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l. Zakres stosowania
Kto?
1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do:
a. wiasciwych organéw oraz
b. firm
Co?

2. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie w zwigzku ze sSwiadczeniem nastepujgcych
ustug inwestycyjnych, wymienionych w sekcji A zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/EU*
(MIFID 11):

a. doradztwa inwestycyjnego;
b. zarzadzania portfelem.

3. Niniejsze wytyczne dotyczg gtdwnie sytuacji, w ktérych ustugi sg Swiadczone na rzecz
klientéw detalicznych. Powinny one mie¢ réwniez zastosowanie — w stosownym zakresie
— do ustug swiadczonych na rzecz klientéw profesjonalnych, z uwzglednieniem art. 54
ust. 3 rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 2 (rozporzadzenie
delegowane uzupetniajgce dyrektywe MIFID Il) i zatgcznika 1l do MiFID II.

Kiedy?

4, Niniejsze wytyczne majg zastosowanie po uptywie 60 dni kalendarzowych od dnia
spetnienia wymogu sprawozdawczego, o ktorym mowa w ust. 13.

Wtedy tez przestang obowigzywaé dotychczasowe wytyczne ESMA wydane na
podstawie MIFID I3,

[l Definicje

5. Jezeli nie wskazano inaczej, terminy uzyte w dyrektywie MiFID Il oraz rozporzgdzeniu
delegowanym uzupetniajgcym dyrektywe MIFID Il majg takie samo znaczenie w
niniejszych wytycznych.

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentdéw finansowych
oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349)

2 Rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 1-83).

8 ESMA/2012/387 - Wytyczne w sprawie pewnych aspektéw wymogow dyrektywy MiFID dotyczacych odpowiednio$ci.
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6.

Ponadto do celéw niniejszych wytycznych stosuje sie nastepujgce definicje:

~produkt inwestycyjny” oznacza instrument finansowy (w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt
15) MiFID II) lub lokate strukturyzowang (w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 43) MiFID II);

Lfirmy” oznaczajg firmy podlegajgce wymogom okreslonym w ust. 1 i obejmujg firmy
inwestycyjne (w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1) MiFID Il), w tym instytucje kredytowe
Swiadczgce ustugi inwestycyjne i prowadzgce dziatalnos$¢ inwestycyjng (w rozumieniu
art. 4 (1) pkt 2 MiFID 1), firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe (gdy prowadzg one
sprzedaz lub sSwiadczg ustugi doradztwa w odniesieniu do lokat strukturyzowanych),
spotki zarzadzajgce UCITS i zewnetrznych zarzgdzajgcych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (ZAFI) (w rozumieniu art. 5 ust. 1 lit. a) dyrektywy w
sprawie ZAFI %), gdy $wiadczg ustugi inwestycyjne w zakresie zarzgdzania
indywidualnym portfelem lub ustugi poboczne (w rozumieniu art. 6 ust. 3 lit. @) i lit. b)
dyrektywy w sprawie UCITS® oraz art. 6 ust. 4 lit. @) i b) dyrektywy w sprawie ZAFI);

,ocena odpowiedniosci” oznacza caly proces gromadzenia informacji o danym
kliencie oraz podzniejszej oceny, czy dany produkt inwestycyjny jest dla niego
odpowiedni, przeprowadzanej przez firme m.in na podstawie rzetelnej analizy
produktow, ktére firma moze zarekomendowac albo w ktére moze zainwestowaé w
imieniu klienta.

.,;fobo-doradztwo” oznacza $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego Iub
zarzgdzania portfelem (w catosci lub w czesci) za posrednictwem automatycznego
lub pétautomatycznego systemu stuzgcemu za narzedzie do bezposredniego
kontaktu z klientem.

Niniejsze wytyczne majg zastosowanie w catosci do wszystkich firm swiadczacych ustugi
doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania portfelem, niezaleznie od sposobu interakcji z
klientami. Stosowanie niektérych wytycznych uwaza sie¢ za szczegolnie istotne w
przypadku, gdy firmy Swiadczg ustugi ,robo-doradztwa” (zdefiniowane powyzej na
potrzeby niniejszych wytycznych) ze wzgledu na ograniczenie lub brak interakc;ji
pomiedzy klientami a pracownikami firm. W stosownych przypadkach zostato to
wyraznie wskazane w tek$cie.

Wytyczne nie odzwierciedlajg obowigzkow bezwzglednych. Z tego powodu w tresci
czesto pojawia sie stowo ,powinien”. Sformutowania ,nalezy”, ,musie¢” lub ,wymaga sie”
pojawiajg sie jednak w odniesieniu do wymogow wynikajgcych z tresci MiFID 1.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzgdzajgcych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymii zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzgdzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr

1095/2010 (Dz.U. L 174z 1.7.2011, s. 1-73).

5 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 17.11.20009, s. 32).
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10.

IV,

Cel

Celem niniejszych wytycznych jest wyjasnienie zasad stosowania okreslonych aspektow
wymogow dyrektywy MiFID Il dotyczacych odpowiedniosci, aby zapewni¢ powszechne,
jednolite i spojne stosowanie art. 25 ust. 2 dyrektywy MIFID oraz art. 54 i 55
rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe MiFID II.

ESMA oczekuje, ze niniejsze wytyczne przyczynig sie do ujednolicenia interpretacji oraz
podejscia urzedéw nadzoru do wymogow dyrektywy MiIFID |l dotyczacych
odpowiedniosci, poprzez potozenie nacisku na wazne zagadnienia, a tym samym —
podniesienie wartosci istniejgcych standardéw. Pomagajgc firmom w przestrzeganiu
standardéw regulacyjnych, ESMA przewiduje zwigzane z tym zwigkszenie ochrony
inwestorow.

Obowiazki w zakresie zgodnosci z przepisami i sprawozdawczosci

Status wytycznych

11.

12.

Niniejszy dokument zawiera wytyczne wydane na mocy art. 16 rozporzgdzenia w
sprawie ESMA®. Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie ESMA wtasciwe
organy i uczestnicy rynku finansowego dokfadajg wszelkich staran, aby zastosowac¢ sie
do wytycznych.

Wtasciwe organy, do ktérych niniejsze wytyczne majg zastosowanie, powinny
zastosowac sie do nich poprzez odpowiednie wtgczenie ich do swoich krajowych ram
prawnych lub nadzorczych, réwniez w przypadku, gdy poszczegdlne wytyczne sag
skierowane gtéwnie do uczestnikow rynkow finansowych. W takim przypadku wiasciwe
organy powinny w ramach sprawowanego nadzoru zadbac o to, aby uczestnicy rynku
finansowego przestrzegali wytycznych.

Wymogi sprawozdawcze

13.

14.

Wiasciwe organy, do ktérych niniejsze wytyczne majg zastosowanie, majg obowigzek
zawiadomi¢ ESMA o tym, czy stosujg sie lub zamierzajg zastosowac sie do niniejszych
wytycznych (w zaleznosci od przypadku), podajgc ewentualne powody niezastosowania
sie lub braku zamiaru zastosowania sie do nich w ciggu dwoch miesiecy od publikacii
wytycznych we wszystkich jezykach urzedowych UE na stronie ESMA.

Firmy nie majg obowigzku zawiadamiania, czy stosujg sie do niniejszych wytycznych.

5 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. 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
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W Wytyczne w sprawie okreslonych aspektéow wymogéw dyrektywy MiFID I
dotyczacych odpowiedniosci

|.IINFORMACJE DLA KLIENTOW DOTYCZACE CELU PRZEPROWADZANIA OCENY
ODPOWIEDNIOSCI

Stosowne prawodawstwo: art. 24 ust. 1, art. 24 ust. 4 i art. 24 ust. 5 dyrektywy MiFID Il
oraz art. 54 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe MiFID II.

Wytyczna ogdlna 1

15. Firmy powinny informowaé swoich klientébw w prosty i zrozumiaty sposéb o ocenie
odpowiedniosci i jej celu, ktérym jest umozliwienie firmie dziatania w najlepszym interesie
klienta. Powinno to obejmowac jednoznaczne wyjasnienie, ze przeprowadzenie oceny
jest obowigzkiem firmy, tak aby klienci zrozumieli, dlaczego zostali poproszeni o podanie
okreslonych informacji oraz ze istotne jest podanie informacji aktualnych, prawdziwych i
kompletnych. Informacje te mogg by¢ dostarczane w standardowym formacie.

Wytyczne dodatkowe

16. Informacje o ocenie odpowiedniosci powinny pomodc klientom w zrozumieniu celu
stawianych wymagan. Powinny zachecaé¢ ich do przekazania prawdziwych i
wystarczajgcych informacji na temat ich wiedzy, doswiadczenia, sytuacji finansowej (w
tym zdolnosci ponoszenia strat) oraz celéw inwestycyjnych (w tym ich tolerancji ryzyka).
Firmy powinny zwréci¢ uwage swoim klientom na istotno$¢ zebrania prawdziwych i
kompletnych informacji, tak aby na ich podstawie firma mogta zarekomendowac
klientowi odpowiednie produkty lub ustugi. Bez tych informaciji firmy nie mogg swiadczy¢
ustugi doradztwa inwestycyjnego ani ustugi zarzgdzania portfelem na rzecz klientow.

17. To firmy decydujg o sposobie informowania klientdow o ocenie odpowiedniosSci.
Zastosowany format powinien jednak umozliwi¢ sprawdzenie, czy przekazano stosowne
informacje.

18.Firmy powinny unika¢ stwierdzania lub stwarzania wrazenia, ze o odpowiedniosci inwestycji
decyduje sam klient lub ze to klient ustala, ktére instrumenty finansowe pasujg do jego
profilu ryzyka. Firmy nie powinny na przyktad wskazywac klientowi, ze dany instrument
finansowy jest tym, ktéry klient wybrat jako odpowiedni, ani tez wymagac, aby klient
potwierdzit, ze dany instrument lub ustuga sg odpowiednie.

19. Wszelkie zastrzezenia prawne (lub inne podobne oswiadczenia) majgce na celu
ograniczenie odpowiedzialnosci firmy za ocene odpowiednio$ci w zaden sposdb nie
wpltyng na charakterystyke ustugi Swiadczonej w praktyce klientom ani na ocene
przestrzegania przez firme obowigzujacych wymogéw. Na przyktad przy gromadzeniu
niezbednych do przeprowadzenia oceny odpowiedniosci informacji o klientach (m.in. na
temat horyzontu inwestycyjnego lub okresu utrzymywania lub na temat tolerancji ryzyka)
firmy nie powinny twierdzi¢, ze nie dokonujg oceny odpowiedniosci.
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20. Aby wyeliminowac¢ potencjalne luki w wiedzy klientéw na temat ustug $wiadczonych w
formie robo-doradztwa, poza wymaganymi informacjami podawanymi klientom firmy
powinny:

jednoznacznie wyjasni¢ doktadny stopieh i zakres zaangazowania cziowieka oraz
poinformowaé, czy i w jaki sposéb klient moze zwrdci¢ sie do firmy z prosbag o
kontakt z pracownikiem;

wyjasnic, ze udzielone przez klientow odpowiedzi bedg miaty bezposredni wptyw na
ocene odpowiedniosci  decyzji inwestycyjnych  rekomendowanych  lub
podejmowanych w ich imieniu;

opisac zrodta informacji wykorzystywanych do generowania porad inwestycyjnych
lub Swiadczenia ustug zarzgdzania portfelem (np. w przypadku korzystania z
kwestionariusza elektronicznego firmy powinny wyjasni¢, ze odpowiedzi udzielone
w kwestionariuszu mogg stanowi¢ jedyng podstawe dla automatycznie
wygenerowanej porady lub wskazagé, czy firma ma dostep do innych informac;ji lub
kont klientéw);

wyjasnié, w jaki sposéb i kiedy informacje dotyczace klienta bedg aktualizowane z
uwzglednieniem jego sytuacji, okolicznosci osobistych itp.

21. Zakfadajgc, ze wszystkie informacje i raporty przekazywane klientom sg zgodne z
odpowiednimi przepisami (w tym z obowigzkiem przekazywania informacji na trwatym
nosniku), firmy powinny réwniez dokfadnie rozwazy¢, czy przekazywanie przez nie
informacji na pismie jest skuteczne (np. czy informacje sg udostepniane bezposrednio
klientom, nie sg ukryte ani niezrozumiate). W przypadku firm $wiadczgcych ustuge robo-
doradztwa moze to w szczegdlnosci obejmowac:

podkreslenie istotnych informaciji (np. z wykorzystaniem funkgji projektowych takich
jak wyskakujgce okienka);

rozwazenie, czy niektérym informacjom powinien towarzyszy¢ tekst interaktywny
(np. z wykorzystaniem funkcji projektowych takich jak podpowiedzi) lub innych
sposobow przekazywania szczegotowych wyjasnien klientom, ktérzy chcg uzyskac
dodatkowe informacje (np. za pomocg sekcji czesto zadawanych pytan).

I.II WIEDZA NA TEMAT KLIENTA | PRODUKTU

Mechanizmy niezbedne do uzyskania wiedzy o klientach

Stosowne prawodawstwo: art. 16 ust. 2 art. 25 ust. 2 dyrektywy MiFID Il oraz art. 54 ust.

2-5i art.

55 rozporzadzenia delegowanego uzupetniajacego dyrektywe MiFID II.

Wytyczna ogélna 2
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22.

Firmy majg obowigzek ustanowic¢, wdrozy¢ oraz utrzymywac¢ odpowiednie zasady i
procedury (w tym odpowiednie narzedzia) umozliwiajgce im uzyskanie podstawowych
informaciji o klientach i okres$lenie ich charakterystyki. Firmy powinny dopilnowaé, aby
ocena zgromadzonych informaciji o ich klientach byta dokonywana w spojny sposob,
niezaleznie od srodkow wykorzystywanych do gromadzenia takich informacji.

Wytyczne dodatkowe

23.

24,

25,

26.

Zasady i procedury firm muszg umozliwia¢ im gromadzenie i ocene wszystkich informacji
niezbednych do przeprowadzenia oceny odpowiedniosci w odniesieniu do kazdego
klienta, z uwzglednieniem elementéw wskazanych w wytycznej 3.

Firmy moga na przyktad wykorzystywa¢ w tym celu m.in. kwestionariusze (réowniez w
formacie cyfrowym) wypeiniane przez klientéw lub informacje zebrane podczas rozméw
z nimi. Firmy powinny zadbac¢ o to, by pytania zadawane klientom mogty by¢ wiasciwie
zrozumiane oraz by kazda inna metoda gromadzenia informacji miata na celu uzyskanie
informaciji niezbednych do przeprowadzenia oceny odpowiedniosci.

Opracowujgc kwestionariusze majgce na celu zebranie informacji o klientach na
potrzeby oceny odpowiednio$ci, firmy powinny uwzgledni¢ najczestsze powody
nieudzielania przez inwestorow prawidtowych odpowiedzi na pytania zawarte w
kwestionariuszach. W szczegolnosci:

e nalezy zwrdci¢ uwage na jasnosc, kompletnosc¢ i zrozumiato$¢ kwestionariusza, a
takze unika¢ wprowadzania w btgd oraz mylgcego, nieprecyzyjnego i nadmiernie
technicznego jezyka;

e uktad informaciji powinien by¢ starannie opracowany, tak by nie wptywat na decyzje
inwestorow (czcionka, odstepy miedzy wierszami...);

e nalezy unika¢ zadawania pytan stuzgcych zgromadzeniu informacji na temat kilku
kwestii na podstawie odpowiedzi na jedno pytanie, szczegdlnie w odniesieniu do
oceny wiedzy i doswiadczenia oraz tolerancji ryzyka;

e aby méc skutecznie gromadzi¢ potrzebne informacje, firmy powinny starannie
rozwazy¢ kolejnos¢ zadawanych pytan;

e jesli kwestionariusz ma stuzy¢ zgromadzeniu niezbednych informacji, nie powinna
by¢ dostepna opcja nieudzielenia zadnej odpowiedzi (w szczegdlnosci w zakresie
informacji o sytuacji finansowej inwestora).

Firmy powinny réwniez podjg¢ uzasadnione dziatania, aby oceni¢ poziom zrozumienia
przez klienta ryzyka inwestycyjnego, a takze zwigzek miedzy ryzykiem a zwrotem z
inwestycji, poniewaz ma to kluczowe znaczenie dla umozliwienia firmom dziatania
zgodnego z najlepszym interesem klienta podczas przeprowadzania oceny
odpowiedniosci. Zadajgc pytania dotyczace tych kwestii, firmy powinny wyjasni¢ w prosty
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27.

28.

29.

30.

i jednoznaczny sposéb, ze odpowiedzi stuzg ocenie stosunku klientéw do ryzyka (profilu
ryzyka), a zatem — ocenie odpowiednich dla nich instrumentéw finansowych (i
zwigzanych z nimi zagrozen).

Informacje niezbedne do przeprowadzenia oceny odpowiedniosci obejmujg rézne
elementy, ktére mogg wptywaé na np. analize sytuacji finansowej klienta (w tym jego
zdolnosci ponoszenia strat) lub celéw inwestycyjnych (m.in. tolerancji ryzyka).
Przyktadami takich elementéw sa:

stan cywilny klienta (w szczegolnosci zdolno$¢ prawna do zaangazowania aktywow,
ktére moga nalezeé¢ réwniez do partnera lub partnerki);

e sytuacja rodzinna klienta (zmiany sytuacji rodzinnej, np. narodziny dziecka lub
rozpoczecie studidw przez dziecko, moga wptywac na sytuacje finansowg klienta);

e wiek klienta (ktory jest istotny przede wszystkim z punktu widzenia prawidtowej
oceny celéw inwestycyjnych, w szczegolnosci poziomu ryzyka finansowego, ktore
inwestor chce podjgé, jak réwniez okresu utrzymywania Ilub horyzontu
inwestycyjnego, ktory wskazuje na chec przeprowadzenia inwestycji przez dany
okres);

e sytuacja zawodowa klienta (poziom bezpieczenstwa zatrudnienia lub zblizanie sie
przez klienta do wieku emerytalnego mogg wptywaé na jego sytuacje finansowg lub
cele inwestycyjne);

e potrzeba ptynnosci w niektérych istotnych inwestycjach Ilub konieczno$é
sfinansowania przysztego zobowigzania finansowego (np. zakup nieruchomosci,
optaty za nauke).

ESMA jest zdania, ze dobrg praktykg byloby uwzglednianie przez firmy elementow
pozafinansowych podczas gromadzenia informacji na temat celéw inwestycyjnych
klienta, a takze (poza elementami wymienionymi w pkt 27) gromadzenie informacji na
temat preferencji klienta w zakresie czynnikow Srodowiskowych, spotecznych i
dotyczgcych tadu korporacyjnego.

Przy ustalaniu, jakie informacje sg niezbedne, firmy powinny pamieta¢ o tym, ze kazda
znaczgca zmiana tych informacji moze mie¢ wptyw na ocene odpowiedniosci.

Firmy powinny podjgé¢ wszelkie uzasadnione dziatania, aby w wystarczajgcym stopniu
oceni¢, na ile klienci rozumiejg gtéwne cechy i ryzyko zwigzane z poszczegolnymi
rodzajami produktéw z oferty firmy. Przyjecie przez firmy mechanizméw majacych na
celu unikanie samooceny i zapewnienie spojnosci udzielonych odpowiedzi ’ jest
szczegolnie wazne dla prawidtowej oceny wiedzy i doswiadczenia klienta. Zgromadzone
przez firmy informacje na temat wiedzy i doswiadczenia klienta nalezy wzig¢ pod uwage

7 Zaob. wytyczna 4.



« esma

31.

32.

catosciowo w o0golnej ocenie jego rozumienia produktéow i ryzyka zwigzanego z
rekomendowanymi transakcjami lub z zarzadzaniem jego portfelem.

Wazne jest réwniez, aby firmy ocenity stopien zrozumienia przez klienta podstawowych
pojec¢ finansowych takich jak ryzyko inwestycyjne (w tym ryzyko koncentracji) i zaleznosé
miedzy ryzykiem a stopg zwrotu. W tym celu firmy powinny rozwazy¢ korzystanie z
orientacyjnych, zrozumiatych przyktadow pozioméw strat lub zwrotéw uzaleznionych od
poziomu podejmowanego ryzyka, a nastepnie oceni¢ reakcje klienta na takie
scenariusze.

Firmy powinny opracowacC swoje kwestionariusze tak, aby byty w stanie zgromadzi¢
niezbedne informacje o swoim kliencie. Moze to byé szczegdlnie istotne w przypadku
firm $wiadczgcych ustugi robo-doradztwa, ze wzgledu na ograniczone interakcje
miedzyludzkie. Aby zapewni¢ zgodnos¢ z wymogami dotyczacymi tej oceny, firmy
powinny wzig¢ pod uwage nastepujace czynniki:

e czy informacje zgromadzone za pomocg kwestionariusza elektronicznego
pozwalajg firmie stwierdzi¢, ze udzielone porady sg odpowiednie dla jej klientéw w
Swietle ich wiedzy i doswiadczenia, sytuacji finansowej oraz celow inwestycyjnych i
potrzeb;

e czy pytania sformutowane w kwestionariuszu sg wystarczajgco jasne lub czy
kwestionariusz umozliwia podanie klientom dodatkowych wyjasnien lub przyktadéw,
jesli jest to konieczne (np. za pomoca niektérych funkcji projektowych takich jak
pojawiajgce sie na ekranie wskazowki lub wyskakujgce okienka);

e czy klienci wypetniajgcy kwestionariusz elektroniczny majg mozliwo$¢ kontaktu z
pracownikiem (w tym zdalnej interakcji za posrednictwem poczty elektronicznej lub
telefonu komorkowego);

e czy podjeto dziatania stuzgce wyeliminowaniu niespéjnosci w odpowiedziach
klientéw (np. uwzglednienie podczas opracowywania kwestionariusza elementow
ostrzegajgcych klientow, gdy ich odpowiedzi wydajg sie by¢ wewnetrznie niespdjne
i sugerujgcych ponowne ich rozwazenie, lub wdrozenie systemow automatycznego
oznaczania z pozoru niespojnych informacji przekazywanych przez klientéw, aby
zasygnalizowac firmie koniecznos¢ ich sprawdzenia).

Zakres informacji, ktore nalezy uzyska¢ od klientéw (proporcjonalnos¢)

Stosowne prawodawstwo: art. 25 ust. 2 dyrektywy MIFID Il oraz art. 54 ust. 2-5i art. 55
rozporzadzenia delegowanego uzupetniajacego dyrektywe MiFID II.

Wytyczna ogodlna 3
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33.

Przed wykonaniem ustugi doradztwa inwestycyjnego lub ustugi zarzgdzania portfelem
firmy muszg zebra¢ wszystkie ,niezbedne informacje” & dotyczgce wiedzy i
doswiadczenia klienta, jego sytuacji finansowej i celdow inwestycyjnych. Zakres
,niezbednych” informacji moze by¢ rézny i musi uwzglednia¢ charakter Swiadczonych
ustug doradztwa inwestycyjnego Ilub zarzadzania portfelem, rodzaj i cechy
rozpatrywanych produktéw inwestycyjnych oraz sytuacje klienta.

Wytyczne dodatkowe

34.

35.

36.

Okreslajac, jakie informacje sg ,hiezbedne”, firmy powinny rozwazyé, w odniesieniu do
wiedzy i doswiadczenia klienta, jego sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych:

rodzaj instrumentu finansowego lub transakciji, ktére firma moze zarekomendowaé
lub zawrze¢ (w tym ztozonosc¢ i poziom ryzyka);

e charakter i zakres ustug, jakie firma moze swiadczyc¢;
e potrzeby i sytuacje klienta;
o typ klienta.

Chociaz zakres gromadzonych informacji moze byé rézny, to jednak standardy
zapewniajgce, by rekomendacja lub inwestycja dokonana w imieniu klienta byty dla niego
odpowiednie, pozostajg zawsze takie same. Dyrektywa MiFID pozwala firmom
gromadzi¢ informacje w zakresie proporcjonalnym do oferowanych produktéw i ustug,
lub do produktow i ustug, w zwigzku z ktorymi klient zwraca sie z prosbg o o konkretng
ustuge doradztwa inwestycyjnego lub ustuge zarzadzania portfelem. Nie pozwala ona
natomiast firmom obniza¢ poziomu ochrony naleznej klientom.

Na przyktad umozliwiajgc dostep do zlozonych ® lub ryzykownych 1° instrumentéw
finansowych, firmy powinny starannie rozwazy¢, czy muszg zgromadzi¢ bardziej
szczegotowe informacje o kliencie niz w przypadku mniej ztozonych lub mniej
ryzykownych instrumentéw. Ma to umozliwi¢ firmom ocene, czy klient jest w stanie
zrozumie¢ i ponies¢ z finansowego punktu widzenia ryzyko zwigzane z takimi
instrumentami'*. W przypadku tak ztozonych produktéw ESMA oczekuje od firm
dokonania rzetelnej oceny wiedzy i doswiadczenia klienta, w tym np. umiejetnosci
zrozumienia mechanizmow, ktore sprawiajg, ze produkt inwestycyjny jest ,ztozony”, tego
czy klient przeprowadzat juz transakcje z nim zwigzane (np. instrumenty pochodne lub

8 ,Niezbedne informacje” nalezy rozumie¢ jako te, ktére firmy muszg zgromadzi¢, aby spetni¢ wymogi odpowiedniosci wynikajgce
z tresci MiFID 1.

9 Zgodnie z trescig MiFID Il i z uwzglednieniem kryteriow wskazanych w wytycznej 7.

10 Zadaniem kazdej firmy jest zdefiniowanie a priori poziomu ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi oferowanymi
inwestorom, uwzgledniajgc, w miare dostgpnosci, ewentualne wytyczne wydane przez wiasciwe organy sprawujgce nadzor nad

firma.

W kazdym przypadku aby mie¢ pewnosé, ze klienci rozumiejg ryzyko inwestycyjne i potencjalne straty, firma powinna w miare
mozliwosci przedstawiac te rodzaje ryzyka w jasny i zrozumiaty sposéb, wykorzystujac w tym celu przyktady ilustrujgce rozmiar
strat w przypadku niekorzystnych wynikéw inwestycji.
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37.

38.

instrumenty oparte na wykorzystaniu dzwigni finansowej), dlugos¢ okresu, w jakim
przeprowadza transakcje itp.

W odniesieniu do nieptynnych instrumentéw finansowych 2  niezbedne informacje”,
ktére nalezy zgromadzi¢, obejmujg informacje o okresie, przez jaki klient jest gotowy
utrzymywac inwestycje. Poniewaz informacje o sytuacji finansowej klienta nalezy
uzyska¢ w kazdym przypadku, to zakres informacji, ktére nalezy zgromadzi¢, moze
zaleze¢ od rodzaju instrumentéw finansowych, ktére majg zosta¢ zarekomendowane.
Na przyktad w przypadku nieptynnych lub ryzykownych instrumentéw finansowych
,niezbedne informacje”, ktére nalezy zgromadzi¢ w celu ustalenia, czy sytuacja
finansowa klienta pozwala mu inwestowac w takie instrumenty lub je utrzymywacé, moga
obejmowac w zaleznosci od potrzeb wszystkie nastepujgce elementy:

e wysoko$¢ regularnych i tgcznych dochoddéw klienta, ich staty lub tymczasowy
charakter oraz zrédto tych dochoddw (np. stosunek pracy, emerytura, dochody z
inwestycji, dochody z wynajmu itp.);

e aktywa klienta z uwzglednieniem aktywow ptynnych, inwestycji i nieruchomosci, w
tym rodzaje inwestycji finansowych, nieruchomosci wtasnych i inwestycyjnych,
funduszy emerytalnych oraz wszelkich lokat gotowkowych itp. posiadanych przez
klienta. Firma powinna réwniez w stosownych przypadkach zgromadzi¢ informacje
o ewentualnych warunkach, zasadach dostepu, kredytach, gwarancjach i innych
ograniczeniach zwigzanych z powyzszymi aktywami.

e regularne zobowigzania finansowe klienta, ktére obejmujg podjete lub planowane
przez niego zobowigzania finansowe (zobowigzania klienta, ogdélng kwote
zadtuzenia oraz inne zobowigzania okresowe itp.).

Okreslajgc informacje, ktére nalezy zgromadzi¢, firmy powinny rowniez uwzglednié
charakter ustugi, ktéra ma by¢ swiadczona. Z praktycznego punktu widzenia oznacza to,
ze:

e gdy ma byé sSwiadczona ustuga doradztwa inwestycyjnego, firmy powinny
zgromadzi¢ informacje wystarczajgce do oceny, czy klient jest w stanie zrozumie¢
ryzyko i charakter poszczego6lnych instrumentéw finansowych, ktére firma zamierza
mu zarekomendowag;

e gdy ma by¢ Swiadczona ustuga zarzadzania portfelem — ze wzgledu na fakt, ze
decyzje inwestycyjne ma w imieniu klienta podejmowac firma — poziom wiedzy i
doswiadczenia potrzebnych klientowi w zakresie wszystkich instrumentéw
finansowych, ktére mogg 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

12 Zadaniem kazdej firmy jest okreslenie a priori, ktdre instrumenty finansowe oferowane inwestorom uwaza ona za nieptynne,
uwzgledniajgc, w miare dostepnosci, ewentualne wytyczne wydane przez wtasciwe organy sprawujace nadzér nad firma.
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39.

40.

41.

42.

43.

przynajmniej rozumiec fgczne ryzyko zwigzane z portfelem i posiadac ogélng wiedze
0 ryzyku zwigzanym z poszczegolnymi rodzajami instrumentow finansowych, ktore
moga znalez¢ sie w portfelu. Firmy powinny posiadaé¢ jednoznaczne informacje i
wiedze o profilu inwestycyjnym klienta.

Na poziom szczegodtowosci informacji gromadzonych na temat klienta moze réwniez
wptywac zakres ustugi zamawianej przez klienta. Firmy powinny na przyktad gromadzic
wiecej informacji o klientach zwracajacych sie z pytaniem o ustuge doradztwa
inwestycyjnego w zakresie ich catego portfela finansowego niz o klientach, ktérzy
zwracajg sie z pytaniem o konkrethg porade w zakresie inwestycji stanowigcej
stosunkowo niewielkg czes¢ ich catego portfela.

Okreslajgc, jakie informacje nalezy zgromadzi¢, firmy powinny rowniez uwzglednié
specyfike klienta. Na przyktad zwykle nalezy gromadzi¢ bardziej szczegotowe informacje
w przypadku klientéw potencjalnie podatnych na zagrozenia (np. osob starszych) lub
niedoswiadczonych, ktérzy zamawiajg ustuge doradztwa inwestycyjnego lub ustuge
zarzagdzania portfelem inwestycyjnym po raz pierwszy. W przypadku, gdy firma swiadczy
ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem na rzecz klienta
profesjonalnego (prawidtowo sklasyfikowanego), ma ona prawo zatozyé, ze klient ten
posiada niezbedne doswiadczenie i wiedze, w zwigzku z czym nie ma obowigzku
uzyskania informac;ji dotyczacych tych zagadnien.

Podobnie w przypadku, gdy ustuga inwestycyjna polega na $wiadczeniu ustug
doradztwa inwestycyjnego na rzecz ,klienta uznawanego za profesjonalnego”?, firma
ma prawo zatozyC, ze klient jest w stanie ponie$¢ z finansowego punktu widzenia
wszelkie ryzyko inwestycyjne odpowiadajgce jego celom inwestycyjnym, w zwigzku z
czym zasadniczo nie ma obowigzku uzyskania informacji o sytuacji finansowej klienta.
Informacje te nalezy jednak uzyskac¢, gdy wymagajg tego cele inwestycyjne klienta. Na
przyktad, gdy celem klienta jest zabezpieczenie ryzyka, firma musi uzyskac szczegdtowe
informacje o tym ryzyku, aby méc zaproponowac skuteczny instrument zabezpieczajgcy.

Informacje, ktére nalezy zgromadzi¢, zalezg réwniez od potrzeb i sytuacji klienta. Na
przyktad, firma bedzie prawdopodobnie potrzebowata bardziej szczegotowych informac;ji
o sytuacji finansowej klienta, gdy jego cele inwestycyjne sg zréznicowane Ilub
dlugoterminowe, niz w przypadku, gdy klient chce dokonac¢ krétkoterminowej,
bezpiecznej inwestycji. 1*

Informacje o sytuacji finansowej klienta obejmujg informacje dotyczace jego inwestycji.
Oznacza to, ze od firm oczekuje sie posiadania informaciji o inwestycjach finansowych
klienta w danej firmie ze wskazaniem poszczegdlnych instrumentow. W zaleznosci od
zakresu udzielanych porad firmy powinny réwniez zachecac klientéw do ujawniania
szczegotowych informacji na temat inwestycji finansowych dokonanych za

13 Klientow takich wskazano w sekcji | zatgcznika Il do dyrektywy MiFID Il (,Kategorie klientow, ktérych uznaje sie za branzowych”).
14 Mogg zaistnie¢ sytuacje, w ktorych klient nie chce ujawni¢ wszystkich informacji dotyczacych jego sytuacji finansowej. Zob.
pytania i odpowiedzi dotyczace ochrony inwestoréw w kontekscie MiFID Il (ESMA35-43-349)

13
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posrednictwem innych firm, w miare mozliwosci rowniez ze wskazaniem poszczegdélnych
instrumentow.

Wiarygodnosé¢ informacji o klientach

Stosowne prawodawstwo: art. 25 ust. 2 dyrektywy MiIFID Il oraz art. 54 ust. 7 akapit
pierwszy rozporzadzenia delegowanego uzupetniajagcego dyrektywe MiFID II.

Wytyczna ogdlna 4

44,

Firmy powinny podejmowa¢ uzasadnione dziatania i dysponowac¢ odpowiednimi
narzedziami, aby dopilnowa¢, by zebrane informacje na temat ich klientow byly
wiarygodne i spojne, nie polegajac przy tym w nadmiernym stopniu na samoocenie
klientow.

Wytyczne dodatkowe

45,

46.

Od klientoéw oczekuije sie, ze bedg udziela¢ prawdziwych, aktualnych i petnych informacii
niezbednych do dokonania oceny odpowiedniosci. Firmy muszg jednak podjaé
uzasadnione dziatania w celu sprawdzenia wiarygodnosci, prawdziwosci i spdjnosci
informacji zgromadzonych na temat klientéw:s. Firmy odpowiadajg za dopilnowanie, aby
posiadaty one informacje niezbedne do przeprowadzenia oceny odpowiedniosci. W
zwigzku z tym zadna umowa podpisana przez klienta ani ujawnienie informacji przez
firme, ktére miatyby na celu ograniczenie odpowiedzialnosci firmy w zakresie oceny
odpowiedniosci, nie bedg uznane za zgodne z wymogami wskazanymi w dyrektywie
MiFID Il i w stosownym rozporzgdzeniu delegowanym.

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

e zamiast pyta¢ klienta o to, czy rozumie pojecia zaleznosci miedzy ryzykiem a
zwrotem z inwestycji oraz dywersyfikacji ryzyka, firma moze przedstawic¢ przyktady
sytuaciji, ktére mogg wystgpi¢ w rzeczywistosci, m.in. postugujgc sie wykresami lub
scenariuszami pozytywnego i negatywnego rozwoju wydarzen;

e zamiast pyta¢ klienta o to, czy uwaza, ze posiada wystarczajgce doswiadczenie,
aby inwestowa¢ w pewne instrumenty, firma moze zapyta¢ go, jakie rodzaje
instrumentéw finansowych zna i jak czesto ma lub kiedy ostatnio miat z nimi do
czynienia,;

e zamiast pytac klienta o to, czy posiada jego zdaniem wystarczajgce sSrodki, aby
dokona¢ inwestycji, firma moze poprosi¢ go o podanie faktéw dotyczacych jego
sytuacji finansowej, np. informacji o statym zrdédle dochodu, ewentualnych
zobowigzaniach pozostajgcych do zapfaty (takich jak kredyty bankowe lub inne

15 W kontaktach z klientami profesjonalnymi firmy powinny uwzglednia¢ zasady proporcjonalnosci, o ktérych mowa w wytycznej
3, zgodnie z trescig art. 54 ust. 3 rozporzgdzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe MiFID II.
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47.

48.

49,

50.

51.

rodzaje zadtuzenia, ktére mogg znaczaco wptyngé na ocene zdolnosci finansowej
klienta do ponoszenia ryzyka i strat zwigzanych z inwestycjg);

e zamiast pytac o to, czy klient jest sktonny ponies¢ ryzyko, firma moze zapytag, jaki
poziom strat w danym okresie bytby mozliwy do przyjecia dla klienta w odniesieniu
do poszczegdlnych inwestycji lub catego portfela.

Oceniajac tolerancje ryzyka swoich klientéw za pomocg kwestionariusza, firmy powinny
nie tylko identyfikowa¢ pozadane cechy przysztych inwestycji w zakresie ryzyka i zwrotu,
ale takze braé¢ pod uwage postrzeganie ryzyka przez klienta. W tym celu nalezy unikaé
samooceny w zakresie tolerancji ryzyka, a raczej zadawac pytania dotyczgce osobistych
wyborow klientow w przypadku braku pewnosci co do ryzyka. Co wiecej, firmy mogg na
przyktad korzysta¢ z wykresow, konkretnych warto$ci procentowych Iub danych
liczbowych, pytajac klienta, jak zareagowatby, gdyby wartos¢ jego portfela spadta.

W przypadku gdy firma inwestycyjna wykorzystuje w ramach oceny odpowiednio$ci
narzedzia udostepniane klientom (np. kwestionariusze lub oprogramowanie stuzgce
okresleniu profilu ryzyka), powinna ona zagwarantowac wtasciwe systemy i mechanizmy
kontrolne, zapewniajgce przydatno$¢ narzedzi do zatozonego celu oraz zadowalajgce
wyniki ich wykorzystania. Na przyktad, oprogramowanie stuzgce okresleniu profilu
ryzyka moze zawiera¢ mechanizmy kontroli spojnosci odpowiedzi klientéw, ukazujgce
sprzecznosci miedzy poszczegodlnymi zgromadzonymi informacjami.

Firmy powinny rowniez podejmowacC uzasadnione dziatania w celu minimalizacji
potencjalnego ryzyka zwigzanego z wykorzystaniem takich narzedzi. Potencjalne ryzyko
moze wystgpi¢ na przyklad wodwczas, gdy klienci sg zachecani do udzielania
konkretnych odpowiedzi, aby uzyska¢ dostep do instrumentéw finansowych, ktére moga
by¢ dla nich nieodpowiednie (bez stosownego uwzglednienia rzeczywistej sytuacji i
potrzeb klienta)?.

Aby zapewni¢ spojnos¢ informacji o kliencie, firmy powinny postrzegaé zgromadzone
dane jako catos¢. Firmy powinny zwraca¢ uwage na wszelkie istotne sprzecznosci
miedzy zgromadzonymi informacjami oraz kontaktowac sie z klientem w celu usuniecia
potencjalnych istotnych niespdjnosci lub niescistosci. Przyktadami takich sprzecznosci
sg klienci majacy ograniczong wiedze lub ograniczone doswiadczenie oraz agresywne
podejscie do ryzyka lub klienci o ostroznym profilu ryzyka i ambitnych celach
inwestycyjnych.

Firmy powinny przyja¢ mechanizmy umozliwiajgce wyeliminowanie ryzyka przecenienia
przez klientéw posiadanej wiedzy i doswiadczenia, na przykfad poprzez zadawanie
pytan, ktére pomogtyby firmom oceni¢, na ile klienci rozumiejg cechy poszczegdlnych
instrumentéw finansowych i zwigzane z nimi rodzaje ryzyka. Takie $rodki mogg byc¢
szczegolnie wazne w przypadku ustug robo-doradztwa, w zwigzku z wiekszym ryzykiem

16 W tym wzgledzie zob. takze pkt 54 wytycznej 5, dotyczacy sytuacji, w ktorej firmy nakfaniajg klientéw do zmiany udzielonych
wczesniej odpowiedzi, nawet jesli ich sytuacja wcale sie nie zmienita.
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przecenienia wtasnej wiedzy i doswiadczenia przez klientéw podczas przekazywania
informacji za pomocg systemu automatycznego (lub pétautomatycznego), szczegdlnie
w sytuacjach, w ktérych przewidziano bardzo ograniczone interakcje miedzy klientami a
pracownikami firmy.

Aktualizacja informaciji o klientach

Stosowne prawodawstwo: art. 25 ust. 2 dyrektywy MiFID Il, art. 54 ust. 7 akapit drugi i
art. 55 ust. 3 rozporzadzenia delegowanego uzupetniajacego dyrektywe MiFID II.

Wytyczna og6lna 5

52.

W przypadku, gdy firma utrzymuje state relacje z klientem (np. stale swiadczy ustugi
doradztwa lub zarzgadzania portfelem), aby moc przeprowadzi¢ ocene odpowiedniosci,
powinna przyjg¢ procedury okreslajgce:

(@) ktore sposrdéd zgromadzonych informacji powinny podlegac aktualizacji i z jakg
czestotliwoscig;

(b) w jaki sposob nalezy dokonywaé aktualizacji i jakie dziatania powinna podjgé firma
w przypadku otrzymania dodatkowych lub zaktualizowanych informacji lub w
przypadku, gdy klient nie dostarczy wymaganych informacji.

Wytyczne dodatkowe

53.

54,

55.

Firmy powinny regularnie sprawdzaé informacje o klientach pod katem ich aktualnosci,
prawdziwosci i kompletnosci. W tym celu firmy powinny wdrozy¢ procedury zachecajace
klientéw do aktualizacji informaciji dostarczonych na poczatku wspétpracy w przypadku
wystgpienia istotnych zmian.

Czestotliwos¢ aktualizacji moze sie r6zni¢ m.in. w zaleznosci od profilu ryzyka klienta i
rodzaju rekomendowanego instrumentu finansowego. Na podstawie zebranych
informaciji o kliencie i zgodnie z wymogami w zakresie odpowiedniosci firma okresla profil
ryzyka inwestycyjnego klienta, tj. rodzaje ustug inwestycyjnych lub instrumentéow
finansowych, ktére mogg by¢ dla niego odpowiednie, uwzgledniajgc jego wiedze,
doswiadczenie, sytuacje finansowg (w tym zdolno$¢ ponoszenia strat) oraz cele
inwestycyjne (w tym tolerancje ryzyka). Na przyktad, profil ryzyka zapewniajgcy klientowi
dostep do szerszej gamy bardziej ryzykownych produktéw wskazuje na
koniecznos¢ dokonywania czestszych aktualizacji. Proces aktualizacji moze réwniez
zosta¢ uruchomiony przez pewne zdarzenia, na przykfad osiggniecie przez klienta wieku
emerytalnego.

Aktualizacji mozna na przyktad dokona¢ podczas okresowych spotkan z klientami lub
poprzez wystanie im kwestionariusza aktualizacyjnego. Odpowiednie dziatania moga
obejmowac zmiane profilu klienta na podstawie zaktualizowanych informaciji.
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56.

57.

Wazne jest réwniez, aby firmy podejmowaty dziatania majgce na celu zminimalizowanie
ryzyka naktaniania klienta do aktualizacji wlasnego profilu tak, aby wydawat sie
odpowiedni w kontekscie produktu inwestycyjnego, ktéry w przeciwnym razie nie bytby
dla niego odpowiedni, kiedy w rzeczywistosci sytuacja klienta nie ulegta zmianie!’.
Przyktadem dobrej praktyki radzenia sobie z tym rodzajem ryzyka jest przyjmowanie
przez firmy procedur stuzgcych weryfikacji, przed lub po dokonaniu transakgciji, czy profil
klienta jest aktualizowany zbyt czesto, lub czy aktualizacje przeprowadzono w krotkim
odstepie czasu od ostatnich zmian (szczegodlnie jesli zmiana nastgpita w dniach
bezposrednio poprzedzajgcych rekomendowang inwestycje). Takie sytuacje nalezy
zgtasza¢ wiasciwej osobie petnigcej funkcje kontrolng. Powyzsze zasady i procedury sg
szczegblnie wazne w sytuacjach wyzszego ryzyka konfliktu miedzy interesem firmy a
najlepszym interesem klienta, np. w sytuacjach samodzielnego lokowania srodkéw, lub
gdy firma otrzymuje zachety zwigzane z dystrybucjg danego produktu. Innym istotnym
czynnikiem, ktory nalezy rozwazy¢ w tym kontekscie, jest rodzaj interakcji z klientem (fj.
kontakt bezposredni lub za posrednictwem automatycznego systemu)?8,

Firmy powinny informowa¢ klienta, kiedy przekazane dodatkowe informacje skutkujg
zmiang jego profilu, bez wzgledu na to, czy stanie sie on w konsekwencji bardziej
ryzykowny (sprawiajgc, ze szerszy zakres bardziej ryzykownych i bardziej ztozonych
produktéw moze by¢ dla niego odpowiedni, co wigze sie z mozliwoscig poniesienia
wiekszych strat), lub odwrotnie — bardziej zachowawczy (zakres odpowiednich dla
klienta produktéw zaweza sie).

Informacje o klientach w przypadku os6b prawnych lub grup

Stosowne prawodawstwo: art. 25 ust. 2 dyrektywy MiFID 1l i art. 54 ust. 6
rozporzadzenia delegowanego uzupetniajacego dyrektywe MiFID II.

Wytyczna ogdélna 6

58.

Firmy muszg przyjg¢ polityke okreslajgca, ex ante, sposéb przeprowadzenia oceny
odpowiedniosci w sytuacjach, gdy klientem jest osoba prawna lub grupa co najmniej
dwdch oséb fizycznych, lub gdy co najmniej jedng osobe fizyczna reprezentuje inna
osoba fizyczna. Taka polityka powinna okreslaé, dla kazdej z tych sytuacji, procedure i
kryteria, ktérych nalezy przestrzegac, aby spetni¢ wynikajace z MIFID Il wymogi
dotyczace odpowiedniosci. Firma powinna informowacé, wyraznie i z wyprzedzeniem (ex
ante), tych sposréd swoich klientéw, ktérzy sg osobami prawnymi, grupami oséb lub
osobami fizycznymi reprezentowanymi przez inng osobe fizyczng, o tym, kto powinien
podlega¢ ocenie odpowiedniosci, w jaki sposob ocena odpowiedniosci zostanie

T W tym kontekscie istotne sg rowniez srodki stuzace zapewnieniu wiarygodnosci informacji dotyczacych klientéw zgodnie z pkt
44 wytycznej 4.

18 Zob. réwniez wyjasnienia przekazane przez ESMA w pytaniach i odpowiedziach dotyczacych ochrony inwestorow w ramach
MiIFID Il (ESMA35-43-349 — pytanie dotyczgce ,Transakcji zwigzanych z nieodpowiednimi produktami”).
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przeprowadzona w praktyce, a takze o mozliwym wptywie, jaki moze to mie¢ na
wiasciwych klientow, zgodnie z obowigzujgcg polityka.

Wytyczne dodatkowe

59.

60.

61.

62.

63.

Firmy powinny rozwazyc¢, czy obowigzujgce krajowe ramy prawne obejmujg konkretne
wskazéwki, ktore nalezy wzigé pod uwage w celu przeprowadzenia oceny
odpowiedniosci (moze to mie¢ miejsce na przyktad wtedy, gdy przepisy prawa wymagaja
wyznaczenia przedstawiciela prawnego: np. w przypadku osob niepetnoletnich lub
ubezwtasnowolnionych albo oséb prawnych).

W ramach obowigzujgcej polityki nalezy wprowadzi¢ wyrazne rozrdznienie miedzy
sytuacjami, w ktérych wyznaczenia przedstawiciela wymagajg obowigzujgce przepisy
prawa krajowego, co ma miejsce m.in. w przypadku os6b prawnych, a sytuacjami, w
ktérych nie przewiduje sie wyznaczenia przedstawiciela, i skoncentrowaé sie na tych
drugich sytuacjach. Jesli polityka przewiduje umowy miedzy klientami, nalezy ich
jednoznacznie poinformowac¢ w formie pisemnej o potencjalnych skutkach takich umow
z punktu widzenia ochrony ich intereséw. Kroki podjete przez firme zgodnie z jej politykg
powinny by¢ odpowiednio udokumentowane, aby umozliwi¢ kontrole ex post.

Sytuacje, w ktérych obowigzujgce przepisy prawa krajowego przewidujg zaangazowanie

przedstawiciela

W akapicie 2 art. 54 ust. 6 rozporzgdzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe
MIFID Il okreslono, w jaki sposob nalezy przeprowadzi¢ ocene odpowiedniosci w
sytuaciji, w ktorej klient jest osobg fizyczng reprezentowang przez inng osobe fizyczna,
lub jest osobg prawng, ktéra wystgpita o bycie traktowang jak klient profesjonalny.
Wydaje sie zasadne, by to samo podejscie przyjg¢ w stosunku do wszystkich oséb
prawnych, niezaleznie od tego, czy wystgpity o uznanie ich za klientéw profesjonalnych,
czy tez nie.

Firmy powinny zadba¢ o to, aby w ich procedurach nalezycie uwzgledniono tresc
wspomnianego artykutu, co oznacza miedzy innymi sprawdzenie, czy zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa krajowego dany przedstawiciel jest faktycznie
upowazniony do przeprowadzania transakcji w imieniu klienta.

Sytuacje, w ktérych obowigzujgce przepisy prawa krajoweqo nie przewidujg

zaangazowania przedstawiciela

Jezeli klientem jest grupa co najmniej dwéch oséb fizycznych, a obowigzujgce przepisy
prawa krajowego nie przewidujg zaangazowania przedstawiciela, polityka firmy powinna
okresla¢, od kogo nalezy uzyskac¢ niezbedne informacje oraz w jaki sposéb zostanie
przeprowadzona ocena odpowiedniosci. Klienci powinni by¢ nalezycie informowani o
podejsciu firmy (zgodnie z jej polityka) i wptywie tego podejscia na sposdb, w jaki ocene
odpowiedniosci przeprowadza sie w praktyce.

18



« esma

64.

65.

66.

67.

68.

Firmy moga rozwazy¢ zastosowanie nastepujgcych rozwigzan:

a) mogg poprosi¢ grupe co najmniej dwoch osob fizycznych o wyznaczenie
przedstawiciela; lub

b) moga rozwazy¢ zebranie informacji o kazdym kliencie i przeprowadzi¢ ocene
odpowiedniosci w stosunku do kazdego klienta.

Zwrécenie  siedo qgrupy co najmniej dwoch oso6b fizycznych o wyznaczenie

przedstawiciela

Jezeli grupa co najmniej dwoch osob fizycznych wyrazi zgode na wyznaczenie
przedstawiciela, mozna zastosowaé to samo podejscie, ktére opisano w art. 54 ust. 6
akapit drugi rozporzgdzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe MIFID II: wiedza
i doswiadczenie odnoszg sie do przedstawiciela, natomiast sytuacja finansowa i cele
inwestycyjne zalezg od klienta (klientéw). Wyznaczenie przedstawiciela powinno mie¢
forme pisemna, by¢ zgodne z obowigzujgcymi przepisami prawa krajowego oraz zostac
zarejestrowane przez odpowiednig firme. Klienci stanowigcy czes¢ grupy powinni byé
wyraznie poinformowani w formie pisemnej o wpltywie, jaki porozumienie miedzy
klientami mogtoby mie¢ na ochrone ich interesow.

Polityka firmy moze jednak wymagac¢ od klientéw, by okresli swoje cele inwestycyjne.

Jezeli zaangazowane strony majg trudnosci z podjeciem decyzji o tym, od kogo nalezy
uzyskaé informacje o wiedzy i doswiadczeniu, ktére stanowig podstawe do okreslenia
sytuacji finansowej na potrzeby oceny odpowiedniosci lub okreslenia celow
inwestycyjnych, firma powinna przyjg¢ najbardziej ostrozne podejscie, biorac pod uwage
informacje dotyczgce osoby o najbardziej ograniczonej wiedzy i doswiadczeniu, najmniej
korzystnej sytuacji finansowej lub najbardziej konserwatywnych celach inwestycyjnych.
W polityce firmy mozna réwniez zaznaczy¢, ze w takiej sytuacji firma nie bedzie w stanie
Swiadczy¢ ustug doradztwa inwestycyjnego ani zarzgdzania portfelem. Firmy powinny
zachowac ostroznos¢ przynajmniej w przypadku znacznej réznicy w poziomie wiedzy i
doswiadczenia lub sytuacji finansowej poszczegdlnych klientéw nalezgcych do grupy,
lub gdy ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzgdzania portfelem obejmujg
instrumenty finansowe oparte na dziataniu dzwigni finansowej, lub transakcje na
zobowigzaniach warunkowych stwarzajgce ryzyko znacznych strat, ktore mogtyby
przekroczy¢ warto$¢ poczatkowej inwestycji grupy klientdéw, i powinny w przejrzysty
spos6b udokumentowac wybrane podejscie.

Gromadzenie informacji o kazdym kliencie i ocena odpowiednio$ci w odniesieniu do

kazdeqo klienta

Kiedy firma decyduje sie na zbieranie informacji i ocene odpowiedniosci dla kazdego
klienta bedgcego czescig grupy, i jesli istniejg znaczne réznice miedzy cechami
poszczegoélnych klientdw (na przyktad, jesli firma zaklasyfikuje ich do réznych profili
inwestycyjnych), powstaje pytanie, jak zapewni¢ spojnos¢ ustug doradztwa
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inwestycyjnego lub zarzgdzania portfelem w odniesieniu do aktywéw lub portfela tej
grupy klientow. W takiej sytuacji dany instrument finansowy moze by¢ odpowiedni dla
jednego klienta nalezgcego do danej grupy, ale dla innego juz nie. W swojej polityce
firma powinna jasno okresli¢ dziatania, jakie podejmie w takiej sytuacji. Rowniez w tym
przypadku firma powinna przyjg¢é najostrozniejsze podejscie, biorgc pod uwage
informacje o tych klientach nalezgcych do grupy, ktorzy dysponujg najbardziej
ograniczong wiedzg i doswiadczeniem, sg w najmniej korzystnej sytuacji finansowej lub
przyjeli najbardziej konserwatywne cele inwestycyjne. W polityce firmy mozna réowniez
zaznaczy¢, ze w takiej sytuacji firma nie bedzie w stanie Swiadczy¢ ustug doradztwa
inwestycyjnego ani zarzadzania portfelem. W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze
gromadzenie informaciji o wszystkich klientach nalezacych do grupy i uwzglednienie na
potrzeby oceny profilu bedgcego wypadkowa poziomu wiedzy i kompetencji wszystkich
tych Klientow prawdopodobnie nie byloby zgodne z nadrzedng zasadg dziatania w
najlepszym interesie klienta, wynikajgcg z tresci MiFID II.

Mechanizmy niezbedne do zrozumienia produktow inwestycyjnych

Stosowne prawodawstwo: art. 16 ust. 2 i art. 25 ust. 2 dyrektywy MiFID Il'i art. 54 ust. 9
rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe MiFID II.

Wytyczna ogélna 7

69. Firmy powinny dopilnowa¢, aby zasady i procedury wdrozone w celu zrozumienia cech,
charakteru i elementéw (w tym kosztow i ryzyka) produktéw inwestycyjnych pozwalaty
im zarekomendowac odpowiednie inwestycje lub zainwestowac¢ w odpowiednie produkty
w imieniu swoich klientéw.

Wytyczne dodatkowe

70. Firmy powinny przyjgc rzetelne i obiektywne procedury, metodologie i narzedzia, ktore
pozwolg im uwzgledni¢ rozne cechy i czynniki ryzyka (takie jak ryzyko kredytowe, ryzyko
rynkowe, ryzyko ptynnosci '° itp.) kazdego produktu inwestycyjnego, ktéry mogg
zarekomendowag klientowi, lub w ktéry moga zainwestowaé w jego imieniu. Powinno to
obejmowaé uwzglednienie analizy firmy przeprowadzonej na potrzeby obowigzkéw
zwigzanych z zarzgdzaniem produktami®®. W tym kontekscie firmy powinny doktadnie
oceni¢, w jaki sposob pewne produkty mogtyby ,zachowywaé sie” w okreslonych
okolicznosciach (np. obligacje zamienne lub inne instrumenty dtuzne podlegajace
dyrektywie w sprawie dziatann naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej

19 Szczegdlnie wazne jest to, aby zidentyfikowane ryzyko ptynnosci nie zostato zrownowazone innymi wskaznikami ryzyka (na
przykiad tymi, ktére przyjeto przy ocenie ryzyka kredytowego, ryzyka kontrahenta i ryzyka rynkowego). Cechy ptynnosciowe
produktéw powinny byé bowiem poréwnywane z informacjami o gotowosci klienta do utrzymania inwestycji przez okreslony czas,
tj. tzw. ,okres utrzymywania”.

20W szczegolnosci dyrektywa MIFID 1l wymaga od firm (zgodnie z trescig art. 24 ust. 2 akapit drugi, by rozumiaty oferowane lub
rekomendowane przez siebie instrumenty finansowe, co pozwoli im wywigzac¢ sie z obowigzku zapewnienia zgodnosci migedzy
produktami oferowanymi lub rekomendowanymi a rynkiem docelowym klientéw koncowych.
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71.

72.

73.

likwidacji w odniesieniu do bankéwz, ktére to instrumenty mogg np. przeksztalci¢ sie w
akcje).

Szczegodlnie istotne jest uwzglednienie stopnia ztozonosci produktéw, ktory ponadto
nalezy dopasowa¢ do informacji o kliencie (w szczegdlnosci jego wiedzy i
doswiadczenia). Chociaz ztozonos$c¢ jest terminem wzglednym, uzaleznionym od kilku
czynnikow, firmy powinny rowniez uwzgledniac kryteria i zasady wskazane w MiFID Il
przy okreslaniu i odpowiednim stopniowaniu ztozonosci, ktory nalezy przypisaé
produktom na potrzeby oceny odpowiedniosci.

Firmy powinny przyja¢ procedury, dzieki ktérym informacje stuzgce zrozumieniu i
prawidtowej klasyfikacji produktéw inwestycyjnych nalezgcych do ich oferty produktow
beda wiarygodne, prawdziwe, spojne i aktualne. Przyjmujgc takie procedury, firmy
powinny wzigé pod uwage rézne cechy i charakter rozpatrywanych produktéw (na
przyktad bardziej ztozone produkty o szczegdinych cechach mogg wymagaé bardziej
szczegotowych proceséw, a firmy nie powinny polega¢ wytgcznie na jednym dostawcy
danych, aby zrozumieC je i sklasyfikowa¢; dane takie nalezy zweryfikowaé, a takze
skonfrontowac lub poréwnaé¢ dane pochodzgce z wielu zrédet informacii).

Ponadto firmy powinny dokonac¢ przegladu wykorzystywanych informacji, aby
uwzgledni¢ wszelkie istotne zmiany, ktére mogg wptywac na klasyfikacje produktu. Jest
to szczegodlnie wazne w sytuacji ciggtej ewolucji i rosngcego tempa rozwoju rynkow
finansowych.

l.I DOPASOWANIE PRODUKTOW DO KLIENTA

Mechanizmy niezbedne do zapewnienia odpowiedniosci inwestycji

Stosowne prawodawstwo: art. 16 ust. 2 i art. 25 ust. 2 dyrektywy MIFID Il i art. 21
rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe MiFID II.

Wytyczna og6ina 8

74.

Aby dopasowaé odpowiednie inwestycje do klientéw, firmy powinny ustanowi¢ zasady i
procedury zapewniajgce konsekwentne uwzglednianie:

e wszystkich dostepnych informacji o klientach, ktére sg niezbedne do oceny
odpowiedniosci inwestycji, w tym informacji o obecnym portfelu inwestycji klienta
(oraz alokacji aktywow w obrebie tego portfela);

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia
dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych ifirm
inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 82/891/EWG idyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE,
2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 190-348).
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o wszystkich istotnych cech inwestycji rozwazanych podczas oceny odpowiednioéci,
w tym wszystkich stosownych rodzajow ryzyka oraz wszelkich bezposrednich lub
posrednich kosztéw ponoszonych przez klienta.??

Wytyczne dodatkowe

75.

76.

77.

78.

Firmom przypomina sig, ze ocena odpowiednio$ci nie ogranicza sie do rekomendacji
zakupu danego instrumentu finansowego. Kazda rekomendacja musi by¢ odpowiednia,
niezaleznie od tego, czy dotyczy zakupu, posiadania czy sprzedazy instrumentu, lub
powstrzymania sie od powyzszych dziatan?.

Firmy wykorzystujgce podczas procesu oceny odpowiedniosci narzedzia (np. portfele
wzorcowe, oprogramowanie okreslajgce alokacje aktywow lub narzedzia do profilowania
ryzyka potencjalnych inwestycji) powinny posiada¢ wtasciwe systemy i mechanizmy
kontrolne zapewniajgce przydatnos¢ tych narzedzi do zatozonego celu oraz
zadowalajgce wyniki ich wykorzystania.

W zwigzku z tym narzedzia powinny byé zaprojektowane tak, aby uwzgledniaty
wszystkie istotne cechy kazdego klienta lub instrumentu finansowego. Na przykiad
narzedzia, ktore klasyfikujg klientéw lub instrumenty finansowe w sposéb ogdlny, nie sg
przydatne do omawianego celu.

Firma powinna ustanowi¢ zasady i procedury umozliwiajgce m.in. zagwarantowanie, ze:

e Swiadczone klientowi ustugi doradztwa i zarzgdzania portfelem uwzgledniajg w
odpowiednim stopniu dywersyfikacje ryzyka;

e Kklient posiada adekwatng wiedze o zwigzku miedzy ryzykiem a stopg zwrotu, tj. o
niskich z koniecznoéci zyskach z aktywow wolnych od ryzyka, o wptywie horyzontu
czasowego na ten zwigzek oraz o skutkach kosztow dla jego inwestycji;

e sytuacja finansowa klienta pozwala mu sfinansowac¢ inwestycje, a klient jest w stanie
ponies¢ wszelkie potencjalne straty wynikajgce z inwestycji;

o wszelkie osobiste rekomendacje lub transakcje zawarte w trakcie swiadczenia ustug
doradztwa inwestycyjnego lub zarzgdzania portfelem w przypadku, gdy chodzi o
produkt nieptynny, uwzgledniajg dlugos¢ okresu, w ktérym klient jest gotowy
utrzymywac inwestycje; oraz

e zapobiezono niekorzystnemu wptywowi wszelkich konfliktéw interesow na jakosc¢
oceny odpowiedniosci.

22 W odniesieniu do obowigzku informowania klientow o kosztach zob. art. 50 i 51 rozporzgdzenia delegowanego uzupetniajacego
dyrektywe MiFID II.

2 Zob. motyw 87 rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe MiFID Il oraz pkt 31 sekcji IV CESR, Zrozumienie
definicji porady w ramach MiFID, Pytania i odpowiedzi, 19 kwietnia 2010 r., CESR/10-293.
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79.

80.

81.

Podejmujac decyzje w sprawie metodologii, kitéra ma zosta¢ przyjeta w celu
przeprowadzenia oceny odpowiedniosci, firma powinna réwniez wzig¢ pod uwage rodzaj
i charakter swiadczonych ustug oraz, w ogdlniejszym zakresie, wkasny model biznesowy.
Na przyktad, gdy firma zarzgdza portfelem lub doradza klientowi w kwestiach
zwigzanych z jego portfelem, powinna przyjag¢ metodologie, ktdra pozwolitaby jej
przeprowadzi¢ ocene odpowiedniosci na podstawie analizy catego portfela klienta.

Przeprowadzajgc ocene odpowiedniosci, firma $wiadczgca ustuge zarzadzania
portfelem powinna oceni¢ (zgodnie z trescig pkt 38 niniejszych wytycznych) wiedze i
doswiadczenie klienta w zakresie kazdego rodzaju instrumentu finansowego, ktéry moze
sta¢ sie czeécig jego portfela, a takze rodzaje ryzyka zwigzane z zarzgdzaniem tym
portfelem. W zaleznosci od poziomu ztozonosci instrumentéw finansowych firma
powinna oceni¢ wiedze i doswiadczenie klienta bardziej szczegétowo niz wytgcznie na
podstawie typu instrumentu (np. pozyczka podporzgdkowana zamiast obligacji). Z
drugiej strony, w odniesieniu do sytuacji finansowej klienta i celéw inwestycyjnych, ocena
odpowiedniosci wptywu instrumentu (instrumentéw) i transakcji moze zostaé
przeprowadzona na poziomie catego portfela klienta. W praktyce oznacza to, ze jezeli
umowa zarzgdzania portfelem okresla w sposéb wystarczajgco szczegotowy strategie
inwestycyjna, ktéra jest wiasciwa dla klienta pod katem kryteriow odpowiedniosci
wskazanych w MiFID Il i stosowanych przez firme, ocena odpowiedniosci decyzji
inwestycyjnych mogtaby zosta¢ przeprowadzona wbrew strategii inwestycyjnej
wskazanej w umowie zarzgdzania portfelem, a caly portfel klienta powinien
odzwierciedlac przyjetg strategie inwestycyjna.

Kiedy firma przeprowadza ocene odpowiedniosci na podstawie analizy catego portfela
klienta w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, z jednej strony oznacza to, ze
poziom wiedzy i doswiadczenia klienta powinien by¢ oceniany w odniesieniu do kazdego
produktu inwestycyjnego i ryzyka zwigzanego z dang transakcjg. Z drugiej strony, w
odniesieniu do sytuacji finansowe;j i celéw inwestycyjnych klienta, ocena odpowiedniosci
dotyczgca wptywu produktu i transakcji moze zosta¢ przeprowadzona na poziomie
portfela klienta.

Kiedy firma przeprowadza ocene odpowiedniosci na podstawie analizy portfela klienta
jako catosci, firma powinna zapewni¢ odpowiedni stopien dywersyfikacji portfela klienta,
biorgc pod uwage narazenie portfela klienta na rézne rodzaje ryzyka finansowego
(ryzyko geograficzne, walutowe, zwigzane z klasg aktywow itp.). W przypadkach, gdy
firma uzna na przyktad, ze portfel klienta jest zbyt maty, by umozliwi¢ skuteczng
dywersyfikacje ryzyka kredytowego, firma moze rozwazy¢ polecenie tym klientom
,bezpiecznych” lub z natury zré6znicowanych rodzajow inwestycji (np. zdywersyfikowany
fundusz inwestycyjny).

Firmy powinny by¢ szczegdlnie ostrozne w odniesieniu do ryzyka kredytowego: nalezy
uwzgledni¢ narazenie portfela klienta na ryzyko zwigzane z tym, Zze wszystkie
wchodzgce w jego sktad produkty pochodzg od jednego emitenta lub emitentéw
nalezacych do tej samej grupy. Jesli bowiem portfel klienta obejmuje produkty
wyemitowane przez jeden podmiot (lub podmioty nalezgce do tej samej grupy), klient
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82.

moze straci¢ wszystkie zainwestowane $rodki w sytuacji niewyptacalnosci tego
podmiotu. W przypadku korzystania z tzw. modeli samodzielnego lokowania $rodkow,
firmom przypomina sie o oswiadczeniu ESMA z 2016 r. dotyczgcego dyrektywy w
sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw?*, zgodnie z
ktorym ,powinny one unika¢ nadmiernej koncentracji inwestycji w instrumenty finansowe
podlegajgce systemowi restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji wydanych przez
samg firme lub przez podmioty nalezgce do tej samej grupy”. Dlatego oprocz
metodologii, ktére nalezy wdrozy¢é w celu oceny ryzyka kredytowego produktéw (patrz
wytyczna 7), firmy powinny réwniez przyjmowa¢ dorazne srodki i procedury, aby
zapewni¢ skuteczng identyfikacje, kontrole i ograniczenie koncentracji w zakresie ryzyka
kredytowego (mozna np. uwzgledni¢ identyfikacje progéw ex ante)?.

Aby zapewni¢ spéjno$¢ oceny odpowiedniosci przeprowadzanej za pomocg narzedzi
automatycznych (nawet jesli interakcja z klientami nie odbywa sie za posrednictwem
automatycznych systemow), firmy powinny regularnie monitorowac i testowac algorytmy
stuzgce ocenie odpowiedniosci transakcji rekomendowanych lub przeprowadzanych w
imieniu klientéw. Okreslajgc takie algorytmy, firmy powinny bra¢ pod uwage charakter i
cechy produktéw zawartych w ich ofercie dla klientéw. W szczegolnosci firmy powinny
CO najmniej:

e opracowac odpowiednig dokumentacje dotyczacg projektowania systeméw, jasno
okreslajgcg cel, zakres i projekt algorytmoéow; w stosownych przypadkach
elementami tej dokumentacji powinny byé drzewa decyzyjne lub reguty decyzyjne;

e posiada¢ udokumentowang strategie testowania wyjasniajgcg zakres testowania
algorytméw; powinna ona obejmowac plany testéow, przypadki testowe, wyniki
testow, usuwanie usterek (jesli dotyczy) i kohcowe wyniki testéw;

e wprowadzi¢ odpowiednie zasady i procedury zarzgdzania wszelkimi zmianami w
algorytmie, m.in. monitorowania i ewidencjonowania wszelkich zmian tego typu;
obejmuje to wdrozenie mechanizméw bezpieczehstwa w celu monitorowania i
zapobiegania nieautoryzowanemu dostepowi do algorytmui;

o dokonywaé przegladu i aktualizacji algorytmow, aby odzwierciedlaty one wszelkie
istotne zmiany (np. zmiany na rynku i zmiany w obowigzujgcych przepisach), ktére
mogg mie¢ wpltyw na ich skutecznosg;

e wprowadzi¢ zasady i procedury umozliwiajgce wykrycie btedéw w algorytmie i
podjecie odpowiednich dziatan, m.in. zawieszenie swiadczenia ustug doradczych,

24 Zob. ,MiFID practices for firms selling financial instruments subject to the BRRD resolution regime” (Stosowanie MiFID przez
przedsigbiorstwa sprzedajgce instrumenty finansowe podlegajgce systemowi restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
przewidzianemu w BRRD) (ESMA/2016/902).

% W tym celu, zgodnie z trescig wspomnianego oswiadczenia ESMA, firmy powinny rowniez bra¢ pod uwage specyfike
oferowanych papieréw wartosciowych (w tym zwigzane z nimi elementy ryzyka i sytuacje emitenta), a takze sytuacje finansowg
klientéw, w tym ich zdolno$¢ ponoszenia strat i cele inwestycyjne oraz profil ryzyka.

24



« esma

jezeli btad ten moze skutkowa¢ udzieleniem nieodpowiednich porad lub
naruszeniem stosownych przepiséw lub regulacji;

¢ dysponowaé odpowiednimi zasobami, w tym zasobami ludzkimi i technologicznymi,
w celu monitorowania i nadzorowania dziatania algorytmoéw poprzez odpowiedni i
terminowy przeglad udzielanych porad; oraz

e wprowadzi¢ odpowiedni wewnetrzny proces zatwierdzania, aby zagwarantowaé
skuteczne podejmowanie powyzszych dziatan.

Koszty i ztozono$¢ produktow réownowaznych

Stosowne prawodawstwo: art. 25 ust. 2 dyrektywy MiFID Il i art. 54 ust. 9 rozporzadzenia
delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe MiFID II.

Wytyczna og6lna 9

83. Zasady i procedury dotyczgce odpowiednio$ci powinny gwarantowac, ze zanim firma
podejmie decyzje w sprawie produktéw inwestycyjnych, ktore bedg przedmiotem
rekomendaciji lub inwestycji w ramach portfela zarzgdzanego przez firme w imieniu
klienta, przeprowadzona zostanie doktadna ocena mozliwych alternatyw inwestycyjnych,
z uwzglednieniem kosztu i zZtozonosci produktow.

Wytyczne dodatkowe

84. Firmy powinny wdrozy¢ proces uwzgledniajgcy charakter ustugi, model biznesowy i
rodzaj dostarczanych produktéw, aby oceni¢ dostepne produkty, ktére sg ,rownowazne”
pod wzgledem zdolnosci zaspokojenia potrzeb klienta oraz z punktu widzenia jego
sytuaciji, takie jak instrumenty finansowe o podobnych rynkach docelowych i podobnym
profilu ryzyka i zysku.

85. Jesli chodzi o czynnik kosztu, firmy powinny wzig¢ pod uwage wszystkie koszty i optaty
wskazane w art. 24 ust. 4 dyrektywy MIFID 1l i w odpowiednich przepisach
rozporzadzenia delegowanego uzupetiajgcego dyrektywe MiFID Il. W zakresie
ztozonosci firmy powinny odnies¢ sie do kryteriéw okreslonych w powyzszej wytycznej
7. Jesli firma oferuje ograniczong game produktow lub rekomenduje jeden rodzaj
produktu, oraz w sytuacji, gdy ocena ,réwnowaznych” produktow moze by¢ ograniczona,
klienci muszg by¢ w petni Swiadomi tych okolicznosci. W tym kontekscie szczegdlnie
wazne jest, aby klienci otrzymali wtasciwe informacje na temat ograniczonego zakresu

oferowanych produktdw, zgodnie z trescig art. 24 ust. 4 lit. a) ppkt (ii) dyrektywy MiFID
1126,

% Zgodnie z dyrektywg MiFID Il, aby spetni¢ wymadg wskazany w art. 54 ust. 9 rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego
dyrektywe MIFID II, firma nie musi zatem uwzglednia¢ wszystkich mozliwych wariantéw inwestycyjnych istniejgcych na rynku.
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86.

87.

W przypadku, gdy firma stosuje wspodlne strategie dotyczgce portfela lub propozycje
modelowych inwestycji, ktére majg zastosowanie do réznych klientéw o tym samym
profilu inwestycyjnym (okreslonym przez firme), ocena kosztow i ztozonosci produktow
,s;fownowaznych” moze by¢ przeprowadzona na wyzszym poziomie, centralnie (na
przyktad przez komisje inwestycyjng lub inng komisje okreslajgcg wspolne strategie
portfelowe lub modele propozycji inwestycyjnych), chociaz firma nadal bedzie musiata
dopilnowa¢, aby wybrane produkty inwestycyjne byty odpowiednie w Swietle profili
poszczegdblnych klientow.

Firmy powinny by¢ w stanie uzasadni¢ wybor lub rekomendacije produktu drozszego lub
bardziej ztozonego niz jego odpowiednik, biorgc pod uwage, ze w procesie selekc;ji
produktow w kontekscie doradztwa inwestycyjnego lub zarzgdzania portfelem mozna
réwniez rozwazy¢ dodatkowe kryteria (np. poziom dywersyfikacji portfela, ptynnosé lub
poziom ryzyka). Firmy powinny dokumentowac te decyzje, poniewaz wymagajg one
szczegoblnej uwagi ze strony funkcji ds. kontroli. Stosowna dokumentacja powinna
byé poddawana przeglagdom wewnetrznym. Swiadczac ustuge  doradztwa
inwestycyjnego, firmy mogg réwniez, w $cisle okreslonych okolicznosciach, podjgé
decyzje o poinformowaniu klienta o wyborze bardziej kosztownego i ztozonego
instrumentu finansowego.

Koszty i korzysci zwigzane ze zmianami inwestycji

Stosowne prawodawstwo: art. 16 ust. 2 i art. 25 ust. 2 dyrektywy MiFID Il i art. 54 ust.
11 rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe MiFID II.

Wytyczna ogélna 10

88.

Firmy powinny dysponowaé¢ odpowiednimi zasadami i procedurami gwarantujgcymi
przeprowadzenie analizy kosztéw i korzysci wynikajgcych ze zmiany, co pozwoli im
wykazaé, ze wynikajgce ze zmiany oczekiwane korzysci przewyzszajg koszty. Firmy
powinny rowniez wprowadzi¢ odpowiedni system kontroli, aby zapobiegaé obchodzeniu
odpowiednich wymogoéw dyrektywy MIFID II.

Wytyczne dodatkowe

89.

90.

Do celéw niniejszej wytycznej przyjmuje sie, ze pewnych decyzji inwestycyjnych, takich
jak rownowazenie zarzadzanego portfela w przypadku ,strategii pasywnej’
odzwierciedlania sktadu indeksu (na podstawie ustalern dokonanych z klientem) zwykle
nie uznaje sie za zmiane. Aby unikngé watpliwosci przyjmuje sie, ze kazda transakcja,
w ktérych progi te nie zostaty zachowane, zostanie uznana za zmiane. W przypadku
klientow profesjonalnych analiza kosztéw i korzy$ci moze byé przeprowadzana na
poziomie strategii inwestycyjne;.

Firmy powinny bra¢ pod uwage wszystkie niezbedne informacje, aby méc przeprowadzi¢

analize kosztow i korzysci wynikajgcych ze zmiany, tj. ocene wad i zalet nowej inwestyciji.
Rozwazajgc rozmiar kosztéw, firmy powinny wzig¢ pod uwage wszystkie koszty i optaty
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91.

92.

93.

wskazane w odpowiednich przepisach, zgodnie z trescig art. 24 ust. 4 MiFID 1l i
odpowiednich postanowien rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe
MIFID Il. W tym kontekscie istotne mogg by¢ zaréwno pieniezne, jak i niepieniezne
czynniki zwigzane z kosztami i korzysciami. Mogg to by¢ na przyktad:

e oczekiwany zwrot netto z proponowanej transakgcji alternatywnej (z uwzglednieniem
ewentualnych kosztéw poczgtkowych, jakie musi ponies¢ klient) w stosunku do
oczekiwanego zysku netto z obecnej inwestycji (ktéra powinna rowniez uwzgledniac
wszystkie koszty wyjscia, ktore klient moze ponie$¢ w zwigzku ze zbyciem produktu,
ktéry juz znajduje sie w jego portfelu);

e zmiana sytuacji i potrzeb klienta, ktére mogg skfania¢ go do rozwazenia zmiany, np.
potrzeba natychmiastowej ptynnosci w zwigzku z niespodziewanym i
nieplanowanym zdarzeniem rodzinnym;

e zmiana cech produktéw lub sytuacji na rynku, ktére mogg by¢ powodem rozwazenia
zmiany w portfelu klienta, np. kiedy dany produkt traci ptynnos¢ na skutek
okreslonych trendéw rynkowych;

e wynikajgce ze zmiany korzysci z punktu widzenia portfela klienta takie jak (i) wieksza
dywersyfikacja portfela (pod wzgledem obszaru geograficznego, rodzajéw
instrumentéw, typdw emitentow itp.); (ii) lepsze dopasowanie profilu ryzyka portfela
do celéw ryzyka klienta; (iii) wieksza ptynnos¢ portfela; lub (iv) obnizenie ogdlnego
ryzyka kredytowego portfela;

W przypadku doradztwa inwestycyjnego jasne wyjasnienie powoddéw, dla ktdrych
korzysci wynikajgce z rekomendowanej zmiany przewyzszajg koszty, powinno zostaé
zawarte w raporcie na temat odpowiedniosci, ktéry firma musi dostarczy¢ klientowi
detalicznemu przed dokonaniem transakciji.

Firmy powinny takze wdrozy¢é systemy i mechanizmy kontrolne umozliwiajgce
monitorowanie ryzyka obejscia obowigzku oszacowania kosztow i korzysci wynikajgcych
z wprowadzenia rekomendowanej zmiany, na przyktad w sytuacji, gdy klientowi doradza
sie sprzedaz danego produktu, a nastepnie (np. kilka dni pdzniej) zakup innego, a obie
transakcje od samego poczatku sg ze sobg Scisle powigzane.

W przypadku, gdy firma stosuje wspolne strategie portfelowe lub modelowe propozycje
inwestycyjne majagce zastosowanie do roznych klientdw o tym samym profilu
inwestycyjnym (okreslonym przez firme), analize kosztow i korzysci wynikajgcych ze
zmiany mozna przeprowadziC na poziomie wyzszym od poziomu poszczegolnych
klientow lub pojedynczych transakcji. W szczegolnosci, gdy decyzja o zmianie
podejmowana jest centralnie, na przyktad przez komisje inwestycyjng lub inng komisje
okreslajgcg wspdlne strategie portfelowe lub propozycje modelowych inwestycji, analize
kosztéw i korzysci moze przeprowadzi¢ wiasnie taka komisja. Jesli decyzje o zmianie
podejmuje sie na poziomie centralnym, analiza kosztéw i korzysci przeprowadzona na
tym poziomie zazwyczaj dotyczy wszystkich poréwnywalnych portfeli klientéw i nie jest
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dokonywania w odniesieniu do kazdego indywidualnego klienta. W takiej sytuacii
decyzjg wiasciwej komisji firma moze réowniez ustali¢, dlaczego zmiana nie zostanie
dokonana w stosunku do niektorych klientéw. Pomimo ze w takich sytuacjach analiza
kosztow i korzysci moze zostaé przeprowadzona na wyzszym poziomie, firma powinna
dysponowac¢ odpowiednimi mechanizmami kontrolnymi umozliwiajgcymi sprawdzenie,
czy w zwigzku ze szczegolnymi cechami niektorych klientow nie bedzie konieczne
przeprowadzenie odrebnej analizy.

94. Jezeli zarzadzajgcy portfelem uzgodnit z klientem bardziej zindywidualizowane
upowaznienie i strategie inwestycyjng ze wzgledu na szczegdlne potrzeby inwestycyjne
klienta, analiza kosztow i korzysci wynikajgcych ze zmiany z punktu widzenia klienta
powinna, w przeciwienstwie do powyzszego, by¢ bardziej odpowiedniaz.

95. Niezaleznie od tego, czy zarzadzajacy portfelem uzna, ze sktad lub parametry portfela
powinny zosta¢ zmienione w sposob dopuszczony na podstawie upowaznienia
ustalonego z klientem (np. przejscie od strategii, w ktérej nacisk ktadzie sie na
instrumenty kapitatowe, do strategii stuzgcej przede wszystkim generowaniu statego
dochodu), zarzgdzajacy portfelem powinien omoéwi¢ to z klientem i dokona¢ przegladu
lub przeprowadzi¢c nowg ocene odpowiedniosci w celu uzgodnienia nowego
upowaznienia.

I.II INNE POWIAZANE WYMOGI
Kwalifikacje pracownikéw firmy

Stosowne prawodawstwo: art. 16 ust. 2, art. 25 ust. 1 i art. 25 ust. 9 dyrektywy MiIFID II
oraz art. 21 ust. 1 lit. d) rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego dyrektywe MiFID
Il.

Wytyczna ogdélna 11

96. Firmy majg obowigzek dopilnowaé, aby personel zaangazowany w istotne aspekty
procesu odpowiedniosci posiadat odpowiedni poziom umiejetnosci, wiedzy i
doswiadczenia.

Wytyczne dodatkowe

97. Pracownicy muszg zrozumiec role, jakg odgrywajg w procesie oceny odpowiedniosci,
oraz posiada¢ niezbedne umiejetnosci, wiedze fachowg i doswiadczenie, w tym
dostateczng znajomos¢ odpowiednich wymogow i procedur regulacyjnych, by wywigzacé
sie ze swoich obowigzkow.

98. Pracownicy Swiadczgcy ustugi doradztwa inwestycyjnego lub przekazujgcy klientom w
imieniu firmy informacje o instrumentach finansowych, lokatach strukturyzowanych,

27 Relacje z klientami profesjonalnymi — zob. pkt 89.
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ustug inwestycyjnych lub ustug dodatkowych (w tym w kontek$cie zarzadzania
portfelem) muszg posiadac niezbedng wiedze i kompetencje wymagane na mocy art. 25
ust. 1 dyrektywy MIFID Il (oraz okreslone w wytycznych ESMA dotyczgcych oceny
wiedzy i kompetencji?®), réwniez w odniesieniu do oceny odpowiednio$ci.

99. Pozostali pracownicy, ktérzy nie majg bezposredniego kontaktu z klientami (a zatem nie
podlegaja nowym przepisom wskazanym w pkt 97), ale uczestniczg w ocenie
odpowiedniosci w inny sposob, muszg posiada¢ niezbedne umiejetnosci, wiedze
fachowg i doswiadczenie wymagane w zaleznosci od roli, jakg petnig w procesie oceny
odpowiednio$ci?®. Moze to dotyczy¢ m.in. opracowywania kwestionariuszy, okreslania
algorytméw na potrzeby oceny odpowiedniosci lub innych aspektow niezbednych do
przeprowadzenia oceny odpowiedniosci i kontrolowania zgodnosci z wymogami
odpowiedniosci.

100. W stosownych przypadkach przy stosowaniu narzedzi automatycznych (w tym narzedzi
hybrydowych) firmy inwestycyjne powinny zadba¢ o to, by ich pracownicy zaangazowani
w dziatania zwigzane z okreslaniem tych narzedzi:

a) posiadali odpowiednig wiedze na temat technologii i algorytméw wykorzystywanych
na potrzeby udzielania porad cyfrowych (w szczegdlnosci aby byli w stanie
zrozumie¢ logike dziatania, ryzyko i zasady funkcjonowania algorytmow
generujgcych porady cyfrowe); oraz

b) byli w stanie zrozumie¢ i dokonac¢ przegladu cyfrowych lub automatycznych porad
generowanych przez algorytmy.

Przechowywanie dokumentacji

Stosowne prawodawstwo: art. 16 ust. 6, art. 25 ust. 51 art. 25 ust. 6 dyrektywy MiFID II
oraz art. 72, 73, 74 i 75 rozporzadzenia delegowanego uzupetniajacego dyrektywe MiFID
Il.

Wytyczna ogolna 12
101. Firmy powinny co najmniej:
(@) posiada¢ adekwatne mechanizmy rejestrowania i przechowywania danych w celu
zapewnienia uporzgdkowanej i przejrzystej dokumentacji oceny odpowiedniosci,

obejmujgcej wszelkie przekazane porady inwestycyjne oraz wszystkie inwestycje
(i wyjdcia z inwestycji) dokonane na podstawie przeprowadzonej oceny

28 Nr ref.: ESMA71-1154262120-153 EN (ze zmianami).

2 ESMA zwraca uwage, ze niektore panstwa cztonkowskie wymagajg certyfikacji personelu $wiadczgcego ustugi doradztwa
inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem albo réwnowaznymi systemami w celu zapewnienia odpowiedniego poziomu wiedzy i
doswiadczenia personelu zaangazowanego w istotne aspekty procesu oceny odpowiedniosci.
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odpowiedniosci, a takze stosownych raportow dotyczace odpowiedniosci
przekazanych klientowi;

(o) zapewni¢ rozwigzania w zakresie przechowywania dokumentacji umozliwiajace
wykrycie uchybien w ocenie odpowiedniosci (np. sprzedazy nieodpowiednich
produktow);

(c) zapewni¢ dostepnos¢ dokumentacji, w tym raportéw dotyczgcych odpowiedniosci
przekazywanych klientom, dla stosownych oséb w obrebie firmy oraz dla
wiasciwych organow;

(d) wdrozy¢ adekwatne procesy minimalizujgce skutki wszelkich uchybien lub
ograniczen rozwigzan w zakresie przechowywania dokumentacji.

Wytyczne dodatkowe

102.

103.

104.

Rozwigzania w zakresie przechowywania dokumentacji wdrozone przez firmy muszg
umozliwia¢ firmom ustalenie po fakcie, dlaczego zrealizowano dang inwestycje lub
zrezygnowano z niej, a takze dlaczego udzielono porady inwestycyjnej, nawet jesli nie
doprowadzita ona do decyzji o dokonaniu inwestycji lub rezygnacji z niej. Moze to byé
wazne w przypadku sporu miedzy klientem a firmg. Jest to rowniez wazne z punktu
widzenia kontroli — na przyktad wszelkie uchybienia w zakresie przechowywania
dokumentacji mogg utrudni¢ wtasciwym organom zbadanie jakosci procesu oceny
odpowiedniosci przeprowadzonej przez firme i zmniejszy¢ zdolnosc¢ identyfikacji ryzyka
sprzedazy nieodpowiednich produktéw na podstawie informacji zarzadczych.

W zwigzku z tym firma ma obowigzek rejestrowacé wszystkie istotne informacje na temat
oceny odpowiedniosci, na przyktad informacje o kliencie (w tym réwniez sposéb
wykorzystania i interpretacji tych informacji w celu okreslenia profilu ryzyka klienta) oraz
informacje o instrumentach finansowych zarekomendowanych klientowi lub nabytych w
jego imieniu, a takze raporty dotyczgce odpowiedniosci przekazywane klientowi. Taka
dokumentacja powinna uwzgledniac:

o wszelkie zmiany dotyczgce oceny odpowiedniosci dokonane przez firme, w
szczegolnosci zmiany profilu ryzyka inwestycyjnego klienta;

e rodzaje instrumentéw finansowych pasujgcych do tego profilu oraz przestanki takiej
oceny, jak tez wszelkie zmiany i ich powody.

Firmy powinny rozumie¢ dodatkowe zagrozenia moggce mie¢ wptyw na swiadczenie
ustug inwestycyjnych za posrednictwem narzedzi internetowych lub cyfrowych, takie jak
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szkodliwe dziatania wykorzystujgce cyberprzestrzen, i powinny wdrozy¢ odpowiednie
mechanizmy pozwalajgce ograniczy¢ tego rodzaju ryzyko.

% Firmy powinny bra¢ pod uwage takie ryzyko nie tylko w zwigzku z przepisami okreslonymi w wytycznej, ale takze w ramach
szerszego zakresu obowigzkoéw firmy wynikajgcych z art. 16 ust. 4 dyrektywy MIFID 1l i dotyczacych podejmowania
uzasadnionych dziatan stuzacych zapewnieniu ciggtosci i regularnosci Swiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia
dziatalnosci inwestycyjnej oraz powigzanych z nimi wymogéw wynikajgcych z tresci aktu delegowanego.
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