poprzez swiadczenie ustug inwestycyjnych lub dodatkowych. Dodatkowo
dystrybutorzy mogg wykorzystywac¢ wszelkie informacje i dane, ktére uznajg za przydatne
i dostepne, a takze ktérymi mogg dysponowac i ktore zostaty zebrane poprzez inne zrodta
niz $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub dodatkowych.

Przy poprawianiu rynku docelowego producenta dystrybutor nie powinien odbiegaé od
fundamentalnych decyzji podjetych w zwigzku z okreslaniem tego rynku. Dystrybutorzy nie
mog3g jednak polega¢ na rynku docelowym producenta, nie rozwazajgc przy tym, w jaki
sposob rynek docelowy zdefiniowany przez producenta pasowatby do ich bazy klientéw.
W tym celu dystrybutorzy powinni wdrozy¢ i utrzymaé dedykowany proces, ktéry powinien
by¢ stosowany we wszystkich przypadkach. Taki proces podlega zasadzie
proporcjonalnosci, tj. analiza i — w razie potrzeby — poprawa przez dystrybutora rynku
docelowego zdefiniowanego przez producenta powinny by¢ intensywniejsze w odniesieniu
do bardziej ztozonych produktéw imniej intensywne w odniesieniu do prostszych,
powszechniejszych produktéw. Aby zapewni¢ wlasciwg analize takich bardziej ztozonych
produktow, dystrybutorzy powinni rowniez ustali¢, czy oprécz opisu rynku docelowego
producenta potrzebujg dostepu do ocen lezgcych u podstaw tego opisu, takich jak wyniki
analizy scenariuszowej i analizy struktury optat producenta. Jesli w wyniku tego procesu
dystrybutor dojdzie do wniosku, ze rynek docelowy zdefiniowany przez producenta nie
wymaga poprawy, wowczas moze stosowac rynek docelowy producenta w formie przez
niego ustalone;.

Dystrybutorzy mogg takze podjg¢ decyzje o okreSleniu rynku docelowego poprzez
przyjecie w odniesieniu do niektérych produktéw metody grupowania zgodnie z zasadami
zapewnienia wystarczajgcego poziomu szczegétowosci, jak wskazano w pkt 27-30. Na
przyktad na potrzeby zapewnienia, aby do celéw okreslenia rynku docelowego potgczone
w grupe byly tylko UCITS o wystarczajgco poréwnywalnych cechach, czynnikami
rozrézniajgcymi bytyby rodzaje klas aktywow, w ktére inwestuje UCITS, jego strategia
inwestycyjna, ryzyko, struktura optat (np. poziom irodzaje kosztéw), jakakolwiek
zastosowana dzwignia finansowa itp. Czynniki te nalezy stosowac w sposob tgczny.

Zwykle dystrybutor ocenia rynek docelowy po tym, gdy producent powiadomit go o swoim
rynku docelowym. Jednak moze sie zdarzy¢, Zze producent i dystrybutor w tym samym
czasie zdefiniujg rynek docelowy producenta irynek docelowy dystrybutora, fgcznie
Z przegladem i procesem poprawy. Taka sytuacja moze wystgpi¢ na przyktad wtedy, gdy
producent idystrybutor razem okreslajg wspoliny standard rynku docelowego dla
produktow, ktérymi zwykle sie wymieniajg. Zaréwno producent, jak i dystrybutor zachowujg
swojg odpowiedzialnos¢ za swoje obowigzki w zakresie okreslenia rynku docelowego,
przewidziane w MiFID Il i dyrektywie delegowanej MIFID Il oraz bardziej szczegétowo
opisane w niniejszych wytycznych dotyczgcych okreslania rynku docelowego. Producent
w dalszym ciggu musi podjg¢é witasciwe dziatania w celu zapewniania, aby produkty
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dystrybuowano na okreslonym rynku docelowym, a dystrybutor musi zapewnié, aby
produkty oferowano lub rekomendowano tylko wtedy, gdy lezy to w interesie klientow.

49. Przy definiowaniu asortymentu produktéw dystrybutorzy powinni zwréci¢ szczegdlng
uwage na sytuacje, w ktérych moga nie by¢ w stanie przeprowadzi¢ doktadnej oceny rynku
docelowego ze wzgledu na rodzaju swiadczonych ustug (w szczegoélnosci dotyczy to ustug
w zakresie wykonywania zlecen, ktére podlegajg badaniu adekwatnosci lub rezimu
wykonywania lub przyjmowania i przekazywania zlecen bez przeprowadzania oceny
adekwatnosci). Jest to szczegodlnie istotne dla produktdw charakteryzujgcych sie
ztozonoscig/ryzykiem (albo innymi istotnymi cechami, na przykfad brakiem ptynnosci lub
innowacyjnoscig), atakze w sytuacjach, w ktérych mogg wystgpi¢ powazne konflikty
intereséw (na przyktad w odniesieniu do produktéw wydanych przez samg firme lub przez
inne podmioty nalezgce do grupy). W takich okoliczno$ciach najwazniejsze jest, aby
dystrybutorzy nalezycie uwzglednili wszystkie istotne informacje przekazane przez
producenta produktu, zaréwno w odniesieniu do rynku docelowego, jak i strategii
dystrybuciji.

Okreslanie rynku docelowego: zréznicowanie na podstawie charakteru
dystrybuowanego produktu

50.. Identyfikacja rynku docelowego przez dystrybutora powinna zostaé réwniez
przeprowadzona w sposob odpowiedni i proporcjonalny do charakteru produktu, zgodnie
z pkt 23-31.

51. W przypadku gdy producent okreslit rynek docelowy dla prostszych, powszechniejszych
produktow, okreslenie rynku docelowego przez dystrybutora niekoniecznie musi prowadzié¢
do poprawy rynku docelowego zdefiniowanego przez producenta.

Okreslanie iocena rynku docelowego przez dystrybutora: interakcje z ustugami
inwestycyjnymi

52. Jak wspomniano powyzej, dystrybutorzy sg zobowigzani do okreslenia ioceny
okolicznosci i potrzeb grupy klientéw, ktérym zamierzajg faktycznie oferowac lub
rekomendowaé produkt, aby zapewni¢ zgodno$¢ pomiedzy danym produktem
a odnosnymi klientami docelowymi. Zobowigzanie to powinno stosowaé sie w sposob
proporcjonalny w zaleznosci nie tylko od charakteru produktu (zob. pkt 50), lecz takze od
rodzaju ustug inwestycyjnych swiadczonych przez firmy.

53. W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze z jednej strony na ocene ex ante faktycznego rynku
docelowego wplywajg $wiadczone ustugi, poniewaz taka ocena moze zostac
przeprowadzona bardziej lub mniej dokfadnie w zaleznosci od poziomu dostepnosci
informacji na temat klientow, ktéry z kolei zalezy od rodzaju $wiadczonych ustug oraz od
przestrzegania zasad ich $wiadczenia (w szczegdlnosci doradztwo inwestycyjne
i zarzgdzanie portfelem umozliwiajg zdobycie szerszego zestawu informacji na temat
klientbw w poréwnaniu z innymi ustugami). Z drugiej strony ocena rynku docelowego
wplywa na decyzje dotyczacg rodzaju ustug, ktére majg by¢ swiadczone w odniesieniu do
charakteru produktu oraz okolicznosci i potrzeb okreslonych klientéw docelowych, przy
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czym nalezy uwzglednic¢ fakt, ze poziom ochrony inwestoréw rozni sie dla poszczegdlnych
ustug inwestycyjnych w zaleznosci od zasad obowigzujgcych w punkcie sprzedazy.
W szczegolno$ci ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania portfelem
pozwalajg na wyzszy stopien ochrony inwestoréw w poréwnaniu z innymi ustugami, ktére
podlegajg badaniu adekwatnosci lub ograniczajg sie wytgcznie do wykonywania lub
przyjmowania i przekazywania zlecen bez przeprowadzania oceny adekwatnosci.

W zwigzku z tym oczekuje sie, ze przy definiowaniu swojego asortymentu produktow
dystrybutorzy beda zwracaé szczegdlng uwage na sytuacje, w ktérych mogg nie byc¢
w stanie przeprowadzi¢ dokladnej oceny rynku docelowego na podstawie rodzaju
swiadczonych ustug. W szczegdlnosci gdy dystrybutorzy tylko Swiadczg ustugi w zakresie
wykonywania zleceh z oceng adekwatnosci (na przyktad za posrednictwem platformy
brokerskiej), powinni uwzgledni¢ fakt, ze zazwyczaj bedg w stanie przeprowadzi¢ ocene
faktycznego rynku docelowego, ktéra ogranicza sie do pojedynczych kategorii wiedzy
i dodwiadczenia klientow (zob. pkt 19 lit. b)); w przypadku gdy dystrybutorzy tylko
swiadczg ustugi w zakresie wykonywania zlecen pod rezimem wykonywania Iub
przyjmowania i przekazywania zlecen bez przeprowadzania oceny adekwatnosci,
zazwyczaj nawet ocena wiedzy i doswiadczenia klientéw nie bedzie mozliwa?*. W takim
kontekscie firmy powinny zwrdci¢ szczegdlng uwage na strategie dystrybuciji
zaproponowang przez producenta (zob. pkt 33, 59-61).

Jest to szczegdlnie istotne dla produktéw charakteryzujgcych sie ztozonoscig/ryzykiem
(albo innymi istotnymi cechami, na przyktad innowacyjnoscig), a takze w sytuacjach,
w ktérych moga wystgpi¢ powazne konflikty intereséw (na przyktad w odniesieniu do
produktéw wydanych przez grupe firmy lub gdy dystrybutorzy otrzymujg zachety od stron
trzecich), przy czym nalezy mie¢ na uwadze ograniczony poziom ochrony zapewnianej
klientom w punkcie sprzedazy na podstawie badania adekwatnosci (lub catkowity brak
ochrony w przypadku ustug, ktére ograniczajg sie do wykonywania lub przyjmowania i
przekazywania zlecen bez przeprowadzania oceny adekwatnosci). W takich
okolicznosciach najwazniejsze jest, aby dystrybutorzy nalezycie uwzglednili wszystkie
istotne informacje przekazane przez producenta produktu, zaréowno w odniesieniu do
potencjalnego rynku docelowego, jak i strategii dystrybucji. Na przyktad, w przypadku gdy
rynek docelowy zdefiniowany przez producenta opisuje produkt o szczegdélnych cechach,
ktory wymaga nie tylko posiadania przez klienta szczegdtowej wiedzy i doswiadczenia,
lecz takze konkretnej sytuacji finansowej oraz wyjatkowych celéw/potrzeb, dystrybutor
moze zdecydowac sie na przyjecie ostroznego podej$cia poprzez niewtgczanie danego
produktu do swojego asortymentu produktéw (mimo ze firma bytaby w stanie oceni¢ ex
ante zgodnos¢ tego produktu ze swojg bazg klientow pod katem wiedzy i doswiadczenia).

2 Jak wyjasniono powyzej (zob. pkt45), wcelu zdefiniowania rynku docelowego oprécz informacji zebranych poprzez
Swiadczenie ustug inwestycyjnych lub dodatkowych dystrybutorzy powinni wykorzystywaé wszelkie inne informacje i dane, ktore
uznajg za przydatne, a takze ktérymi moga dysponowac i ktére zostaty zebrane poprzez inne zrédta. W zwigzku z tym nawet firmy
Swiadczace jedynie ustugi inwestycyjne, ktére podlegajg badaniu adekwatnosci lub ograniczajg sie do wykonywania lub
przyjmowania i przekazywania zlecen bez przeprowadzania oceny adekwatnosci, moga by¢é w stanie przeprowadzi¢
doktadniejszg ocene rynku docelowego.
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Ponadto biorgc pod uwage fakt, ze poziom ochrony klienta zmniejsza sie, gdy dostepne
informacje nie wystarczajg na przeprowadzenie petnej oceny rynku docelowego,
dystrybutorzy mogg réwniez pozwoli¢ klientom na dziatanie bez doradztwa, jednak po
uprzednim ostrzezeniu ich, ze firma nie jest w stanie oceni¢ ich petnej zgodnosci z tego
rodzaju produktami. W kazdym razie, jak wspomniano w pkt 60, decyzja ta powinna
zawsze opiera¢ sie na wzieciu pod uwage cech produktu (np. pod wzgledem
kosztow/ztozonosci), jak rowniez innych istotnych sytuaciji (takich jak wystgpienie konfliktu
interesow w przypadku subemisji wtasnych instrumentéw lub w przypadku zachet).
W zwigzku z tym produkty nie powinny by¢ dystrybuowane w ramach transakcji sprzedazy,
ktorej nie towarzyszy $wiadczenie ustug potgczonych z doradztwem, jezeli dystrybutor nie
moze racjonalnie oczekiwaé (fj. ex ante), ze strategia dystrybucji produktu (w tym
dotyczgca go strategia marketingowa i informacyjna) zasadniczo pozwoli produktowi na
dotarcie do okreslonego rynku docelowego. Podobnie umieszczenie ostrzezenia, ze firma
nie jest w stanie oceni¢ petnej zgodnos$ci klienta z danym produktem, nie zwalnia jej
Z obowigzku przegladu produktéw, uwzgledniajgcego réwniez sprzedaz poza rynkiem
docelowym (zob. takze pkt 72).

Natomiast jesli dystrybutorzy zamierzajg zwraca¢ sie do obecnych lub przysztych klientow
w dowolny sposob, ktéry umozliwi rekomendowanie albo aktywny marketing produktu, lub
rozwazajg wigczenie danego produktu do swojego asortymentu produktéw w celu
Swiadczenia ustugi zarzgdzania portfelem, wéwczas zawsze powinno sie przeprowadzic¢
doktadng ocene rynku docelowego.

Strategia dystrybucji zdefiniowana przez dystrybutora

58.

59.

Dystrybutor powinien uwzgledni¢ i krytycznie przeanalizowaé strategie dystrybuciji
okreslong przez producenta. Jednak ostatecznie, w tym réwniez w sytuacji, gdy producent
jest podmiotem niepodlegajgcym MiFID II iw zwigzku z tym nie jest zobowigzany do
okreslenia strategii dystrybucji, dystrybutor powinien zdefiniowa¢é witasng strategie
dystrybucji w swietle informacji dotyczgcych jego bazy klientéw i rodzaju swiadczonych
ustug.

Biorgc pod uwage charakter produktu iustugi inwestycyjnej, dystrybutorzy powinni
doprecyzowac strategie dystrybucji okreslong przez producenta, uwzgledniajgc
charakterystyke bazy klientow dystrybutora. W szczegolnosci, dokonujgc takiego
doprecyzowania, w przypadku gdy dystrybutor uwaza, ze bardziej ztozony produkt
o stosunkowo wagskim rynku docelowym moze by¢ dystrybuowany takze w ramach ustug,
ktorym nie towarzyszy swiadczenie ustug potgczonych z doradztwem, powinien on okresli¢
dodatkowe srodki w celu zapewnienia zgodno$ci strategii dystrybucji z rynkiem docelowym
produktu. W takich przypadkach dystrybutorzy powinni wzigé pod uwage takie aspekty,
jak:
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e to, jaka strategia marketingowa powinna by¢ stosowana w odniesieniu do produktu
(np. aktywna dziatalnos¢ marketingowa, stosowanie technik ,szturchania” Iub
gamifikacji, ,influencerzy finansowi”# itp.). Na przyktad dystrybutor moze podjgé
decyzje o udostepnieniu bardziej ztozonego produktu wytgcznie na wniosek klienta
i 0 niewprowadzaniu go aktywnie do obrotu ani niestosowaniu jakichkolwiek technik
gamifikacji lub niekorzystaniu z pomocy influenceréw finansowych w dystrybucji
takiego produktu wsrod swoich klientow; oraz

e to, czy iwjaki sposob produkt powinien by¢ wyswietlany w architekturze wyboru
klienta. Na przyktad dystrybutor mogitby podjaé decyzje o niewyswietlaniu bardziej
ztozonego produktu w widocznym miejscu na stronie internetowej lub na szczycie
wynikéw wyszukiwania klienta lub mogtby podjg¢ decyzje o wyswietlaniu takiego
produktu wytgcznie na zgdanie klienta.

W szczegdélnosci, nalezycie uwzgledniajgc strategie dystrybucji sugerowang przez
producenta, dystrybutor moze zdecydowac sie na stosowanie ostrozniejszego podejscia
poprzez swiadczenie ustug inwestycyjnych, ktére zapewniajg inwestorom wyzszy poziom
ochrony, na przyktad doradztwa inwestycyjnego. Na przyktad, jesli producent uwaza, ze
wiasciwosci danego produkiu sg zgodne ze strategig dystrybucji poprzez swiadczenie
ustug niepotgczonych z doradztwem , dystrybutor moze w dalszym ciggu zdecydowaé, ze
jego obecni lub potencjalni klienci majg takie cechy (na przyktad bardzo ograniczona
wiedza ibrak doswiadczenia zwigzanego zinwestowaniem w dany rodzaj produktu,
niestabilna sytuacja finansowa ibardzo krétkoterminowe cele), ktére powodujg, ze
doradztwo inwestycyjne bytoby najodpowiedniejszym sposobem zabezpieczenia ich
najlepszych interesow.

Z drugiej strony dystrybutor, w okreslonych okolicznosciach, moze zdecydowac sie na
przyjecie mniej ostroznego podejscia w odniesieniu do strategii dystrybucji zdefiniowanej
przez producenta. Na przykfad, jesli producent uwaza, ze ze wzgledu na swoje szczegodine
cechy dany produkt powinien by¢ oferowany poprzez doradztwo inwestycyjne, dystrybutor
w dalszym ciggu moze udostepnia¢ ten produkt poprzez ustugi w zakresie wykonywania
zlecen, $wiadczone na rzecz konkretnego segmentu klientéw. W takich sytuacjach ESMA
oczekuje, ze dystrybutor bedzie postepowac w taki sposob wytgcznie po przeprowadzeniu
doktadnej analizy wtasciwosci produktdéw icech klientow docelowych. Ponadto taka
decyzja powinna zosta¢ zgtoszona producentowi wramach spoczywajgcego na
dystrybutorze obowigzku przekazania producentowi informacji o sprzedazy w sposéb
umozliwiajgcy producentowi uwzglednienie tych informacji wramach jego procesu
zarzgdzania produktowego oraz przy wyborze odpowiednich dystrybutoréw (jak opisano
w pkt 321 33).

% Influencerem jest zwykle osoba, ktéra aktywnie dziata w mediach spotecznosciowych i:

e ma zdolno$¢ wptywania na decyzje zakupowe innych os6b ze wzgledu na swdj autorytet, wiedze, pozycje lub relacje
z odbiorcami; oraz
e ma obserwatoréw w okreslonej niszy, z ktérymi aktywnie sie komunikuje. Skala zasiggéw zalezy od wielkosci niszy.

Influencer finansowy (,finfluencer”) generuje tresci na tematy finansowe, takie jak inwestycje.
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Zarzadzanie portfelem, podejscie portfelowe, zabezpieczenie i dywersyfikacja

62.

63.

64.

65.

W ramach $wiadczenia klientowi ustug doradztwa inwestycyjnego z podejsciem
portfelowym oraz zarzgdzania portfelem dystrybutor moze wykorzystywac¢ produkty do
celow dywersyfikacji i zabezpieczenia. W tym kontekscie produkty mogag by¢ sprzedawane
poza rynkiem docelowym, jesli portfel jako cato$¢ lub jako potgczenie instrumentu
finansowego zjego zabezpieczeniem jest odpowiedni dla klienta. Sprzedaz poza
pozytywnym rynkiem docelowym produktu moze réwniez mie¢ miejsce w zwigzku z celami
produktu dotyczgacymi zrownowazonego rozwoju, pod warunkiem Zze podejscie to jest
zgodne z podejsciem nakreslonym w wytycznych ESMA dotyczgcych odpowiednio$ciz.

Okreslenie rynku docelowego przez dystrybutora pozostaje bez uszczerbku dla oceny
odpowiedniosci. Oznacza to, ze w okreslonych przypadkach mogg wystgpi¢ dopuszczalne
odchylenia pomiedzy okresleniem rynku docelowego a indywidualng kwalifikowalnoscig
klienta, jesli rekomendacja lub sprzedaz produktu spetnia wymogi odpowiedniosci
odnoszgce sie do portfela, a takze wszystkie inne obowigzujgce wymogi prawne (w tym
dotyczgce ujawnien, identyfikacji i zarzadzania konfliktami intereséw oraz wynagrodzenia
i zachet).

Swiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego z zastosowanym podej$ciem portfelowym
lub swiadczenie ustug zarzgdzania portfelem nie zwalnia firmy z obowigzku okreslenia
rynku docelowego dla kazdego produktu, ktéry ma by¢ dystrybuowany, ani z obowigzku
monitorowania odchyleh od rynku docelowego, co ma zagwarantowac, ze produkty bedg
dystrybuowane poza rynkiem docelowym wytgcznie wtedy, gdy jest to uzasadnione celem,
jakim jest dywersyfikacja lub zabezpieczenie. W tym celu nie mozna uzasadniaé
wzgledami dywersyfikacji lub zabezpieczenia odchylen od kategorii ,rodzaj klienta” oraz
,wiedza i doswiadczenie klientow” odnoszacych sie do rynku docelowego produktu.
Jednak w przypadku zarzadzania portfelem, ze wzgledu na szczegdélny charakter tej
ustugi, poziom ,wiedzy i doswiadczenia klientow” rynku docelowego moze uwzgledniaé
podejscie okreslone w wytycznych ESMA dotyczacych odpowiedniosci?’.

Dystrybutor nie jest zobowigzany do zgtaszania producentowi sprzedazy poza
pozytywnym rynkiem docelowym, jedli sprzedaz ta stuzy celom dywersyfikacji
i zabezpieczenia oraz w dalszym ciggu jest odpowiednia, biorgc pod uwage caty portfel
klienta lub zabezpieczane ryzyko.

26 pkt 88 wytycznych ESMA dotyczacych odpowiedniosci (ESMA35-43-3172).

27 W szczegdlnosci, jak wyjasniono w pkt 38 podpunkt drugi wytycznych ESMA dotyczgcych odpowiedniosci, ,[...] gdy ma by¢
Swiadczona ustuga zarzadzania portfelem — ze wzgledu na fakt, ze decyzje inwestycyjne ma w imieniu klienta podejmowac firma
— poziom wiedzy idoswiadczenia potrzebnych klientowi w zakresie wszystkich instrumentéw finansowych, ktére moga
potencjalnie znalez¢ sie w portfelu, moze by¢ nizszy od poziomu, ktéry klient powinien posiada¢ w przypadku, gdy ma by¢
Swiadczona ustuga doradztwa inwestycyjnego. Jednak nawet w takim przypadku klient powinien przynajmniej rozumiec¢ tgczne
ryzyko zwigzane z portfelem iposiada¢ ogdélng wiedze o ryzyku zwigzanym z poszczeg6lnymi rodzajami instrumentow
finansowych, ktére moga znalezé sie w portfelu. Firmy powinny posiada¢ jednoznaczne informacje iwiedze o profilu
inwestycyjnym klienta”.
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Sprzedaz produktéw na negatywnym rynku docelowym zawsze powinna by¢ zgtaszana
producentowi iujawniana klientowi, nawet jesli stuzy celom dywersyfikacji
i zabezpieczenia. Ponadto sprzedaz na negatywnym rynku docelowym powinna zdarzaé
sie rzadko, nawet jesli stuzy celom dywersyfikacji (zob. rowniez pkt 80—88).

Przeprowadzanie przed producenta idystrybutora regularnego przegladu w celu
witasciwej oceny, czy produkty i ustugi trafiajg na rynek docelowy

67.

68.

69.

70.

Zgodnie z art. 16 ust. 3 MiFID Il i art. 9 i 10 dyrektywy delegowanej MiFID Il producenci
i dystrybutorzy sg zobowigzani do przeprowadzania regularnego przegladu produktow
w celu oceny, czy dany produkt w dalszym ciggu odpowiada potrzebom, cechom i celom,
w tym jakimkolwiek celom zwigzanym ze zrobwnowazonym rozwojem, okreslonego rynku
docelowego oraz czy zamierzona strategia dystrybucji pozostaje odpowiednia.

Firmy powinny stosowaé zarowno ilosciowe, jak i jakosciowe kryteria przegladu produktow,
odnoszgce sie do cech produktu (np.zmian czynnikow ryzyka produktu, strategii
inwestycyjnej, struktury kosztow (np. poziomu i rodzajow kosztow)), warunkéw rynkowych
(np. niekorzystnych warunkéw rynkowych, zmian regulacyjnych) i dystrybucji (np. skarg
klientébw, sprzedazy poza rynkiem docelowym, wynikow ankiet klientéw, zachowan
handlowych klientéw online). Firmy powinny okresli¢ czestotliwos¢ idogtebnosé
przegladéw produktow, uwzgledniajgc przy tym charakter produktu i, w stosownych
przypadkach, ustugi. Na przyktad w przypadku niektorych prostszych produktow
dystrybuowanych w ramach wytgczenia obejmujgcego wykonywanie lub przyjmowanie i
przekazywanie zleceh bez przeprowadzania oceny adekwatnosci przeglady produktow
mogg by¢ rzadsze i wymaga¢ mniejszej szczegbtowosci, a przeglady ad hoc w takich
przypadkach mogg w duzym stopniu by¢ prowadzone w odpowiedzi na skargi klientow lub
zdarzenia rynkowe, ktére majg znaczacy wptyw na profil ryzyka i zwrotu danego produktu.
Producent, ktéry doradzat emitentowi korporacyjnemu w sprawie wprowadzenia nowego
produktu na rynek, moze rowniez stosowa¢ obowigzek przeglagdu w odniesieniu do tego
produktu w sposéb proporcjonalny, niezaleznie od tego, czy dotyczy on produktu
prostszego czy bardziej ztozonego.

Producenci powinni rozwazy¢ w sposob proporcjonalny, jakich informacji potrzebujg, aby
przeprowadzi¢ przeglad, iwjaki sposdb mogg zebraé te informacje. Zgodnie
z motywem 20 dyrektywy delegowanej MIFID Il istotne informacje moga obejmowac, na
przyktad, informacje dotyczgce zastosowanych kanatow dystrybucji, dane dotyczace
wielkosci sprzedazy poza rynkiem docelowym, informacje podsumowujgce dotyczgce
rodzajéw klientéw, zestawienie otrzymanych skarg, atakze zasugerowane przez
producenta pytania w celu uzyskania informacji zwrotnych, zadane wybranej grupie
klientéw. Tego rodzaju informacje mogg mie¢ forme zagregowang inie muszg byé
podzielone wedtug instrumentéw lub sprzedazy.

Aby wesprze¢ przeglady dokonywane przez producentéw, dystrybutorzy muszg
przekazywa¢ im informacje dotyczace sprzedazy oraz, w stosownych przypadkach,
wszelkie inne istotne informacje, ktére mogg byé wynikiem wilasnego przegladu
okresowego dokonanego przez dystrybutora. W kazdym przypadku, gdy dystrybutorzy
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dysponujg istotnymi informacjami, ktére moga przydac sie w przeglgdach prowadzonych
przez producentéw, powinni przekazywac je producentowi proaktywnie, a nie przekazywac
je wylgcznie na wniosek producenta. Ponadto dystrybutorzy powinni uwzgledni¢ dane
i informacje, ktére mogg wskazywac, ze btednie okreslili rynek docelowy w odniesieniu do
konkretnego produktu lub konkretnej ustugi albo ze produkt lub ustuga nie odpowiadajg juz
okolicznosciom zwigzanym z okreslonym rynkiem docelowym, na przyktad gdy z powodu
zmian na rynku produkt straci ptynnos¢ lub stanie sie bardzo zmienny. Wszelkie tego
rodzaju informacje podlegajg zasadzie proporcjonalnosci i zasadniczo mogg mie¢ forme
zagregowang, czyli, ogdlnie rzecz biorgc, nie muszg by¢ podzielone wedtug instrumentow
lub sprzedazy. Jednak w przypadkach majgcych szczegdlne znaczenie dla konkretnych
pojedynczych instrumentéw nalezy dostarczy¢ informacje dotyczace poszczegoélnych
instrumentéw (na przykfad gdy dystrybutor dojdzie do wniosku, ze rynek docelowy dla
konkretnego produktu zostat okreslony w sposob nieprawidiowy).

W odniesieniu do zgtaszania informacji dotyczgcych sprzedazy poza rynkiem docelowym
producenta dystrybutorzy powinni by¢ w stanie zgtasza¢ wszelkie decyzje, ktére podjeli
w celu realizacji sprzedazy poza rynkiem docelowym lub rozszerzenia strategii dystrybucji
rekomendowanej przez producenta, a takze informacje dotyczgce sprzedazy poza rynkiem
docelowym (tgcznie ze sprzedazg na negatywnym rynku docelowym), z uwzglednieniem
wyjatkow, o ktérych mowa w pkt 65.

Na potrzeby wtasnego przegladu dystrybutorzy powinni okresli¢, jakie informacje sg im
potrzebne, aby mogli oni wyciggng¢ wiarygodne wnioski na temat tego, czy produkty byty
dystrybuowane na ustalonym rynku docelowym. Aby wyciggniecie takich wiarygodnych
wnioskow byto mozliwe, moze zachodzi¢ konieczno$¢ pozyskania przez firmy
dodatkowych informaciji na temat ich klientéw. Ponadto firmy powinny ponownie rozwazy¢
swojg strategie dystrybucji w odniesieniu do bardziej zlozonych produktéw
dystrybuowanych wramach sprzedazy, ktorej nie towarzyszy $wiadczenie ustug
potgczonych z doradztwem, jezeli na przyktad w przegladzie zostanie wykazane, ze takie
produkty sg zbyt czesto dystrybuowane poza pozytywnym rynkiem docelowym (lub nawet
na negatywnym rynku docelowym).

Dystrybutorzy sg zobowigzani do dokonywania przegladu produktéw dopdki sg one
oferowane, sprzedawane lub wydawane sg w odniesieniu do nich rekomendacje. Na
przyktad jezeli dystrybutor nie oferujez juz produktu, nie sprzedaje go ani nie wydaje
rekomendaciji# dotyczgcych produktu, nie ma on juz obowigzku dokonywania przegladu
rynku docelowego tego produktu, mimo ze klient moze nadal dysponowac inwestycjami
w ten produkt. W przypadku gdy dystrybutor wydaje swoim klientom rekomendacije
zachowania produktu, ktérego juz nie oferuje ani nie sprzedaje, powinien on jeszcze przed
wydaniem takiej rekomendacji dokonac¢ przeglgdu rynku docelowego tego produktu.

28 W tym kontekscie termin ,oferowany” ma szerokie zastosowanie i nalezy go odczytywa¢ w szerokim znaczeniu.
2 Firma wydaje klientowi rekomendacje dotyczacg produktu, jezeli rekomenduje klientowi zakup, zachowanie lub sprzedaz
produktu.
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Dystrybucja produktéow wytworzonych przez podmioty niepodlegajagce wymogom
w zakresie zarzadzania produktami zgodnie z MiFID Il

74.

75.

Od firm, ktére dystrybuujg produkty, ktore nie zostaty wyprodukowane przez podmioty
podlegajgce wymogom w zakresie zarzadzania produktami zgodnie z MIFID II, oczekuje
sie dotozenia nalezytej starannosci w niezbednym zakresie, w celu zapewnienia swoim
klientom odpowiedniego poziomu ustug i bezpieczenstwa, w poréwnaniu z sytuacjg, gdy
produkt zostat zaprojektowany zgodnie z wymogami w zakresie zarzgdzania produktami
zgodnie z MiFID 1.

W przypadku gdy produkt nie zostat zaprojektowany zgodnie z wymogami w zakresie
zarzadzania produktami zgodnie z MIFID Il (na przyktad dotyczy to produktow
wytworzonych przez podmioty niepodlegajgce wymogom w zakresie zarzgdzania
produktami zgodnie z MIFID II), moze to wplywaé na proces zbierania informaciji lub na
okreslenie rynku docelowego:

e Zdefiniowanie rynku docelowego: Dystrybutor powinien okresli¢ rynek docelowy
réwniez wtedy, gdy rynek docelowy nie zostat zdefiniowany przez producenta® (zob.
pkt 42). W zwigzku z tym, nawet jesli firma nie otrzymata opisu rynku docelowego od
producenta lub informacji na temat procesu zatwierdzenia produktéw, musi
zdefiniowaé swoj ,witasny” rynek docelowy. Firma powinna to zrobi¢ w sposéb
odpowiedni i proporcjonalny (zob. pkt 23).

e Proces zbierania_informaciji: dystrybutorzy powinni podjaé wszelkie wtasciwe Kroki
w celu zapewnienia, ze informacje na temat produktu uzyskane od producenta sag
rzetelne imajg odpowiedni standard, aby dopilnowaé, Ze produkty bedg
dystrybuowane zgodnie z cechami, celami ipotrzebami rynku docelowego * .
W przypadku gdy wszystkie istotne informacje nie sg dostepne publicznie (na przyktad
za posrednictwem kluczowych informac;ji dla inwestoréw na temat PRIIP lub prospektu
emisyjnego), uzasadnione kroki powinny obejmowaé zawarcie umowy z producentem
lub jego przedstawicielem w celu uzyskania wszystkich wtasciwych informaciji
umozliwiajgcych dystrybutorowi dokonanie wiasnej oceny rynku docelowego.
Informacje publicznie dostepne mozna zaakceptowac¢, pod warunkiem ze sg jasne,
wiarygodne i zostaty przygotowane w celu spetnienia wymogdéw regulacyjnych®. Na
przyktad mozliwe do zaakceptowania sg informacje, ktére zostaty ujawnione zgodnie
z wymogami okreslonymi w rozporzgdzeniu w sprawie prospektu emisyjnego,
dyrektywie w sprawie przejrzystosci, dyrektywie UCITS albo dyrektywie w sprawie
ZAFI lub zgodnie z rownowaznymi wymogami panstw trzecich.

30 Zob. art. 10 ust. 1 dyrektywy delegowanej MiFID II.
81 Zob. art. 10 ust. 2 akapit trzeci dyrektywy delegowanej MiFID II.
32 7ob. art. 10 ust. 2 dyrektywy delegowanej MiFID II.
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76. Obowigzek, o ktérym mowa w pkt 75, dotyczy produktow sprzedawanych na rynkach
pierwotnych i wtérnych oraz jest stosowany w spos6b proporcjonalny, w zaleznosci od
stopnia, w jakim mozna pozyska¢ dostepne publicznie informacje, oraz od ztozonosci
produktu=. W zwigzku z tym informacje na temat prostszych, bardziej powszechnych
produktow takich jak akcje zwykte zazwyczaj nie bedg wymagaty umowy z producentem,
lecz mozna je pozyska¢ zréznych zrodet informacji opublikowanych do celow
regulacyjnych zwigzanych z tego rodzaju produktami.

77. W przypadku gdy dystrybutor nie jest w stanie w zaden sposob uzyskac wystarczajgcych
informacji na temat produktéw wytworzonych przez podmioty niepodlegajgce wymogom
w zakresie zarzgdzania produktami zgodnie z MiFID I, firma nie bedzie w stanie wywigzac
sie ze swoich obowigzkow wynikajacych z MiFID 1l i w rezultacie powinna powstrzymac sie
od wigczenia tych produktéw do swojego asortymentu produktow.

Zastosowanie wymogoéw w zakresie zarzadzania produktami w odniesieniu do
dystrybucji produktéw, ktére zostaly wyprodukowane przed datag rozpoczecia
stosowania MiFID II.

78. Produkty, ktére zostaty wyprodukowane przed dniem 3 stycznia 2018 r. isg nadal
dystrybuowane inwestorom, powinny zosta¢ objete zakresem wymogow dotyczgcych
zarzadzania produktami, ktére majg zastosowanie do dystrybutoréw, w szczegdlnosci
wymogu okreslenia rynku docelowego dla wszystkich produktow. W takiej sytuaciji
dystrybutor powinien dziata¢ wtaki sposob, jakby producent byt podmiotem
niepodlegajgcym wymogom w zakresie zarzgdzania produktami zgodnie z MiFID Il. Jesli
rynek docelowy zostat okreslony przez producenta (dobrowolnie/na podstawie uméw
komercyjnych z dystrybutorami) zgodnie z niniejszymi wytycznymi, dystrybutor — po
dokonaniu krytycznej analizy — moze polegac na takim okresleniu rynku docelowego.

79. Producent powinien jednak przypisa¢ rynek docelowy do tego rodzaju produktow
najpézniej po zakonczeniu kolejnego cyklu procesu przegladu produktéw,
przeprowadzonego zgodnie z art. 16 ust. 3 MiFID Il po dniu 3 stycznia 2018 r. Dystrybutor
powinien nastepnie przeanalizowa¢ ten rynek docelowy w ramach witasnego procesu
przegladu.

5.4 Wytyczne dotyczace kwestii majacych zastosowanie do
producentow i dystrybutoréw

Okreslanie ,,negatywnego” rynku docelowego i sprzedaz poza pozytywnym rynkiem
docelowym

80. Firma musi zweryfikowa¢, czy dany produkt bytby niezgodny z okreslonymi klientami
docelowymi (,negatywny” rynek docelowy)*. Firma powinna zastosowac przy tym takie
same Kkategorie izasady, jak okreslono powyzej w pkt14-22 i42-49. Zgodnie

33 Zob. art. 10 ust. 2 akapit trzeci dyrektywy delegowanej MiFID II.
34 Zob. art. 9 ust. 9i art. 10 ust. 2 dyrektywy delegowanej MiFID II.
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z podejsciem stosowanym w odniesieniu do okreslania ,pozytywnego” rynku docelowego
producent, ktory nie ma bezposredniej relacji z klientami koncowymi, bedzie w stanie
okreslic negatywny rynek docelowy w sposéb teoretyczny, tj. z ogolniejszym
uwzglednieniem tego, w jaki sposéb wtasciwosci danego produktu bylyby niezgodne
z okreslonymi grupami inwestorow; dystrybutor, uwzgledniajgc ogolniejszy negatywny
rynek docelowy producenta oraz informacje dotyczace witasnej bazy klientéw, bedzie
w stanie konkretniej okreslic¢ grupe klientéw, ktérym nie powinien dostarcza¢ danego
produktu. Ponadto dystrybutor jest rowniez zobowigzany do zidentyfikowania wszelkich
grup klientéw, ktérych potrzebom, cechom icelom ustuga zwigzana z dystrybucjg
okreslonego produktu nie odpowiada.

W przypadku produktéw, ktére uwzgledniajg czynniki zréwnowazonego rozwoju, firmy nie
sg zobowigzane do okreslania negatywnego rynku docelowego w odniesieniu do celéw
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem. Oznacza to, ze cele produktdw zwigzane ze
zréwnowazonym rozwojem przyczyniajg sie jedynie do okre$lenia ,pozytywnego” rynku
docelowego pod wzgledem klientéw (grup klientéw) o zgodnych celach zwigzanych ze
zréwnowazonym rozwojem. Te same produkty mogtyby by¢ nadal dystrybuowane wsréd
klientow spoza tego ,pozytywnego” rynku docelowego opartego na celu zwigzanym ze
zrownowazonym rozwojem, pod warunkiem ze sg one zgodne z cechami innych kategorii
rynkéw docelowych okreslonych w niniejszych wytycznych * . W zwigzku ztym
w przypadku produktow uwzgledniajgcych czynniki zréwnowazonego rozwoju, firma
powinna zawsze przeprowadzac¢ ocene negatywnego rynku docelowego w odniesieniu do
pieciu kategorii rynku docelowego (rodzaj klienta, wiedza i doswiadczenie, sytuacja
finansowa, tolerancja ryzyka oraz cele i potrzeby), ale nie powinna uwzglednia¢ celow
produktow zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem. Ma to stuzyC ocenie, czy te
pozostate aspekty rynku docelowego mogag by¢ niezgodne z niektérymi klientami, na
przyktad jezeli produkt, ktory uwzglednia czynniki zrbwnowazonego rozwoju, dotyczy
ryzykownego produktu przeznaczonego dla klientdbw o dlugoterminowym horyzoncie
inwestycyjnym, chetnych izdolnych do utraty zainwestowanej kwoty (w ktérym to
przypadku produkt nie bytby zgodny z klientami o niskiej tolerancji ryzyka, niezaleznie od
tego, czy ich preferencje w zakresie zrownowazonego rozwoju sg zgodne z celami
produktu zwigzanymi ze zrbwnowazonym rozwojem).

Niektére cechy rynku docelowego, uzyte przez producentéw i dystrybutorow w ocenie
pozytywnego rynku docelowego, automatycznie doprowadzg do przeciwstawnych cech
inwestoréw, ktérym dany produkt nie odpowiada (na przyktad, jesli produkt jest wytwarzany
do celu inwestycyjnego, jakim sg ,spekulacje”, jednoczesnie nie bedzie nadawat sie do
celéw ,niskiego ryzyka”). W takim przypadku firma moze zdefiniowa¢ negatywny rynek

35 W motywie 7 dyrektywy delegowanej (UE) 2021/1269 wyjasniono, ze ,[alby zapewni¢ tatwy dostep do instrumentow
finansowych uwzgledniajgcych czynniki zréwnowazonego rozwoju

réwniez klientom, ktérzy nie majg preferencji w zakresie zréwnowazonego rozwoju, firmy inwestycyjne nie powinny byc¢
zobowigzane do

identyfikowania grup klientéw, z ktérych potrzebami, cechami i celami

nie jest zgodny instrument finansowy uwzgledniajgcy czynniki zréwnowazonego rozwoju”.
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docelowy poprzez stwierdzenie, ze dany produkt lub dana ustuga nie odpowiadajg
zadnemu klientowi poza pozytywnym rynkiem docelowym.

Rowniez w tej sytuacji istotne jest uwzglednienie zasady proporcjonalnosci. Przy ocenie
potencjalnego negatywnego rynku docelowego liczba iszczegotowosé czynnikéw
i kryteriow beda zaleze¢ od charakteru produktu, a zwtaszcza od jego ztozonosci lub profilu
ryzyka/zysku (tj. produkt ,plain vanilla” prawdopodobnie bedzie miat mniejszg grupe
potencjalnych inwestoréw, ktérym nie bedzie odpowiadat, podczas gdy grupa klientéw,
ktorym instrument finansowy nie bedzie odpowiadat, moze by¢ wigeksza w przypadku
bardziej ztozonego produktu).

Moga tez wystgpi¢ sytuacje, w ktérych produkty — w okreslonych okolicznosciach
i w przypadku spetnienia wszystkich innych wymogoéw prawnych (wtym wymogéw
dotyczgcych ujawniania informaciji, oceny odpowiedniosci lub adekwatnoséci, okre$lania
konfliktow intereséw i zarzgdzania nimi) — mogtyby by¢ sprzedawane poza pozytywnym
rynkiem docelowym. Jednak takie przypadki powinny by¢ uzasadnione indywidualnymi
okolicznosciami faktycznymi; dodatkowo powdd odchylenia powinien by¢ jasno
udokumentowany i, tam gdzie wystepuje, uwzgledniony w sprawozdaniu na temat
odpowiedniosci.

Negatywny rynek docelowy jest wyraznym wskazaniem tych klientdw, z ktérych
potrzebami, cechami i celami dany produkt nie jest zgodny i wsrod ktdrych dany produkt
nie powinien by¢ dystrybuowany. Sprzedaz inwestorom w obrebie tej grupy powinna
zdarza¢ sie rzadko, a uzasadnienie odchylenia powinno by¢ stosunkowo wazne, jak
réwniez ogdlnie oczekiwane jest, ze to odchylenie bedzie umotywowane bardziej niz
w przypadku sprzedazy poza pozytywnym rynkiem docelowym.

Na przyktad sprzedaz produktéw poza rynkiem docelowym moze zdarzy¢ sie w wyniku
sprzedazy, ktorej nie towarzyszy Sswiadczenie ustug powigzanych z doradztwem (tj. gdy
klienci kontaktujg sie zfirmg wcelu zakupu okreslonego produktu bez aktywnej
dziatalnosci marketingowej ze strony firmy albo jakiegokolwiek wptywu wywieranego przez
te firme), gdy firma nie posiada wszystkich niezbednych informacji pozwalajgcych jej
doktadnie ocenié¢, czy klient nalezy do rynku docelowego, co moze sie zdarzy¢ na przykfad
w odniesieniu do platform realizacji zlecen, ktére dziatajg wylgcznie w rezimie
adekwatnosci. Oczekuje sig, ze w kontekscie ustalen dotyczgcych zarzgdzania produktami
firmy bedg analizowac¢ ex ante sytuacje takie jak ta, ktéra zostata opisana, i ze bedg
podejmowac odpowiedzialne decyzje w kwestii tego, w jaki sposob bedg zachowywacé sie
w takich sytuacjach, jesli one sie zdarza, oraz ze pracownicy majgcy kontakt z klientami
beda informowani o podejsciu zdefiniowanym na szczeblu kierowniczym, tak aby mogli je
stosowac. Firmy powinny takze wzig¢ pod uwage charakter produktéw znajdujgcych sie
w asortymencie produktow, ktére zamierzajg oferowaé klientom (na przyktad pod
wzgledem ztozonosci/ryzyka) oraz istnienie wszelkich konfliktéw intereséw z klientami (na
przyktad w przypadku subemisji wiasnych instrumentéw), jak réwniez ich model
biznesowy. Niektore firmy mogg na przyktad rozwazyé mozliwo$é niezezwalania klientom
na dziatalnos¢, jesli wchodzg oni w zakres negatywnego rynku docelowego, jednoczesnie
zezwalajgc innym klientom na zawieranie transakcji zwigzanych z produktem, ktéry
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znajduje sie w ,szare]” strefie, tj. pomiedzy pozytywnym a negatywnym rynkiem
docelowym.

Wazne jest, ze jesli dystrybutor dowie sie na przyktad poprzez analize skarg klientow lub
z innych zrédet i danych, ze sprzedaz okre$lonego produktu poza rynkiem docelowym
okreslonym ex ante stata sie istotnym zjawiskiem (na przyktad pod wzgledem liczby
zaangazowanych klientéw), takie informacje zostang nalezycie uwzglednione
w przeprowadzanym przez niego okresowym przegladzie oferowanych produktow
i powigzanych ustug. W takich przypadkach dystrybutor moze na przyktad stwierdzi¢, ze
pierwotnie okreslony rynek docelowy byt btedny i nalezy dokonac¢ jego przegladu lub ze
powigzana strategia dystrybucji nie byta odpowiednia dla danego produktu i nalezy
ponownie jg rozpatrzyc.

Odchylenia od rynku docelowego (poza pozytywnym rynkiem docelowym lub w ramach
negatywnego rynku docelowego), ktére mogg by¢ istotne dla stosowanego przez
producenta procesu zarzgdzania produktami (zwtaszcza te powtarzajgce sie), powinny
zostac zgtoszone producentowi z uwzglednieniem wyjatkéw, o ktérych mowa w pkt 65.

Zastosowanie wymogow rynku docelowego do firm dziatajacych na rynkach hurtowych
(tj. z klientami profesjonalnymi i uprawnionymi kontrahentami)

89.

90.

91.

92.

Klienci profesjonalni oraz uprawnieni kontrahenci jako cze$c¢ faricucha posrednikow

Wymagania okreslone w art. 16 ust. 3 i art. 24 ust. 2 MiFID Il majg zastosowanie do ustug
i produktéw wytwarzanych lub dystrybuowanych wsréd klientéw detalicznych
i profesjonalnych. Jednoczesnie w artykutach tych okreslono, ze klientami docelowymi sg
.Klienci koncowi”. Oznacza to, ze firma nie musi okresla¢ rynku docelowego dla innych firm
(klientéw profesjonalnych i uprawnionych kontrahentéw) w tancuchu posrednikow, ale
raczej powinna zdefiniowa¢ rynek docelowy z uwzglednieniem klienta kohcowego
(tj. ostatniego klienta w fancuchu posrednikow). Ten szczegdlny rodzaj docelowego klienta
koncowego nalezy okresli¢ w kategorii rodzaju klientéw, o ktorej mowa w pkt 19 lit. a).

W przypadku gdy klient profesjonalny lub uprawniony kontrahent kupuje produkt
z zamiarem jego sprzedazy innym klientom, tym samym petnigc funkcje tgcznika
w tahcuchu posrednikow, nie nalezy uznawac go za ,klienta kohcowego”.

W takiej sytuaciji klient profesjonalny (lub uprawniony kontrahent) dziatatby jako dystrybutor
iwzwigzku ztym powinien przestrzega¢é wymogow w zakresie zarzgdzania
produktowego, majgcych zastosowanie do dystrybutorow.

Na przyktad, jesli firma sprzedaje produkt uprawnionemu kontrahentowi, ktéry kupuje ten
produkt z zamiarem jego szerszej dystrybucji wsrod klientéw profesjonalnych lub
detalicznych, uprawniony kontrahent powinien ponownie oceni¢ wiadciwy rynek docelowy
stosownie do swoich obowigzkéw jako dystrybutora. Jesli uprawniony kontrahent
wprowadzi nastepnie zmiany do produktu, zanim rozpocznie jego dalszg dystrybucje,
prawdopodobnie bedzie to oznaczaé, ze musi przestrzega¢ przepiséw dotyczgcych
zarzgdzania produktami, obowigzujgcych zaréwno w odniesieniu do producentéw, jak
i dystrybutoréw.
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Klienci profesjonalni jako klienci koricowi

Ramy kategoryzacji klientbw zgodnie z MiFID umozliwiajg dostosowanie elementow
zapewniajgcych ochrone dziatalnosci do potrzeb poszczegdlnych kategorii klientéw (tj.
klientow detalicznych, klientéw profesjonalnych i uprawnionych kontrahentéw).

Firmy mogg zatozy¢, ze klienci profesjonalni majg wiedze i doswiadczenie niezbedne do
zrozumienia ryzyka powigzanego z konkretnymi produktami lub ustugami, w odniesieniu
do ktérych zaklasyfikowano ich do kategorii klientéw profesjonalnych¢. MiFID Il przewiduje
jednak rozréznienie pomiedzy klientami profesjonalnymi per se a klientami profesjonalnymi
z wyboru — z tym zastrzezeniem, ze nie powinno sie zakladac, ze klienci nalezacy do
drugiej kategorii posiadajg wiedze idoswiadczenie poréwnywalne z wiedzg
i doswiadczeniem klientéw profesjonalnych per se.

W zwigzku z tym przy okreslaniu rynku docelowego firmy powinny rozwazyé rdznice
w zaktadanym poziomie wiedzy miedzy klientami detalicznymi a profesjonalnymi oraz
w ramach kategorii klientéw profesjonalnych — miedzy klientami profesjonalnymi z wyboru
i klientami profesjonalnymi per se®' . Na przykiad rozbieznosci w podejsciu powinny
uwzgledniac¢ réznice w wiedzy i poziomie doswiadczenia tych roznych kategorii klientow.

Mozliwe jest, ze niektére produkty (na przykiad te, ktére sg odpowiednie do dystrybucji na
masowych rynkach detalicznych) bedg miaty szeroko zdefiniowany rynek docelowy, ktory
moze obejmowac klientow zarowno detalicznych, jak i profesjonalnych. Tego rodzaju
produkty, na przyktad jednostki uczestnictwa lub udzialy w zwyktym funduszu UCITS,
mogg domyslnie by¢ uwazane za majgce rynek docelowy, ktory obejmuje klientow
profesjonalnych. Jednak niektére inne produkty, zwtaszcza produkty o ztozonych profilach
ryzyka, bedg miaty weziej zdefiniowany rynek docelowy. Na przyktad rynek docelowy dla
obligacji podlegajgcej warunkowej zamianie moze sklada¢ sie wytgcznie z klientéw
profesjonalnych per se lub klientéw profesjonalnych z wyboru, ktérzy prawdopodobnie
rozumiejg ztozonosci zwigzane z tymi produktami.

36 Zob. zatgcznik Il do MIFID I1.
87 Zob. zatgcznik Il sekcja 11.1 akapit drugi do MiFID I1.
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