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1. Zakres

Kto?
Niniejsze wytyczne maja zastosowanie do firm inwestycyjnych (zgodnie z definicja w art. 4 ust. 1 pkt

1 dyrektywy MIiFID), w tym instytucji kredytowych $wiadczacych uslugi inwestycyjne ispolek
zarzadzajacych funduszem inwestycyjnym typu UCITSY, oraz do wlaéciwych organéw nadzorczych.

Co?
Niniejsze wytyczne maja zastosowanie w zwigzku ze S$wiadczeniem nastepujacych ushug
inwestycyjnych, wymienionych w sekcji A zalgcznika I do dyrektywy w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych (MiFID):

(a) doradztwa inwestycyjnego;

(b) zarzadzania portfelem.

Chociaz niniejsze wytyczne odnosza sie przede wszystkim do sytuacji, w ktérych uslugi sa
$wiadczone klientom detalicznym, nalezy uznaé, ze dotycza one réwniez — w zakresie, w jakim
znajduja zastosowanie — ustug §wiadczonych klientom profesjonalnym (w art. 19 ust. 4 dyrektywy
MiFID nie dokonano rozr6znienia miedzy klientami detalicznymi a profesjonalnymi).

Kiedy?

Niniejsze wytyczne wchodza w zycie 60 dni kalendarzowych od daty realizacji obowiazku
sprawozdawczego ktérej mowa jest w pkt 11.

II. Definicje

Jezeli nie wskazano inaczej, terminy uzyte w dyrektywie w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych i dyrektywie wykonawczej do dyrektywy MiIFID maja takie samo znaczenie w
niniejszych wytycznych. Ponadto zastosowanie maja nastepujace definicje:

dyrektywa w sprawie Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21

rynkéw instrumentow kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych

finansowych (MiFID) zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG, z p6Zniejszymi zmianami.

dyrektywa wykonawcza Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006T.
do dyrektywy MiFID wprowadzajaca $érodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych iwarunkéw prowadzenia dzialalnoSci przez firmy

1 Niniejsze wytyczne maja zastosowanie do spotek zarzadzajacych UCITS tylko wtedy, gdy $§wiadcza one ustugi inwestycyjne
indywidualnego zarzadzania portfelem lub doradztwa inwestycyjnego (w rozumieniu art. 6 ust. 3 lit. a) i b) dyrektywy w sprawie
UCITS).



inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.

Wytyczne nie ustanawiaja bezwzglednych obowiazkéw. Z tego powodu czesto uzywane sa w nich
slowa ,powinien”/,powinny”. Gdy jednak mowa jest o wymogach dyrektywy MiFID, uzywane s3
slowa ,musi”/,muszg” lub ,,ma obowiazek”/,,maja obowigzek”.

III. Cel

Celem niniejszych wytycznych jest wyjasnienie zasad stosowania pewnych aspektéw wymogow
dyrektywy MiFID dotyczacych odpowiednio$ci, aby zapewni¢ powszechne, jednolite i spojne
zastosowanie art. 19 ust. 4 dyrektywy MiFID oraz art. 35 i 37 dyrektywy wykonawczej do dyrektywy
MiFID.

EUNGIiPW oczekuje, ze niniejsze wytyczne przyczynia sie do zwiekszenia zbiezno$ci interpretacji
oraz podejs$cia organéw nadzorczych do wymogdéw dyrektywy MiFID dotyczacych odpowiednioSci,
poprzez polozenie nacisku na wazne zagadnienia, a tym samym uczynienie istniejacych standardéw
bardziej warto$ciowymi. Pomagajac firmom w zapewnieniu zgodno$ci ze standardami
regulacyjnymi, EUNGiPW przewiduje analogiczne zwiekszenie poziomu ochrony inwestoréw.

IV. Obowiazki dotyczace zgodnosci z przepisami i sprawozdawczo$ci

Status wytycznych

9.

10.

Niniejszy dokument zawiera wytyczne wydane na mocy art. 16 rozporzadzenia w sprawie
EUNGiPW2. Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie EUNGiPW wtasciwe organy i
uczestnicy rynkéw finansowych maja obowigzek dolozy¢ wszelkich staran, aby zastosowa¢ sie do

wytycznych.

Wtasciwe organy, do ktérych odnosza sie wytyczne, powinny zastosowa¢ sie do nich i uwzglednic je
w swojej praktyce nadzorczej, réwniez w sytuacji, gdy konkretne wytyczne skierowane sa w
pierwszym rzedzie do uczestnikdw rynkéw finansowych.

Wymogi sprawozdawczos$ci

11.

12.

Wtasciwe organy, do ktérych odnosza sie wytyczne, majg obowigzek zawiadomi¢ EUNGiPW o tym,
czy stosuja sie lub zamierzaja zastosowaé sie do niniejszych wytycznych, podajac ewentualne
powody niezastosowania sie do nich. WlasSciwe organy maja obowiazek zawiadomi¢ EUNGiPW w
ciaggu dwoch miesiecy od publikacji ttumaczen przez EUNGiPW, wysylajac wiadomo$¢ na adres
suitability.387@esma.europa.eu. W przypadku braku odpowiedzi w powyzszym terminie
wlaéciwe organy zostang uznane za niestosujgce sie do wymogdédw. Szablon zawiadomienia jest
dostepny na stronie internetowej EUNGiPW.

Uczestnicy rynkow finansowych nie maja obowiazku zawiadamiania, czy stosuja sie do niniejszych
wytycznych.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE.



V. Wytyczne w sprawie pewnych aspektéw wymogéw dyrektywy MiFID dotyczacych

odpowiednios$ci

V.I Informacje dla klientoéw dotyczace oceny odpowiedniosci

Stosowne regulacje: art. 19 ust. 1 i 3 dyrektywy MiFID.

Ogoélna wytyczna 1

13.

Firmy inwestycyjne powinny informowac klientéw w jednoznaczny i prosty sposob, ze celem oceny
odpowiednio$ci jest umozliwienie dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta. Firmy
inwestycyjne nie powinny przedstawia¢ zadnych niejasnych lub powodujacych dezorientacje
informacji o swoich obowiazkach zwigzanych z tym procesem.

Dodatkowe wytyczne

14.

15.

16.

17.

Informacje na temat uslug doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania portfelem powinny obejmowac
informacje na temat oceny odpowiednioéci. ,,Ocene odpowiednioSci” nalezy rozumie¢ jako caly
proces gromadzenia informacji o danym kliencie oraz po6zniejszej oceny odpowiednio$ci danego
instrumentu finansowego dla tego klienta.

Firmom przypomina sie dla jasnoSci, ze ocena odpowiednioéci dotyczy nie tylko zaleceni kupna
instrumentéw finansowych. Kazde zalecenie musi by¢ odpowiednie, niezaleznie od tego, czy dotyczy
ono np. kupna, trzymania czy sprzedazy3s. Informacje o ocenie odpowiednioSci powinny pomagaé
klientom w zrozumieniu celu wymogbéw oraz zacheca¢ ich do dostarczenia dokladnych
iwystarczajacych informacji o swojej wiedzy, do$wiadczeniu, sytuacji finansowej oraz celach
inwestycyjnych.Firmy inwestycyjne powinny wskazywaé klientom, ze zgromadzenie pelnych
idokladnych informacji jest wazne z punktu widzenia mozliwoSci zalecenia przez firme
odpowiednich dla klienta produktéw lub uslug. Decyzja o sposobie informowania klientow o ocenie
odpowiednioéci nalezy do firm, a informacje takie moga zosta¢ przedstawione w standardowym
formacie. Uzyty format powinien jednak umozliwiaé¢ pézniejsza kontrole w celu sprawdzenia, czy
informacje zostaly dostarczone.

Firmy inwestycyjne powinny poczyni¢ kroki i dopilnowaé, aby klient zrozumial pojecie ryzyka
inwestycyjnego oraz zwigzek miedzy ryzykiem a zwrotem z inwestycji. Aby umozliwi¢ klientowi
zrozumienie pojecia ryzyka inwestycyjnego, firmy inwestycyjne powinny rozwazy¢ wykorzystanie
przyblizonych, zrozumialych przykladéw poziomu strat, jakie moze ponie$¢ inwestor w zaleznoéci od
ponoszonego ryzyka, i powinny oceni¢ reakcje klienta na takie scenariusze. Klientowi nalezy
uswiadomié, ze celem takich przykladéw oraz oceny jego reakcji jest ulatwienie okreélenia podejscia
klienta do ryzyka (jego profilu ryzyka), a w zwigzku z tym odpowiednich rodzajéow instrumentow
finansowych (i zwiazanego z nimi ryzyka).

Odpowiedzialno$é za ocene odpowiednio$ci spoczywa na firmie inwestycyjnej. Firmy nie powinny
twierdzi¢ ani kreowaé wrazenia, ze o odpowiednio$ci inwestycji decyduje sam klient lub ze to klient
ustala, ktore instrumenty finansowe pasuja do jego profilu ryzyka. Firmy nie powinny na przyktad

3 Zob. sekcja IV dokumentu CESR Understanding the definition of advice under MiFID, questions and answers, 19 kwietnia 2010 r.,
CESR/10-293.



wskazywa¢ klientowi, ze dany instrument finansowy jest tym, ktory klient wybral jako odpowiedni,
lub tez wymagacé, aby klient potwierdzil, ze dany instrument lub usluga sa odpowiednie.

V.II Mechanizmy niezbedne w celu uzyskania wiedzy o klientach i inwestycjach

Stosowne regulacje: art. 13 ust. 2 i art. 19 ust. 4 dyrektywy MiFID oraz art. 35 ust. 1 i
art. 37 dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID.

Ogélna wytyczna 2

18.

Firmy inwestycyjne muszg wdrozy¢ adekwatne zasady i procedury umozliwiajace im uzyskanie
podstawowej wiedzy o swoich klientach oraz charakterystyce instrumentéw finansowych
dostepnych dla tych klientéws.

Dodatkowe wytyczne

19.

20.

21.

22,

23.

24.

Firmy inwestycyjne maja obowigzek ustanowi¢, wdrozy¢ oraz utrzymywaé wszelkie zasady i
procedury (w tym odpowiednie narzedzia) niezbedne w celu uzyskania tej podstawowej wiedzy oraz
okre$lenia powyzszej charakterystykis.

Firmy musza wdrozy¢ zasady i procedury umozliwiajace im zgromadzenie oraz ocene wszystkich
informacji, niezbednych w celu przeprowadzenia oceny odpowiednio$ci w odniesieniu do kazdego
klienta. Firmy moga na przyklad wykorzystywac¢ kwestionariusze wypelnione przez klientow lub
przez pracownikow podczas rozmoéw z nimi.

Informacje niezbedne w celu przeprowadzenia oceny odpowiednio$ci obejmuja roézne elementy,
ktére moga, na przyklad, wplywaé na sytuacje finansowa lub cele inwestycyjne klienta.

Przykladami takich elementow sa:

(a) stan cywilny klienta (w szczeg6lnosci zdolno$¢ prawna do zaangazowania aktywow, ktore
moga naleze¢ rowniez do partnera/partnerki);

(b) sytuacja rodzinna klienta (zmiany sytuacji rodzinnej, np. narodziny dziecka lub
rozpoczecie studidow przez dziecko, moga wplywac na jego sytuacje finansowg);

(c) sytuacja zawodowa Kklienta (utrata pracy lub zblizanie sie przez klienta do wieku
emerytalnego moze wplywac na jego sytuacje finansowg lub cele inwestycyjne);

(d) potrzeba plynnosci w odniesieniu do pewnych inwestycji.
Wazna informacja, ktora firmy powinny posiadaé w celu oceny odpowiednio$ci inwestycji, jest
zazwyczaj wiek klienta. Okre§lajac, jakie informacje sa niezbedne, firmy powinny pamietaé o

wplywie, jaki wszelkie zmiany dotyczace tych informacji mogg wywieraé¢ na ocene odpowiednioSci.

Firmy inwestycyjne powinny réwniez znaé¢ oferowane przez siebie produkty. Oznacza to, ze firmy
powinny wdrozy¢ zasady i procedury majace na celu zagwarantowanie, ze zalecaja one inwestycje

4 Nalezy rowniez prowadzi¢ adekwatng ewidencje dotyczaca oceny odpowiednioéci, co wskazano w wytycznej 9.
5 Artykul 13 ust. 2 dyrektywy MiFID.



lub dokonuja inwestycji w imieniu klientow jedynie wtedy, gdy firma zna charakterystyke danego
produktu lub instrumentu finansowego.

V.III Kwalifikacje pracownikow firm inwestycyjnych

Stosowne regulacje: art. 5 ust. 1 lit. d) dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID.
Ogélna wytyczna 3

25. Firmy inwestycyjne maja obowiazek zapewni¢ adekwatny poziom kwalifikacji i wiedzy fachowej
pracownikow zaangazowanych w istotne aspekty procesu oceny odpowiedniosci®.

Dodatkowe wytyczne

26. Pracownicy muszg rozumie¢ role, jaka odgrywaja w procesie oceny odpowiednioSci, oraz posiadaé
niezbedne umiejetnosci, kwalifikacje i wiedze fachowa, w tym wystarczajaca znajomos$é stosownych
wymogow regulacyjnych oraz procedur, aby wykonywaé swoje obowiazki.

27. Pracownicy musza posiada¢ umiejetnosSci niezbedne do dokonania oceny potrzeb i sytuacji klienta.
Musza rowniez posiada¢ wystarczajaca wiedze fachowa o rynkach finansowych, aby rozumie¢ zasady
dzialania instrumentéw finansowych, ktére maja rekomendowa¢ (lub nabywaé w imieniu klienta),
oraz ustali¢, czy cechy danego instrumentu sg dopasowane do potrzeb i sytuacji klienta.

28. EUNGiPW zauwaza, ze niektore panstwa czlonkowskie wymagaja od pracownikéw Swiadczacych
ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem posiadania -certyfikatow lub
wykorzystuja roéwnowazne systemy w celu zapewnienia odpowiedniego poziomu kwalifikacji i
wiedzy fachowej pracownikdéw zaangazowanych w istotne aspekty procesu oceny odpowiednioSci.

V.IV Zakres informacji, ktore nalezy uzyskac¢ od klientéw (proporcjonalnos¢é)

Stosowne regulacje: art. 19 ust. 4 dyrektywy MiFID oraz art. 35 i 37 dyrektywy
wykonawczej do dyrektywy MiFID.

Ogélna wytyczna 4
29. Firmy inwestycyjne powinny okres$li¢ zakres informacji, ktore nalezy uzyskaé od klientdow w
kontek$cie wszystkich cech ustlug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, ktére maja
by¢ $wiadczone tym klientom.
Dodatkowe wytyczne
30. Przed Swiadczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem firmy inwestycyjne

musza zawsze uzyskac ,niezbedne informacje” dotyczace wiedzy, do§wiadczenia, sytuacji finansowej
oraz celow inwestycyjnych klienta.

6 Na mocy art. 5 ust. 1 lit. d) dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID wszystkie firmy inwestycyjne maja obowiazek zatrudniania
pracownikow, ktorzy posiadaja umiejetnoéci, kwalifikacje i wiedze fachowa potrzebna do wypekienia przydzielonych im
obowiazkow.



31.

32.

33-

34.

Zakres gromadzonych informacji moze by¢ rézny. OkreSlajac, jakie informacje sa ,niezbedne”
iistotne, firmy inwestycyjne powinny rozwazy¢, w odniesieniu do wiedzy i doSwiadczenia klienta,
jego sytuacji finansowej oraz cel6w inwestycyjnych:

(a) rodzaj instrumentu finansowego lub transakcji, ktéra firma moze zaleci¢ lub zrealizowaé
(w tym zlozono$¢ i poziom ryzyka);

(b) charakter i zakres ustug, jakie firma moze Swiadczy¢;
(c) charakter, potrzeby i sytuacje klienta.

Chociaz zakres informacji, ktore nalezy zgromadzi¢, moze sie ro6zni¢, standardy zapewniajace, by
rekomendacja lub inwestycja dokonana w imieniu klienta byly dla niego odpowiednie, pozostaja
zawsze takie same. Zapisana w dyrektywie MiFID zasada proporcjonalnoéci pozwala firmom
gromadzi¢ iloé¢ informacji proporcjonalna do produktéw i ustug, ktore oferuja, lub w zwiazku z
ktérymi klient wnioskuje o konkretne porady inwestycyjne albo uslugi zarzadzania portfelem. Nie
pozwala ona natomiast firmom obnizaé poziomu ochrony naleznej klientom.

Tytulem przykladu, umozliwiajac dostep do zlozonych? lub ryzykownych® instrumentéw
finansowych, firmy inwestycyjne powinny starannie rozwazy¢, czy musza zgromadzi¢ bardziej
szczegOlowe informacje o kliencie niz w przypadku instrumentéw mniej zlozonych lub mniej
ryzykownych. Ma to na celu umozliwienie firmom ocene, czy klient jest w stanie zrozumiec¢ i ponie$é
z finansowego punktu widzenia ryzyko zwiazane z takimi instrumentami.

W odniesieniu do nieplynnych instrumentéw finansowych° ,niezbedne informacje”, ktére nalezy
zgromadzi¢, obejmuja oczywiécie informacje o okresie, przez jaki klient jest gotowy utrzymywacé
inwestycje. Poniewaz informacje o sytuacji finansowej klienta nalezy uzyska¢ w kazdym przypadku,
to zakres informacji, ktore nalezy zgromadzi¢, moze zaleze¢ od rodzaju instrumentéw finansowych,
ktére majg zostac¢ zalecone lub nabyte. Na przyklad, w przypadku nieplynnych lub ryzykownych
instrumentéw finansowych ,niezbedne informacje”, moga obejmowa¢ w zaleznoSci od potrzeb
wszystkie nastepujace elementy w celu ustalenia, czy sytuacja finansowa klienta pozwala mu
inwestowac w takie instrumenty lub je utrzymywacé:

(a) wysokosé regularnych i caltkowitych dochodéw klienta, ich staly lub tymczasowy charakter
oraz zrodlo tych dochodéow (np. stosunek pracy, emerytura, dochody z inwestycji, dochody
Z wynajmu itp.);

(b) aktywa klienta z uwzglednieniem aktywéw plynnych, inwestycji i nieruchomoscei, w tym
rodzaje inwestycji finansowych, nieruchomos$ci wlasnych i inwestycyjnych, funduszy

7 Zgodnie z definicja w dyrektywie MiFID.

8 Zadaniem kazdej firmy inwestycyjnej jest zdefiniowanie a priori poziomu ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi
oferowanymi inwestorom, uwzgledniajac tam, gdzie sa one dostepne, ewentualne wytyczne wydane przez wlasciwe organy
sprawujace nadzor nad firma.

9 W kazdym przypadku w celu zagwarantowania, ze klienci rozumieja ryzyko inwestycyjne oraz potencjalne straty, jakie moga
ponies¢, firma powinna w miare mozliwo$ci przedstawi¢ te rodzaje ryzyka w jasny i zrozumialy sposob, potencjalnie wykorzystujac
przyktady ilustrujace rozmiar strat w przypadku niekorzystnych wynikéw inwestycji. Zdolno$¢ klienta do akeeptacji strat mozna
poprawic¢ poprzez pomiar jego odpornosci na straty. Zob. tez pkt 16.

10 Zadaniem kazdej firmy inwestycyjnej jest okreSlenie a priori, ktore instrumenty finansowe oferowane inwestorom uwaza ono za
nieptynne, uwzgledniajac tam, gdzie sa one dostepne, ewentualne wytyczne wydane przez wlasciwe organy sprawujace nadzor nad
firma inwestycyjng.



emerytalnych oraz wszelkich lokat gotéwkowych itp. posiadanych przez klienta. Firma
powinno réwniez w stosownych przypadkach zgromadzi¢ informacje o ewentualnych
warunkach, zasadach dostepu, kredytach, gwarancjach i innych mozliwych ograniczeniach
dotyczacych powyzszych aktywow;

(c) regularne zobowigzania finansowe klienta, ktore obejmuja podjete lub planowane przez
niego zobowigzania finansowe (zobowigzania klienta, ogélna kwote zadluzenia oraz inne
zobowigzania okresowe itp.).

35. Okreslajac, jakie informacje nalezy zgromadzié, firmy inwestycyjne powinny réwniez uwzglednic
charakter ustugi, ktéra ma by¢ Swiadczona. Z praktycznego punktu widzenia oznacza to, ze:

(a) gdy majg by¢ swiadczone uslugi doradztwa inwestycyjnego, firmy powinny zgromadzié
informacje wystarczajace do tego, aby moc oceni¢ zdolnoé¢ klienta do zrozumienia ryzyka
i charakteru poszczegdlnych instrumentéw finansowych, ktore firma zamierza mu zalecié;

(b) gdy maja by¢ $wiadczone uslugi zarzadzania portfelem, ze wzgledu na fakt, ze decyzje
inwestycyjne ma w imieniu klienta podejmowa¢ firma, poziom wiedzy i do$wiadczenia
potrzebnych klientowi w odniesieniu do wszystkich instrumentéw finansowych, ktore
moga potencjalnie znaleZ¢ sie w portfelu, moze by¢ nizszy od poziomu, ktéry klient
powinien posiada¢é w przypadku, gdy maja byé Swiadczone ustlugi doradztwa
inwestycyjnego. Jednak nawet w takim przypadku klient powinien przynajmniej rozumieé
laczne ryzyko zwiazane z portfelem i posiadaé ogbdlna wiedze o ryzyku zwigzanym z
poszczegdlnymi rodzajami instrumentoéw finansowych, ktére moga znalezé sie w portfelu.
Firmy powinny uzyskaé jednoznaczne informacje i wiedze o profilu inwestycyjnym klienta.

36. Na poziom szczegolowosci informacji gromadzonych na temat klienta moze rowniez wplywaé zakres
ushug, o ktéore wnioskuje klient. Firmy powinny na przyklad gromadzi¢ wiecej informacji o klientach
wnioskujacych o usluge doradztwa inwestycyjnego dotyczace ich calego portfela finansowego niz
o klientach, ktérzy wnioskuja o konkretne rekomendacje dotyczace sposobu zainwestowania pewnej
kwoty, ktéra stanowi relatywnie niewielka cze$¢ ich calego portfela.

37. Okre$lajac, jakie informacje nalezy zgromadzi¢, firma inwestycyjna powinna réwniez uwzglednic
charakter klienta. Bardziej szczegblowe informacje nalezy, na przyklad, zazwyczaj gromadzié w
przypadku klientéw starszych i potencjalnie podatnych na zagrozenia, ktorzy wnioskuja
o Swiadczenie ustlug doradztwa inwestycyjnego po raz pierwszy. Ponadto w przypadku, gdy firma
Swiadczy uslugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem (prawidlowo
sklasyfikowanemu) klientowi profesjonalnemu, ma ona ogdlnie prawo zalozy¢, ze klient posiada
niezbedne doéwiadczenie i wiedze, w zwigzku z czym nie ma obowigzku uzyskania informacji
dotyczacych tych zagadnien.

38. Podobnie w przypadku, gdy usluga inwestycyjna polega na Swiadczeniu ustlug doradztwa
inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem dla ,klienta uznawanego za profesjonalnego™, firma ma
prawo zalozy¢, ze klient jest w stanie ponie$¢ z finansowego punktu widzenia wszelkie ryzyko
inwestycyjne odpowiadajace jego celom inwestycyjnym, w zwigzku z czym ogolnie nie ma obowiazku
uzyskania informacji na temat sytuacji finansowej klienta. Informacje takie nalezy jednak uzyskac,

1 Klientow takich wskazano w sekgji I zalgcznika II do dyrektywy MiFID (,Kategorie klientow, ktérych uznaje sie za
profesjonalnych”).



gdy cele inwestycyjne klienta tego wymagajg. Na przyklad, gdy celem Kklienta jest zabezpieczenie
ryzyka, firma musi uzyskac¢ szczegdltowe informacje o tym ryzyku, aby moc zaproponowaé skuteczny
instrument zabezpieczajacy.

39. Informacje, ktdre nalezy zgromadzi¢, zaleza réwniez od potrzeb i sytuacji klienta. Na przyklad firma
bedzie prawdopodobnie potrzebowaé bardziej szczegbélowych informacji o sytuacji finansowej
klienta, gdy jego cele inwestycyjne sa zroéznicowane lub dlugoterminowe, niz w przypadku, gdy
klient chce dokona¢ krétkoterminowej, bezpiecznej inwestycji.

40. Jezeli firma inwestycyjna nie uzyska wystarczajacych informacjit2, by $wiadczyé odpowiednia dla
klienta ustuge doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, nie moze ona $wiadczy¢ takiej
ushugi temu klientowizs.

V.V Wiarygodno$¢ informacji na temat klienta

Stosowne regulacje: art. 19 ust. 4 dyrektywy MIiFID oraz art. 35 i 37 dyrektywy
wykonawczej do dyrektywy MiFID.

Ogélna wytyczna 5

41. Firmy inwestycyjne powinny podejmowaé uzasadnione dzialania w celu zapewnienia wiarygodnosci
informacji zgromadzonych na temat klientéw. Firmy powinny w szczegoblno$ci:

(a) nie polega¢ w nadmiernym stopniu na samoocenie klientéw dotyczacej wiedzy,
doswiadczenia i sytuacji finansowej;

(b) zapewni¢ wlasciwa konstrukcje wszystkich narzedzi wykorzystywanych podczas procesu
oceny odpowiednioéci (np. pytania nie powinny by¢ sformulowane w sposéb sugerujacy
klientowi konkretny rodzaj inwestycji); oraz

(c) podejmowa¢é dzialania na rzecz zapewnienia spdjnoéci informacji na temat klientow.
Dodatkowe wytyczne

42. Oczekuje sie, ze klienci beda udziela¢ poprawnych, aktualnych i pelnych informacji niezbednych do
oceny odpowiednio$ci. Firmy inwestycyjne musza jednak podejmowac uzasadnione dzialania w celu
sprawdzenia wiarygodno$ci informacji zgromadzonych na temat klientéw. Firmy inwestycyjne
pozostaja odpowiedzialne za dopilnowanie, aby posiadaly one adekwatne informacje do celéw oceny
odpowiednio$ci. Firmy powinny na przyklad rozwazyé¢, czy w informacjach dostarczonych przez
klientow znajduja sie oczywiste nieScisloSci. Musza one zadbaé, aby pytania kierowane do klientéw
zostaly ze znacznym prawdopodobienstwem wlaSciwie zrozumiane, a wszelkie inne metody
wykorzystywane w celu zgromadzenia informacji byly skonstruowane w sposéb umozliwiajacy
uzyskanie informacji niezbednych do cel6w oceny odpowiednioSci.

43. Przeciwwaga dla samooceny powinny by¢ obiektywne kryteria. Na przyktad:

12 Wystarczajace informacje” nalezy rozumie¢ jako informacje, ktore firmy musza zgromadzi¢, aby spelni¢ wymogi dotyczace
odpowiednio$ci na mocy dyrektywy MiFID.
13 Zob. art. 35 ust. 5 dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID.

10



44.

45.

46.

(a) zamiast pyta¢ klienta, czy uwaza, ze posiada wystarczajace dosSwiadczenie , aby
inwestowaé w pewne instrumenty, firma moze zada¢ mu pytanie, jakie rodzaje
instrumentéw finansowych zna;

(b) zamiast pytaé, czy klient posiada jego zdaniem wystarczajaca ilo$¢ srodkow, aby dokonaé
inwestycji, firma moze poprosi¢ o podanie faktoéw dotyczacych sytuacji finansowej klienta;

(c) zamiast pytaé, czy klient jest sklonny ponie$¢ ryzyko, firma moze zadaé pytanie, jaki
poziom strat w danym okresie bylby mozliwy do przyjecia dla klienta w odniesieniu do
poszczegdlnych inwestycji lub calego portfela.

W przypadku, gdy firma inwestycyjna wykorzystuje podczas procesu oceny odpowiednio$ci
narzedzia udostepniane klientom (np. kwestionariusze internetowe lub oprogramowanie shuzace
okresleniu profilu ryzyka), powinna ona zagwarantowac wlaSciwe systemy i mechanizmy kontrolne,
zapewniajace przydatno$c narzedzi do zalozonego celu oraz zadowalajace wyniki ich wykorzystania.
Na przyklad, oprogramowanie shluzace okreSleniu profilu ryzyka moze zawiera¢ mechanizmy
kontroli spo6jnosci odpowiedzi klientow, uwidaczniajace sprzeczno$ci miedzy poszczegdlnymi
zgromadzonymi informacjami.

Firmy inwestycyjne powinny réwniez podejmowaé uzasadnione dzialania w celu minimalizacji
potencjalnego ryzyka zwigzanego z wykorzystaniem takich narzedzi. Potencjalne ryzyko moze
wystapi¢ na przyklad wowczas, gdy klienci (z wlasnej inicjatywy lub zachecani przez obstugujacych
ich pracownikéw) zmieniaja odpowiedzi, aby uzyska¢ dostep do instrumentéw finansowych, ktore
moga by¢ dla nich nieodpowiednie.

Aby zapewni¢ spdjno$¢ informacji na temat klientéw, firmy inwestycyjne powinny postrzegaé
zgromadzone informacje jako calo$¢. Firmy powinny zwraca¢ uwage na wszelkie sprzecznosSci
miedzy zgromadzonymi informacjami oraz kontaktowac sie z klientem w celu usuniecia wszelkich
potencjalnych istotnych niesp6jnosci lub nieécistosci. Przykladami takich sprzecznosci sa sytuacje, w
ktérych inwestuja klienci o niewielkiej wiedzy lub dos§wiadczeniu i agresywnym podejéciu do ryzyka
lub klienci o ostroznym profilu ryzyka i ambitnych celach inwestycyjnych.

V.VI Aktualizacja informacji na temat klientow

Stosowne regulacje: art. 37 ust. 3 dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID.

Ogélna wytyczna 6

47.

W przypadku, gdy firma inwestycyjna utrzymuje relacje biznesowe z klientem, powinna ona
ustanowi¢ wlasciwe procedury w celu zagwarantowania, ze informacje posiadane na temat klienta sa
adekwatne i aktualne.

Dodatkowe wytyczne

48.

Swiadczac w sposéb staly ushugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, firmy
inwestycyjne musza posiadaé adekwatne i aktualne informacje na temat klienta, aby moc
przeprowadzi¢ wymagana ocene odpowiednio$ci. W zwigzku z tym firmy musza wdrozy¢ procedury
okreslajace:
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49.

50.

(a) ktore sposrod zgromadzonych informacji powinny podlega¢ aktualizacji i z jaka
czestotliwoscia;

(b) w jaki spos6b nalezy dokonywaé aktualizacji i jakie dzialania powinna podja¢ firma w
przypadku otrzymania dodatkowych lub zaktualizowanych informacji lub w przypadku, gdy
klient nie dostarczy wnioskowanych informacji.

Czestotliwo$§¢ moze sie r6zni¢ na przyklad w zaleznoéci od profilu ryzyka klienta: w oparciu o
informacje zgromadzone na temat klienta w zwiazku z wymogami dotyczacymi odpowiednio$ci
firmy okreslaja czesto profil ryzyka inwestycyjnego klienta, tj. rodzaje ustug inwestycyjnych lub
instrumentéw finansowych, ktore moga byé ogolnie dla niego odpowiednie, uwzgledniajac jego
wiedze, do$wiadczenie, sytuacje finansowa oraz cele inwestycyjne. Profil wskazujacy na wyzsze
ryzyko wymaga zazwyczaj czestszych aktualizacji niz profil §wiadczacy o nizszym ryzyku. Proces
aktualizacji moze réwniez zostac¢ uruchomiony przez pewne zdarzenia, na przyktad osiggniecie przez
klienta wieku emerytalnego.

Aktualizacji mozna na przyklad dokonaé¢ podczas okresowych spotkan z klientami lub wysylajac
klientom kwestionariusz aktualizacyjny. Na podstawie zgromadzonych zaktualizowanych informacji
mozna np. zmieni¢ profil klienta.

V.VII Informacje na temat klienta w przypadku os6b prawnych lub grup

Stosowne regulacje: art. 4 ust. 1 pkt 10 i art. 19 ust. 4 dyrektywy MiFID.

Ogélna wytyczna 7

51.

52.

W przypadku, gdy klient jest osoba prawng lub grupa zlozona z dwdch lub wiekszej liczby oséb
fizycznych, lub w przypadku, gdy jedna lub wieksza liczbe 0s6b fizycznych reprezentuje inna osoba
fizyczna, przy identyfikacji, kto powinien podlegaé ocenie odpowiednio$ci, firma inwestycyjna
powinna w pierwszej kolejnosci oprze¢ sie na obowigzujacych ramach prawnych.

Jezeli ramy prawne nie dostarczaja wystarczajacych wskazan w tym zakresie, w szczegdlno$ci
w sytuacji, gdy nie wyznaczono wylacznego przedstawiciela (moze tak by¢é w przypadku
malzenstwa), firmy inwestycyjne, w oparciu o okre§lone wczeéniej zasady, powinno uzgodnié¢ z
odpowiednimi osobami (przedstawicielami osoby prawnej, osobami nalezagcymi do grupy lub
reprezentowanymi osobami fizycznymi), kto powinien podlega¢ ocenie odpowiednio$ci oraz jak taka
ocena zostanie przeprowadzona w praktyce, m.in. od kogo nalezy zgromadzi¢ informacje dotyczace
wiedzy, do$§wiadczenia, sytuacji finansowej oraz celéw inwestycyjnych. Firmy inwestycyjne powinny
odnotowac tre$é¢tego uzgodnienia.

Dodatkowa wytyczna

53.

W zalgczniku II do dyrektywy MiFID stwierdza sie, ze oceny ,fachowoSci, do$wiadczenia i wiedzy”
wymaganej w przypadku malych podmiotéw, ktére wnioskuja, aby traktowac je jako klientow
profesjonalnych, nalezy dokonaé w odniesieniu do ,,0soby uprawnionej do zawierania transakcji w
imieniu podmiotu”. Analogicznie podejScie to powinno dotyczyé oceny odpowiednioéci w
przypadkach, gdy osoba fizyczna jest reprezentowana przez inng osobe fizyczng oraz w przypadkach,
gdy ma zosta¢ dokonana ocena odpowiednio$ci w odniesieniu do malego podmiotu. W takich
sytuacjach nalezy bra¢ pod uwage sytuacje finansowa i cele inwestycyjne rzeczywistego klienta
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(reprezentowanej osoby fizycznej lub malego podmiotu), natomiast doswiadczenie i wiedze
przedstawiciela osoby fizycznej lub osoby uprawnionej do zawierania transakcji w imieniu
podmiotu.

54. Firmy powinny ustanowié¢ zasady okre$lajace, kto podlega ocenie odpowiednio$ci w przypadku, gdy
klient jest osoba prawna lub grupa zlozona z dwoch lub wiekszej liczby 0s6b fizycznych, lub w
przypadku, gdy jedna lub wieksza liczbe 0s6b fizycznych reprezentuje inna osoba fizyczna. Zasady
firmy powinny zapewni¢ uwzglednienie interesow wszystkich osob, o ktérych mowa, i potrzeby ich
ochrony.

55. W przypadku braku porozumienia oraz gdy sytuacja finansowa poszczegdlnych osob nalezacych do
grupy rozni sie, firma powinna wzia¢ pod uwage osobe najbardziej odpowiednia pod tym wzgledem
(tj. osobe w najmniej korzystnej sytuacji finansowej). Takie samo podejécie nalezy przyja¢ przy
rozwazaniu celow inwestycyjnych (tj. bra¢ pod uwage osobe o najostrozniejszych celach
inwestycyjnych) lub do$wiadczenia i wiedzy (tj. bra¢ pod uwage osobe uprawniona do zawierania
transakcji o najmniejszym doswiadczeniu oraz wiedzy).

56. W przypadku, gdy uprawnienia do lacznego przeprowadzania transakcji w imieniu grupy posiadaja
dwie lub wieksza liczba osob (moze tak by¢ w przypadku wspodlnych rachunkéw), profil klienta
okre$lony przez firme powinien odzwierciedla¢ zdolno$¢ poszczegdlnych wspomnianych os6b do
podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz potencjalne skutki takich decyzji z punktu widzenia
sytuacji finansowej i celow inwestycyjnych poszczegdlnych osob.

V.VIII Mechanizmy niezbedne w celu zapewnienia odpowiedniosci inwestycji

Stosowne regulacje: art. 13 ust. 2 dyrektywy MiFID oraz art. 5 dyrektywy
wykonawczej do dyrektywy MiFID.

Ogélna wytyczna 8

57. W celu okreslenia odpowiednich inwestycji dla klientéw firmy inwestycyjne powinny ustanowic
zasady i procedury zapewniajace konsekwentne uwzglednianie:

(a) wszystkich dostepnych informacji na temat Kklienta, ktére s3 ze znacznym
prawdopodobienstwem istotne w przypadku dokonywania oceny, czy dana inwestycja jest
odpowiednia, w tym na temat obecnego portfela inwestycji klienta (oraz alokacji aktywéw
w obrebie tego portfela);

(b) wszystkich istotnych cech inwestycji rozwazanych podczas oceny odpowiednioéci, w tym
wszystkich stosownych rodzajow ryzyka oraz wszelkich bezposrednich lub posrednich
kosztow ponoszonych przez klienta4.

Dodatkowe wytyczne

58. Firmy inwestycyjne wykorzystujace podczas procesu oceny odpowiednio$ci narzedzia (np. portfele
wzorcowe, oprogramowanie okre$lajace alokacje aktywéw lub narzedzia stuzace okresleniu profilu

14’ W odniesieniu do obowigzku informowania klientéw o kosztach zob. art. 33 dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID.

13



ryzyka potencjalnych inwestycji) powinny posiada¢ wlaSciwe systemy i mechanizmy kontrolne
zapewniajace przydatno$é narzedzi do zalozonego celu oraz zadowalajace wyniki ich wykorzystania.

59. W zwiagzku z tym narzedzia powinny by¢ skonstruowane tak, aby uwzglednia¢ wszystkie istotne
cechy kazdego Kklienta lub instrumentu finansowego. Na przyklad narzedzia, ktore klasyfikuja
klientéw lub instrumenty finansowe w spos6b ogolny, nie sa przydatne do omawianego celu.

60. Firma powinna ustanowi¢ zasady i procedury umozliwiajace m.in. zagwarantowanie, zZe:

(a) $wiadczone klientowi uslugi doradztwa i zarzadzania portfelem uwzgledniajag w
odpowiednim stopniu dywersyfikacje ryzyka;

(b) klient posiada adekwatna wiedze o zwiazku miedzy ryzykiem a stopa zwrotu, tj. o niskich
z koniecznoéci zyskach z aktywéw wolnych od ryzyka, o wplywie horyzontu czasowego na
ten zwigzek oraz o skutkach kosztéw dla jego inwestycji;

(c) sytuacja finansowa klienta pozwala mu sfinansowaé¢ inwestycje, a klient jest w stanie
ponie$¢ wszelkie potencjalne straty wynikajace z inwestycji;

(d) wszelkie osobiste zalecenia lub transakcje zawarte w trakcie Swiadczenia ustlug doradztwa
inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem w przypadku, gdy chodzi o produkt nieplynny,
uwzgledniaja dlugosé okresu, przez ktory klient jest gotowy utrzymywac inwestycje; oraz

(e) zapobiezono niekorzystnemu wplywowi wszelkich konfliktéw intereséw na jako$¢ oceny
odpowiednioéci.

V.IX Ewidencja

Stosowne regulacje: art. 13 ust. 6 dyrektywy MiFID oraz art. 5 ust. 1 lit. f) i art. 51
dyrektywy wykonawczej do dyrektywy MiFID.

Ogélna wytyczna 9
61. Firmy inwestycyjne powinny co najmnie;j:
(a) utrzymywac¢ adekwatne mechanizmy rejestrowania i przechowywania danych w celu
zapewnienia uporzadkowanej i przejrzystej ewidencji w odniesieniu do oceny
odpowiednioSci, obejmujacej wszelkie przekazane porady inwestycyjne oraz wszystkie

dokonane inwestycje (i wyjécia z inwestycji);

(b) zapewni¢ konstrukcje mechanizmoéw ewidencjonowania umozliwiajaca wykrycie uchybieni
dotyczacych oceny odpowiednio$ci (np. sprzedazy nieodpowiednich produktow);

(c) zapewni¢ dostepno$c¢ prowadzonej ewidencji dla stosownych os6b w obrebie firmy oraz
dla wlasciwych organéw;

(d) wdrozy¢ adekwatne procesy minimalizujace skutki wszelkich uchybiei lub ograniczen
mechanizmoé6w ewidencjonowania.

Dodatkowe wytyczne
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62.

63.

Mechanizmy ewidencjonowania wdrozone przez firmy inwestycyjne musza by¢ skonstruowane w
spos6b umozliwiajacy firmom ustalenie po fakcie, dlaczego dokonano danej inwestycji. Moze to byé
wazne w przypadku sporu miedzy klientem a firma. Jest to rowniez wazne z punktu widzenia
kontroli — na przyklad wszelkie uchybienia dotyczace ewidencji moga utrudni¢ wlasciwym organom
zbadanie jako$ci procesu oceny odpowiednio$ci przeprowadzonej przez firme izmniejszy¢ zdolnosé
do identyfikacji ryzyka sprzedazy nieodpowiednich produktéw na podstawie informacji zarzadczych.

W zwiagzku z tym firmy inwestycyjne maja obowiazek rejestrowaé wszystkie istotne informacje na
temat oceny odpowiednio$ci, na przyklad informacje o kliencie (w tym rdéwniez sposob
wykorzystania i interpretacji tych informacji w celu okre§lenia profilu ryzyka klienta) oraz
informacje o instrumentach finansowych zaleconych klientowi lub nabytych w jego imieniu.
Prowadzona ewidencja powinna uwzgledniac:

(a) wszelkie zmiany dotyczace oceny odpowiednioSci dokonane przez firme, w szczegoélnoSci
wszelkie zmiany profilu ryzyka inwestycyjnego klienta;

(b) rodzaje instrumentow finansowych pasujacych do tego profilu oraz przeslanki takiej
oceny, jak tez wszelkie zmiany i ich powody.
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