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Zakres stosowania
Kto?
1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do:
a. witasciwych organdéw oraz
b. firm.
Co?

2. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie w odniesieniu do art. 25 ust. 3 i 4 MiFID Il oraz
art. 55-57 rozporzgdzenia delegowanego. Wytyczne te stosuje sie réwniez
w odniesieniu do wymogow organizacyjnych zawartych w art. 16 ust. 2 oraz 5—7 MiFID I
oraz art. 21, 72 i 76 rozporzgdzenia delegowanego, a takze do art. 24 ust. 1, 41 5 oraz
art. 25 ust. 1, 51 6 MIFID Il, w zakresie, w jakim dotyczg oceny adekwatnosci.

Kiedy?

3. Niniejsze wytyczne stosuje sie po uptywie szesciu miesiecy od dnia ich publikacji na
stronie internetowej ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE.
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.  Odniesienia do przepisow prawa i definicje

Odniesienia do przepiséw prawa

rozporzgdzenie w rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
sprawie ustanowienia nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010r. w sprawie
ESMA ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru

(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE?

MIFID Il dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
dnia 15 maja 2014r. w sprawie rynkow instrumentoéw
finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i

dyrektywe 2011/61/UE?
rozporzgdzenie rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia
delegowane 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia

dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy?

Definicje
produkt inwestycyjny instrument finansowy (w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 15 MiFID
II) lub lokata strukturyzowana (w rozumieniu art. 4 ust. 1
pkt 43 MIFID II)
firmy firmy inwestycyjne (w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 MiFID II)

i instytucje kredytowe (w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 27 MiFID
Il) Swiadczace ustugi niepotgczone z doradztwem, a takze
zewnetrzni  zarzadzajgcy  alternatywnym  funduszem
inwestycyjnym (ZAFI) (w rozumieniu art. 5 ust. 1 lit. a)
dyrektywy w sprawie ZAFI*) $wiadczgcy ustugi poboczne, o
ktérych mowa w art. 6 ust. 4 lit. b) ppkt (iii) dyrektywy w
sprawie ZAFI).

1Dz.U. L 331215.12.2010, s. 84.

2Dz.U.L 173z 12.6.2014, s. 349.

3Dz.U.L87231.3.2017,s. 1.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzgdzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzgdzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr
1095/2010 (Dz.U. L 1742z 1.7.2011, s. 1).
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ustugi  niepotgczone z (i) ustugi inwestycyjne (w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 2 MiFID
doradztwem II) inne niz doradztwo inwestycyjne i zarzadzanie portfelem;

oraz (ii) sprzedaz lokat strukturyzowanych

Cel

Niniejsze wytyczne sg oparte na art. 16 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie ustanowienia
ESMA. Celem niniejszych wytycznych jest wyjasnienie zasad stosowania okreslonych
aspektéw wymogow MiIFID Il dotyczgcych adekwatnosci i Swiadczenia wylgcznie ustug
realizacji sktadanych zlecen, aby zagwarantowaé powszechne, jednolite i spdjne
stosowanie odpowiednio art. 25 ust. 3 MIFID 1l, art.55 i 56 rozporzgdzenia
delegowanego uzupetniajgcego MIFID Il oraz art. 25 ust.4 MiFID Il i art. 57
rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego MiFID II.

ESMA oczekuje, ze niniejsze wytyczne przyczynig sie do ujednolicenia stosowania oraz
podejscia urzedow nadzoru do wymogéw MiIFID Il dotyczacych adekwatnosci i
Swiadczenia wytgcznie ustug realizacji sktadanych zlecen poprzez potozenie nacisku na
szereg istotnych zagadnien, a tym samym podniesienie wartosci istniejgcych
standardow. ESMA, przyczyniajgc sie do zapewnienia, aby firmy przestrzegaty
standardow regulacyjnych, przewiduje zwigzane z tym zwiekszenie ochrony inwestorow.

Zgodnosc¢ i obowigzki sprawozdawcze

Status wytycznych

6.

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

Wtasciwe organy, do ktérych odnoszg sie niniejsze wytyczne, powinny zastosowac sie
do nich poprzez odpowiednie wigczenie ich do swoich krajowych ram prawnych lub
nadzorczych, réwniez w przypadku, gdy poszczegdlne wytyczne sg skierowane gtownie
do uczestnikdw rynkow finansowych. W takim przypadku wtasciwe organy powinny w
ramach sprawowanego nadzoru zadbac¢ o to, aby firmy przestrzegaty niniejszych
wytycznych.

Wymogi w zakresie powiadamiania

8.

W terminie dwoch miesiecy od dnia publikacji niniejszych wytycznych na stronie ESMA
we wszystkich jezykach urzedowych UE wiasciwe organy, ktorych dotyczg niniejsze
wytyczne, muszg powiadomi¢ ESMA o tym, czy (i) stosujg sie do niniejszych wytycznych;
(i) nie stosujg sie do nich, ale zamierzajg sie do nich zastosowac; lub (iii) nie stosujg sie
i nie zamierzajg sie do nich zastosowac.
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W przypadku nieprzestrzegania wytycznych wtadciwe organy muszg réwniez przekazaé
ESMA, w terminie dwéch miesiecy od dnia publikacji wytycznych na stronie ESMA we
wszystkich jezykach urzedowych UE, informacje o powodach nieprzestrzegania
wytycznych.

Formularz powiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA. Po wypetnieniu
formularza nalezy przekazac¢ go do ESMA.

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

V. Wytyczne w sprawie okreslonych aspektéw wymogoéow

MiFID |1l dotyczacych adekwatnosci i sSwiadczenia

wyltacznie ustugi wykonywania zlecen

INFORMACJA DLA KLIENTOW DOTYCZACA CELU DOKONYWANIA OCENY
ADEKWATNOSCI | SWIADCZENIA WYLACZNIE USLUG WYKONYWANIA ZLECEN

(art. 24 ust. 1, art. 24 ust. 4, art. 24 ust. 5, art. 25 ust. 3i art. 25 ust. 4 MiFID II)

Wytyczna 1

12.

13.

Firmy powinny, w stosownym czasie przed swiadczeniem ustug niepotaczonych z
doradztwem, informowa¢ klientéw, uzywajac zrozumiatego i prostego jezyka, o
ocenie adekwatnosci oraz jej celu, jakim jest umozliwienie firmie dziatania w
najlepszym interesie klienta.

ESMA uwaza, ze powinno to obejmowac:

e zrozumiate wyjasnienie, ze przeprowadzenie tego typu oceny stanowi obowigzek
firmy, aby klienci zrozumieli, dlaczego zostali poproszeni o podanie okreslonych
informacji oraz jak istotne jest podanie informacji aktualnych, prawdziwych i
kompletnych;

e przypomnienie, ze w interesie klienta lezy udzielenie prawdziwych i petnych
odpowiedzi na pytania zadawane przez firme w celu przeprowadzenia oceny
adekwatnosci;

¢ informacje dotyczace sytuacji, w ktérych nie zostanie przeprowadzona ocena (np.
klient nie udzieli zadanych informaciji, udzieli informacji niewystarczajgcych do
przeprowadzenia oceny adekwatnosci albo ustugi $wiadczone sg w ramach
zwolnienia dla podmiotéw $wiadczgcych wytgcznie ustuge wykonywania zlecen®),

5 Ustugi inwestycyjne, na ktére sktada sie wytacznie wykonywanie albo przyjmowanie i przekazywanie zlecen klienta dotyczacych
produktéw inwestycyjnych okreslonych w MiFID Il jako ,nieztozone”.
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oraz ich konsekwencji. Jednakze udzielajac takich informacji, nie nalezy stwarza¢
wrazenia, ze klient moze z zasady nie podawacé tego typu danych®;

e zwiezlte objasnienie najistotniejszych roznic pomiedzy ustugami inwestycyjnymi
potgczonymi a niepotgczonymi z doradztwem, z uwzglednieniem majgcych
zastosowanie wymogow, aby unikngc¢ ryzyka pomytki.

W przypadku statej relacji z klientem firmy nie powinny podawac¢ wspomnianych
informaciji przed swiadczeniem kazdej ustugi niepotgczonej z doradztwem. Zamiast tego
informaciji tych mozna udzieli¢ przed swiadczeniem pierwszej ustugi niepotgczonej z
doradztwem, a co sie tyczy informacji, o ktérych mowa w dwoch pierwszych
podpunktach pkt13, gdy Kklient zostanie poproszony o uaktualnienie informacji
dotyczgcych jego wiedzy i doswiadczenia.

To firmy decydujg o sposobie informowania klientéw o ocenie adekwatnosci. Forma, w
jakiej bedg to robi¢, powinna jednak umozliwia¢ im przechowywanie udzielonych im
informaciji’.

Firmy powinny unika¢ twierdzenia lub sugerowania, ze to klient decyduje o adekwatnosci
ustugi inwestycyjnej albo produktu inwestycyjnego badz ktéra ustuga lub ktéry produkt
odpowiada jego wiedzy i doswiadczeniu. Generalnie firmy nie powinny przekazywaé
klientom wprowadzajgcych w btad informacji dotyczacych spoczywajgcego na nich
obowigzku dokonania oceny adekwatnosci.

Zaktadajac, ze wszystkie informacje przekazywane klientom sg zgodne z odpowiednimi
przepisami (w tym z obowigzkiem przekazywania informacji na trwatym nosniku), firmy
powinny réwniez doktadnie rozwazyc, czy przekazywanie przez nie informacji na pismie
jest skuteczne (np. czy informacje sg udostepniane bezposrednio klientom, nie sg ukryte
ani niezrozumiate). W przypadku firm swiadczgcych ustugi online moze to obejmowacé w
szczegolnosci:

e podkreslenie istotnych informacji (np. z wykorzystaniem funkcjonalnosci takich jak
wyskakujgce okienka);

e rozwazenie, czy niektorym informacjom powinien towarzyszyc tekst interaktywny
(np. z wykorzystaniem funkcjonalnosci takich jak podpowiedzi), lub rozwazenie
innych sposobdw przekazywania szczegotowych wyjasnien klientom, ktdrzy chcag
uzyska¢ dodatkowe informacje (np. za pomocg sekcji czesto zadawanych pytan).

6 Zobacz takze pkt 28.
7 Z uwzglednieniem wytycznej 11.
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ZNAJOMOSC KLIENTA | PRODUKTU
Mechanizmy niezbedne do uzyskania wiedzy o klientach
(art. 16 ust. 2 i art. 25 ust. 3 MiFID Il oraz art. 55 rozporzadzenia delegowanego)

Wytyczna 2

18. Strategie i procedury firm powinny umozliwia¢ im gromadzenie wszelkich
informacji niezbednych do przeprowadzania oceny adekwatnosci w odniesieniu
do okreslonego rodzaju oferowanego lub zadanego produktu®.

19. Firmy majg obowigzek ustanawiania, wdrazania i utrzymywania odpowiednich strategii i
procedur (w tym odpowiednich narzedzi) stuzgcych uzyskiwaniu informacji dotyczgcych
wiedzy i doswiadczenia klientow lub potencjalnych klientéw w dziedzinie inwestycji
odpowiedniej do okreslonego rodzaju produktu inwestycyjnego lub ustugi inwestycyjnej,
oferowanych bgdz zadanych, w tym odpowiednio elementéw wymienionych w art. 55
ust. 1 rozporzgdzenia delegowanego.

20. W tym celu strategie i procedury firm powinny zapewniac¢, aby ich przedstawiciele nie
unikali zwracania sie do klientéw z prosbg o informacje ani w zaden sposob nie
zniechecali klientow lub potencjalnych klientéw do podawania informaciji dotyczgcych ich
wiedzy i doswiadczenia.

21. Sposbéb zwracania sie do klientow o przekazanie informaciji o ich wiedzy i doswiadczeniu
zalezy od uznania firm. Do celéw przeprowadzenia oceny adekwatnosci firmy moga
wykorzystywa¢ wypetniane przez klientow kwestionariusze (réwniez w formacie
cyfrowym) lub informacje zgromadzone podczas rozméw z klientami. W tego typu
przypadkach firmy powinny zagwarantowaé, aby pytania zadawane klientom byty
wystarczajgco precyzyjne i zrozumiate, oraz aby wszelkie inne metody gromadzenia
informaciji, takie jak wykorzystywanie danych obecnych klientéw dotyczgcych transakcji
obejmujgcych pewne rodzaje produkiow, celem oceny ich doswiadczenia, byly
zaprojektowane w sposdb umozliwiajacy uzyskanie niezbednych informacji na temat
poziomu wiedzy i doswiadczenia klienta. Jest to szczegdlnie istotne, gdy firmy zbierajg
informacje online, bez bezposredniej interakcji z klientem.

22. Opracowujgc kwestionariusze majgce na celu zgromadzenie informacji o klientach na
potrzeby oceny adekwatnosci, firmy powinny znac i uwzglednia¢ najczestsze powody
nieudzielania przez inwestoréw prawidtowych odpowiedzi na pytania zawarte w
kwestionariuszach. W szczegodlnosci:

e nalezy zwrdci¢ uwage na jasnosé, kompletnosc i zrozumiatos¢ kwestionariusza, a
takze unika¢ wprowadzania w btgd oraz mylgcego, nieprecyzyjnego i nadmiernie
technicznego jezyka (np. skrétow);

8 Z uwzglednieniem wytycznej 3.
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e firmy powinny 2z rozmystem wybiera¢ opracowanie graficzne i format
kwestionariuszy, a takze unika¢ sugerowania inwestorom wyboréw (np. czcionka,
interlinia itp.);

¢ nalezy unikac¢ zbierania informacji na kilka tematéw w ramach jednego pytania;

e aby moc skutecznie gromadzi¢ informacje, firmy powinny starannie rozwazyc
kolejnos¢ zadawanych pytan;

e aby unikngé¢ zgadywania i tym samym podawania przez klientéw niewiarygodnych
informaciji, nalezy umozliwi¢ klientom wybor odpowiedzi ,nie wiem”.

Firmy powinny wdrozy¢ procedury i mechanizmy majgce na celu ograniczenie ryzyka
obchodzenia wymogéw, aby zagwarantowaé, ze zgromadzone informacje stanowig
adekwatne odzwierciedlenie poziomu wiedzy i doswiadczenia klienta. Firmy mogg na
przyktad: rozwazy¢ ograniczenie liczby wypetnianych przez klientow kwestionariuszy w
danym okresie, uzywac innych zestawdéw kwestionariuszy, gdy klient poprosi o ich
ponowne wypetnienie, lub stosowacC okresy karencji. Przy zastosowaniu tego typu
Srodkow klient zachowuje mozliwos¢ kontynuowania transakcji, o ile w przypadku
transakcji, co do ktérych nie posiada wystarczajgcej wiedzy i doswiadczenia, otrzyma
odpowiednie ostrzezenie®. Firmy mogtyby rowniez wdrozy¢ inne srodki kontroli, aby
zagwarantowac, ze klient nie bedzie mogt wypetni¢ tego samego kwestionariusza kilka
razy z rzedu, aby sprawdzi¢, ktére odpowiedzi prowadzg do otrzymania pozgdanych
wynikow.

Obowigzkiem firm jest zbieranie od klientéw odpowiednich informaciji, powinny wiec
podejmowac¢ wszystkie uzasadnione dziatania majgce na celu odpowiednig ocene
stopnia zrozumienia przez klientdw najistotniejszych cech oferowanych przez te firmy
konkretnych rodzajow produktéw inwestycyjnych, a przynajmniej tych rodzajow
produktéw, ktérymi klient wykazuje zainteresowanie, a takze zwigzanych z nimi rodzajéw
ryzyka. Obejmuje to zrozumienie zwigzku pomiedzy ryzykiem a zwrotem z inwestycji, na
przyktad z uzyciem kwestionariuszy z pytaniami wielokrotnego wyboru, co ma na celu
ocene rzeczywistej wiedzy klienta na temat danego rodzaju produktow inwestycyjnych.

W ramach oceny wiedzy klienta firmy powinny wdrozy¢é mechanizmy majgce na celu
zapewnienie, by klientéw nie prosi¢ o samoocene. Z punktu widzenia prawidiowej oceny
wiedzy klientow nalezy zwtaszcza pamieta¢ o ryzyku przeceniania przez nich swojej
wiedzy i zagwarantowac, aby ich odpowiedzi byty spojne’®. Firmy powinny szczeg6lnie
unika¢ stosowania odpowiedzi typu ,tak/nie” oraz stosowania p6l wyboru do samooceny,
gdy pytajg klienta o posiadanie wystarczajgcej wiedzy o gtownych cechach
poszczegolnych rodzajéw produktéw inwestycyjnych oraz zwigzanych z nimi rodzajach
ryzyka (np. powinny unika¢ przedstawiania klientom wykazow produktéw

¢ Zobacz wytyczna 9.
10 Zobacz wytyczna 4.
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inwestycyjnych, przy ktérych trzeba zaznaczyc€ te, na ktorych sie¢ znajg). Przeciwwagg
dla samooceny powinny by¢ obiektywne kryteria. Na przyktad:

e zamiast pytaC klienta, czy rozumie zaleznosci miedzy ryzykiem a zwrotem z
inwestycji poszczegoélnych rodzajoéw produktow inwestycyjnych, firma powinna na
przyktad zapyta¢ go o praktyczne przyktady sytuacji, ktore mogg wystgpi¢ w
rzeczywistosci, m.in. postugujgc sie wykresami lub scenariuszami pozytywnego i
negatywnego rozwoju wydarzen, opartymi na realistycznych zatozeniach;

e zamiast pytac klienta, czy posiada wystarczajgcg wiedze na temat najistotniejszych
cech poszczegodlnych rodzajéw produktow inwestycyjnych oraz zwigzanych z nimi
rodzajow ryzyka, firma powinna na przyktad zada¢ pytania majgce na celu ocene
rzeczywistej wiedzy klienta na temat konkretnych rodzajow produktow
inwestycyjnych, przygotowujgc choéby pytania wielokrotnego wyboru, na ktére
klient powinien znalez¢ prawidtowg odpowiedz.

Przy ocenie doswiadczenia klienta firma powinna takze unika¢ zadawania pytan zbyt
ogdlnych, na ktére odpowiedz brzmi ,tak/nie”, oraz zbyt czestego uzywania pél wyboru.
Zamiast pyta¢ klienta, czy uwaza, ze posiada wystarczajgce doswiadczenie, aby
zainwestowac¢ w pewne produkty, firma powinna na przyktad zapyta¢ go, jakie rodzaje
produktoéw inwestycyjnych znaii jak czesto ma lub kiedy ostatnio miat z nimi do czynienia.

W przypadku swiadczenia ustug online firmy powinny projektowac kwestionariusze tak,
aby uwzgledniaty nastepujace zagadnienia:

e czy pytania zostaly sformutowane wystarczajgco klarownie lub czy kwestionariusz
umozliwia podanie klientom dodatkowych wyjasnien lub przyktaddéw, jesli jest to
konieczne (np. za pomocg niektorych funkcjonalnosci, takich jak pojawiajgce sie na
ekranie wskazowki lub wyskakujgce okienka);

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

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

Firmy nie powinny ostrzegac klienta, ze nie majg mozliwosci oceny, czy dane ustugi lub
produkty inwestycyjne sg dla niego odpowiednie, bez uprzedniego zebrania informaciji
na temat wiedzy i doswiadczenia klienta. Nie powinny rowniez naciska¢, aby klient
kontynuowat proces inwestycyjny bez tego typu oceny. W takich sytuacjach ostrzezenie
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powinno nastepowaé jedynie wowczas, gdy nie mozna poznaé wyniku oceny
adekwatnosci, poniewaz klient nie odpowiedziat na zadne z pytan albo na ich czesc.

Jezeli firmy wstepnie wypetniajg kwestionariusze za klientéw na podstawie ich historii
transakcji w danej firmie (np. w ramach innej ustugi inwestycyjnej), powinny
zagwarantowac, aby wykorzystywano jedynie informacje w petni obiektywne, istotne i
rzetelne oraz aby klient miat mozliwosc¢ ich weryfikacji i, w razie potrzeby, poprawienia
lub uzupetnienia kazdej z odpowiedzi, co zapewni precyzje wstepnie udzielonych
odpowiedzi. Firmy nie powinny rowniez przewidywac poziomu doswiadczenia klientow
na podstawie dokonanych zatozeh.

W celu przeprowadzenia oceny adekwatnosci firmy powinny bra¢ pod uwage jedynie
informacje dotyczgce wiedzy i doswiadczenia klienta. Powinny unika¢ stwarzania
wrazenia, ze zgromadzone informacje niedotyczace wiedzy i doswiadczenia klienta,
zwtaszcza dotyczace jego sytuaciji finansowej i celdw inwestycyjnych, ktére to informacje
gromadzi sie do innych celéw (np. w kontekscie zarzgdzania produktami lub w
kontekscie ustug potgczonych z doradztwem s$wiadczonych na rzecz tego samego
klienta), sg brane pod uwage przy dokonywaniu oceny adekwatnosci.

Zakres informacji, ktére nalezy uzyskaé¢ od klientéw (proporcjonalnos¢)

(art. 25 ust. 3 MiFID Il oraz art. 55 rozporzadzenia delegowanego)

Whytyczna 3

31.

32.

33.

34.

Okreslajac zakres informaciji, ktore nalezy uzyskac¢ od klientéw lub potencjalnych
klientéw, aby pozna¢ poziom ich wiedzy i doswiadczenia, firmy powinny
uwzglednia¢ rodzaj i cechy produktow lub ustug inwestycyjnych, ktérymi klienci
s3 zainteresowani (tj. poziom ztozonosci i ryzyko zwigzane z danymi produktami
lub ustugami inwestycyjnymi), a takze charakter klienta.

Zgodnie z art. 25 ust. 3 MIFID Il przed swiadczeniem ustug niepotgczonych z
doradztwem, ktére wymagajg oceny adekwatnosci, firmy majg obowigzek zwrdécié sie do
klienta lub potencjalnego klienta z prosbg o przekazanie informacji dotyczacych jego
wiedzy i doswiadczenia w dziedzinie inwestycji istotnej dla okreslonego rodzaju
oferowanych lub zadanych produktéw lub ustug, tak aby firma mogta dokona¢ oceny,
czy przewidziane ustugi lub produkty inwestycyjne sg odpowiednie dla danego klienta.

Firmy powinny zapewni¢, ze proszg o informacje z uwzglednieniem rodzaju i cech
produktéw lub ustug inwestycyjnych, ktére rozwaza klient (tj. poziom ztozonosci i ryzyka
danych produktéw lub ustug inwestycyjnych), oraz charakteru klienta.

W szczegodlnosci aby zagwarantowac¢ mozliwos¢ przeprowadzenia oceny adekwatnosci
w tym samym standardzie niezaleznie od rodzaju produktow lub ustug inwestycyjnych,
udzielajgc dostepu do bardziej ztozonych lub obarczonych wigkszym ryzykiem

11 Z uwzglednieniem wytycznej 9.
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produktéw inwestycyjnych, firmy powinny starannie rozwazy¢ fakt, czy nalezy pozyskac
wiecej informacji dotyczgcych wiedzy i doswiadczenia klienta niz w przypadku mniej
ztozonych lub obarczonych mniejszym ryzykiem produktow inwestycyjnych. Udzielone
odpowiedzi powinny umozliwi¢ firmom dokonanie oceny zdolnosci klienta do
zrozumienia rodzajow ryzyka zwigzanych z tego typu instrumentami. W przypadku
produktéw inwestycyjnych o wysokim stopniu ztozonosci lub ryzyka (takich jak
instrumenty pochodne czy produkty lewarowane) firmy powinny wykorzystywaé
udzielone przez klientow odpowiedzi do przeprowadzenia rzetelnej oceny ich wiedzy i
doswiadczenia, w tym m.in. zdolnosci zrozumienia mechanizmdw, ktére sprawiaja, ze
dany produkt inwestycyjny jest ,bardziej ztozony lub obarczony wiekszym ryzykiem”,
ewentualnej wczesniejszej stycznosci z tego typu produktami, czasu, przez jaki zajmuja
sie tego rodzaju inwestycjami, itp.

W zaleznosci od poziomu ztozonosci produktéw inwestycyjnych firma powinna ocenié
wiedze i dodwiadczenie klienta bardziej szczegdtowo niz wytgcznie na podstawie rodzaju
produktu (np. dtug podporzadkowany zamiast obligacji).

Jezeli firma planuje $wiadczy¢ ustuge niepotgczong z doradztwem, ktora posiada pewne
konkretne cechy, powinna rowniez przed jej swiadczeniem przeprowadzi¢ ocene
adekwatnosci w zakresie tych konkretnych cech. Jest to istotne na przyktad w
odniesieniu do pakietéw ustug lub produktéw, w przypadku ktorych, zgodnie z art. 25
ust. 3 MiFID II, w ocenie rozwaza sie, czy caty pakiet jest odpowiedni. Na przyktad jezeli
firma planuje swiadczy¢ zaréwno ustugi realizacji zlecen, jak i ustuge dodatkowag
polegajaca na udzielaniu klientowi pozyczek na pokrycie kosztow transakcji, caty pakiet
ustug bedzie obarczony innymi rodzajami ryzyka niz kazdy z jego elementéw osobno.
Aby uwzglednic te rdznice przy przeprowadzaniu oceny adekwatnosci, nalezy objaé nig
nie tylko produkty inwestycyjne, lecz takze ustuge dodatkowg polegajgcg na udzielaniu
pozyczek oraz rodzaje ryzyka wynikajgce z takiego potgczenia ustug. Innym przyktadem
moze byc¢ firma umozliwiajgca klientom otwarcie krétkiej pozycji w drodze sprzedazy
produktu inwestycyjnego. W tym kontek$cie firma powinna ocenié, czy klient posiada
niezbedng wiedze i doswiadczenie pozwalajgce na zrozumienie rodzajow ryzyka
zwigzanych z krétkimi pozycjami.

Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z art. 56 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia delegowanego
uzupetniajgcego MIFID Il firma inwestycyjna ma prawo zakfadac, ze klient profesjonalny,
w odniesieniu do tych konkretnych ustug inwestycyjnych lub transakcji, czy tez tych
rodzajow transakcji lub produktéw inwestycyjnych, na podstawie ktérych zostat
sklasyfikowany jako klient profesjonalny, ma konieczne doswiadczenie i wiedze, aby
zdawac sobie sprawe z istniejgcego ryzyka.

Wiarygodnos¢ informacji o klientach

(art. 25 ust. 3 MiFID Il oraz art. 55 ust. 3 rozporzadzenia delegowanego)
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Whytyczna 4

38.

39.

40.

41.

42.

Firmy powinny podejmowa¢ uzasadnione dziatania i dysponowaé odpowiednimi
narzedziami, aby dopilnowaé, by informacje udzielane im przez klientéw byly
wiarygodne i spéjne, nie polegajac przy tym w nadmiernym stopniu na
samoocenie klientow.

Jezeli zgromadzone informacje nie sg wystarczajgco wiarygodne i spojne, oznacza to,
ze nie zebrano wystarczajgcej ilosci informacji do przeprowadzenia oceny adekwatnosci,
wiec firma musi ostrzec klienta zgodnie z art. 25 ust. 3 akapit trzeci MiFID 1.

Firmy powinny podejmowaé zasadne dziatania majgce na celu sprawdzanie
wiarygodnosci, rzetelnosci i spéjnosci informacji zbieranych o klientach, nie zaktadajgc
Zz gory, ze klienci majg obowigzek udzielania wytgcznie poprawnych, aktualnych i
kompletnych informacji, niezbednych do przeprowadzenia oceny adekwatnosci. Tego
typu dziatania mogg obejmowac¢ na przyktad zwracanie sie do klientbw z prosbg o
wyjasnienia, jezeli zgromadzone informacje na temat ich wiedzy i doSwiadczenia
wskazujg, ze mogg mie¢ wiekszg wiedze na temat obligacji ztozonych niz prostych.

Strategie i procedury firm powinny mie¢ na celu ocene jakosci i efektywnosci srodkéw
zastosowanych do uzyskiwania informacji na temat wiedzy i doswiadczenia klientéw lub
potencjalnych klientow. Jezeli w ramach procesu oceny adekwatnosci firmy
wykorzystujg narzedzia udostepniane klientom (np. kwestionariusze elektroniczne lub
oprogramowanie stuzgce okresleniu, czy dany produkt inwestycyjny jest odpowiedni lub
czy nalezy wyda¢ ostrzezenie, tj. ,oprogramowanie profilujgce”), powinny
zagwarantowac wtasciwe systemy i mechanizmy kontrolne, zapewniajgce przydatnosc¢
narzedzi do zatozonego celu oraz zadowalajgce wyniki ich wykorzystania. Firmy powinny
stosowaé wobec odpowiedzi udzielanych przez klientéw w kwestionariuszach kontrole
spoéjnosci, aby méc wychwyci¢ sprzecznosci pomiedzy poszczegdélnymi zgromadzonymi
informacjami.

Aby zapewni¢ spojnos¢ informacji o kliencie, firmy powinny postrzegaé zgromadzone
dane jako catos¢. Powinny zwraca¢ uwage na wszelkie istotne sprzecznosci miedzy
zgromadzonymi informacjami w celu usuniecia potencjalnych istotnych niespéjnosci lub
niescistoéci. Firmy powinny dopilnowa¢, aby ocena zgromadzonych informacji o ich
klientach byta dokonywana w sposob spoéjny, niezaleznie od sSrodkéw wykorzystywanych
do gromadzenia takich informacji.

Korzystanie z aktualnych informacji o klientach

(art. 16 ust. 2 i art. 25 ust. 3 MIFID Il oraz art. 55 ust. 3 rozporzadzenia delegowanego
uzupetniajagcego MiFID II)

Wytyczna 5

43.

Jezeli firmy korzystaja ze zgromadzonych informacji na temat wiedzy i
doswiadczenia klientéw, powinny wdrozyé procedury okreslajace czestotliwos¢
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44.

45.

46.

47.

48.

49.
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uaktualniania tego typu danych, aby zagwarantowac ich aktualnos¢, prawdziwosé
i kompletnos$é do celéw przeprowadzenia oceny adekwatnosci.

Do celow oceny adekwatnosci firmy mogg zbieraC informacje na temat wiedzy i
doswiadczenia klientéw kazdorazowo, gdy produkt inwestycyjny jest oferowany lub
zgdany (w przypadku transakcji jednorazowych), albo korzysta¢ ze zgromadzonych
danych, o ile sg aktualne.

ESMA zdaje sobie sprawe, ze kwestia uaktualniania informacji w kontek$cie oceny
adekwatno$ci ma inny charakter niz w kontekscie oceny odpowiedniosci, poniewaz dane
na temat wiedzy i doswiadczenia klienta sg z reguty mniej ptynne niz pozostate elementy
oceny odpowiedniosci, a wiedza i dodwiadczenie zasadniczo rosng w czasie. Dlatego
tez czestotliwos¢ uaktualniania informacji o klientach moze by¢ mniejsza w przypadku
sprawdzania adekwatnosci niz odpowiedniosci. Firmy powinny opracowac polityke
bardziej regularnego oceniania wiedzy i doswiadczenia w odniesieniu do grup Kklientéw,
ktorzy sg bardziej podatni na zagrozenia.

Ocena adekwatnosci powinna by¢ przeprowadzana na podstawie rzetelnych informacji
na temat wiedzy i doswiadczenia klienta. Firmy powinny wdraza¢ procedury majgce na
celu dysponowanie aktualnymi informacjami na temat wiedzy i doswiadczenia klientéw
zawsze, gdy produkt jest oferowany lub zagdany, na przyktad zwraca¢ sie do klientow, z
ktorymi majg trwate relacje, z prosba o regularne informowanie ich o wszelkich zmianach
lub o uaktualnianie udzielonych informacji. Powinny roéwniez posiada¢ odpowiednie
procedury na wypadek sytuacji, w ktorej klient nie odpowie na pytania dotyczgce zmian
czy uaktualnienia udzielonych informaciji.

Informacje mozna uaktualniaé, na przyktad wysytajac klientom kwestionariusze lub
udostepniajagc im posiadane przez firme informacje na ich temat z prosbg o
potwierdzenie ich prawdziwosci, kompletnosci i aktualnosci. Jezeli w takim
kwestionariuszu firmy uzywajg odpowiedzi wstepnie wypetnionych na podstawie historii
transakc;ji klienta w danej firmie, powinny zagwarantowac, aby wykorzystywano jedynie
informacje w petni obiektywne, istotne i rzetelne oraz aby klient miat mozliwos¢
weryfikacji i, w razie potrzeby, poprawienia lub uzupetnienia kazdej z odpowiedzi.
Odpowiednie dziatania po aktualizacji mogg obejmowac¢ zmiane poziomu wiedzy i
doswiadczenia klienta na podstawie zgromadzonych zaktualizowanych informaciji.

Aby unikngc¢ korzystania z niekompletnych, nieprawdziwych lub nieaktualnych informac;ji
o klientach, firmy powinny wdrozy¢ procedury majgce na celu zagwarantowanie, ze
poproszg klientow o uaktualnienie danych na temat ich wiedzy i doswiadczenia, gdy tylko
uzyskajg informacje o istotnej zmianie, ktéra moze mie¢ na nie wptyw.

Firmy powinny zastosowaé S$rodki ograniczajgce ryzyko skfaniania klienta do
uaktualnienia informacji na temat jego poziomu wiedzy lub doswiadczenia, by dany
produkt inwestycyjny wydawat sie dla niego odpowiedni, chociaz w rzeczywisto$ci taki
by nie byt bez realnej zmiany poziomu jego wiedzy i doswiadczenia. Przyktadem dobrej
praktyki ograniczania tego rodzaju ryzyka jest przyjmowanie procedur stuzgcych
weryfikacji, przed lub po dokonaniu transakcji, czy profil klienta jest aktualizowany zbyt
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czesto lub czy aktualizacje przeprowadzono w krétkim czasie od ostatnich zmian. Takie
sytuacje nalezy zatem rozpatrywac lub zgtasza¢ wiasciwej osobie petnigcej funkcje
kontrolng. Tego rodzaju strategie i procedury sg szczegdlnie istotne w sytuacjach, w
ktérych zachodzi podwyzszone ryzyko konfliktu intereséw, np. przy subemisji wtasnych
instrumentéw finansowych lub gdy firma otrzymuje zachety do dystrybucji danego
produktu inwestycyjnego. Innym istotnym czynnikiem, ktéry nalezy rozwazy¢ w tym
kontekscie, jest rodzaj interakc;ji z klientem (1j. kontakt bezposredni lub za posrednictwem
oceny automatycznej).

Informacje o klientach w przypadku os6b prawnych lub grup

(art. 16 ust. 2 i art. 25 ust. 3 MiFID Il)

Wytyczna 6

50.

51.

52.

53.

Firmy powinny wdrozy¢ polityke okreslajacg ex ante sposob przeprowadzania
oceny adekwatnosci w sytuacjach, w ktérych klientem jest osoba prawna lub
grupa co najmniej dwéch osoéb fizycznych, lub gdy co najmniej jedna osobe
fizyczng reprezentuje inna osoba fizyczna. Taka polityke nalezy opracowac
zgodnie z 0ogo6lng wytyczng 6 i dodatkowymi wytycznymi zawartymi w wytycznych
ESMA w sprawie okreslonych aspektéw wymogéw dyrektywy MiFID Il
dotyczacych odpowiedniosci.

Oznacza to miedzy innymi, ze w ramach takiej polityki nalezy wprowadzi¢ wyrazne
rozroznienie miedzy sytuacjami, w ktorych ustanowienia przedstawiciela wymagajg
obowigzujgce przepisy prawa krajowego, co ma miejsce na przyktad w przypadku os6b
prawnych, a sytuacjami, w ktérych nie przewiduje sie ustanowienia przedstawiciela, i
skoncentrowaé sie na tych drugich. Jesli polityka przewiduje mozliwosé wyznaczenia
przedstawiciela przez klientéw, nalezy ich poinformowac¢ w sposéb zrozumiaty, w formie
pisemnej, o potencjalnych skutkach takich umow z punktu widzenia ochrony ich
interesow. Kroki podjete przez firme zgodnie z jej politykg powinny by¢é odpowiednio
udokumentowane, aby umozliwi¢ kontrole ex post.

Jezeli przepisy prawa krajowego przewidujg ustanowienie przedstawiciela albo
przedstawiciel zostanie wyznaczony, informacje na temat wiedzy i doswiadczenia nalezy
uzyska¢ wiasnie od niego, a takze w stosunku do niego przeprowadzi¢ ocene
adekwatnosci.

Jezeli grupa co najmniej dwoch oséb fizycznych ma trudnosci z wyborem osoby albo
oséb, co do ktorych nalezatoby przeprowadzi¢ ocene wiedzy i dodwiadczenia, firma
powinna przyja¢ najostrozniejsze podejscie i uwzgledni¢ informacje dotyczace osoby o
najmniejszej wiedzy i najmniejszym doswiadczeniu. W tego typu sytuacjach firmy
powinny zachowac ostroznosé przynajmniej w przypadku znacznej réznicy w poziomie
wiedzy i doswiadczenia poszczegodlnych klientow nalezgcych do grupy lub gdy

12 Wytyczne w sprawie okreslonych aspektéw wymogéw dyrektywy MIFID Il dotyczacych odpowiedniosci (nr ref.: ESMA35-43-
1163).
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potencjalna transakcja moze obejmowacC lewarowane produkty inwestycyjne lub
transakcje na zobowigzaniach warunkowych stwarzajace ryzyko znacznych strat, ktére
mogtyby przekroczyé poczatkowg wartos¢ inwestycji grupy klientow, i powinny w
przejrzysty sposob udokumentowac wybrane podejscie.

Jezeli firma podejmie decyzje, by informacje do oceny adekwatnosci uzyskiwac od
wszystkich cztonkéw grupy, w jej polityce nalezy jasno okresli¢, co nalezy zrobi¢ w
przypadku znacznych roznic w wiedzy lub doswiadczeniu poszczegdlnych klientow.
Réwniez w tym przypadku firma powinna przyjg¢ najostrozniejsze podejscie, biorac pod
uwage informacje o tych klientach nalezgcych do grupy, ktérzy dysponujg najmniejszg
wiedzg i najmniejszym doswiadczeniem. W polityce firmy mozna rowniez zaznaczy¢, ze
w takiej sytuacji firma nie bedzie w stanie przeprowadzi¢ oceny adekwatnosci. W tym
kontekScie nalezy zauwazyé, Zze gromadzenie informacji o wszystkich klientach
nalezgcych do grupy i uwzglednianie na potrzeby oceny profilu bedgcego wypadkowg
poziomu wiedzy i doswiadczenia ich wszystkich prawdopodobnie bytoby niezgodne z
nadrzedng zasadg dziatania w najlepszym interesie klienta, wynikajgcg z tresci MiFID Il

Mechanizmy niezbedne do zrozumienia produktéw inwestycyjnych

(art. 16 ust. 2 i art. 25 ust. 3 MiFID II)

Wytyczna 7

55.

56.

57.

Firmy powinny dopilnowa¢, aby w celu zrozumienia cech, charakteru i elementow
produktéw inwestycyjnych wdrazano strategie i procedury, ktére pozwolg im
oceniaé, czy produkty te sg odpowiednie dla ich klientéw.

W tym celu firmy powinny przyjac¢ rzetelne i obiektywne procedury i narzedzia, ktére
pozwolg im w sposdb odpowiedni i proporcjonalny uwzgledni¢ rézne cechy i istotne
czynniki ryzyka (takie jak ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe, ryzyko ptynnosci)
oferowanego lub wymaganego produktu inwestycyjnego. Powinno to obejmowaé
uwzglednienie analizy firmy przeprowadzonej na potrzeby obowigzkéw zwigzanych z
zarzadzaniem produktami=. W tym kontekscie firmy powinny doktadnie oceni¢, w jaki
sposob pewne produkty mogtyby ,zachowywac sie” w okreslonych okolicznosciach (np.
obligacje zamienne, ktére mogg przeksztatci¢ sie w akcje).

Szczegodlnie istotne jest uwzglednienie stopnia ztozonosci produktéw, ktéry ponadto
nalezy dopasowac¢ do informacji na temat wiedzy i doswiadczenia klienta. Cho¢
,2tozonos$¢” to dos¢ ogodlny termin, na ktory sktada sie kilka czynnikéw, firmy — oprécz
okre$lania produktéw jako ztozone bagdz nieztozone, co jest wymagane z punktu
widzenia rozréznienia na ustugi wymagajgce i niewymagajgce oceny adekwatnosci —
powinny réwniez uwzglednia¢ kryteria i zasady wskazane w MiFID Il przy okreslaniu i

13 W szczegolnosci MiFID || wymaga od firm (zgodnie z art. 24 ust. 2 akapit drugi), by ,rozumi[aty] oferowane lub rekomendowane
przez siebie instrumenty finansowe”, co pozwoli im wywigza¢ sie z obowiazku zapewnienia zgodno$ci miedzy produktami
oferowanymi lub rekomendowanymi a rynkiem docelowym klientéw koncowych.
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stopniowaniu poziomu ztozonosci przypisywanego produktom inwestycyjnym dla celow
oceny adekwatnosci.

Firmy powinny przyja¢ procedury, dzieki ktorym informacje stuzgace prawidtowe;j
klasyfikacji produktow inwestycyjnych nalezgcych do ich oferty produktéw bedg
wystarczajgco wiarygodne, prawdziwe, spéjne i aktualne. Tego typu procedury powinny
uwzgledniac¢ rozne cechy i charakter produktow inwestycyjnych. Ponadto firmy powinny
dokona¢ przegladu wykorzystywanych informacji, aby méc uwzgledni¢ wszelkie istotne
zmiany, ktére mogag wptywaé na klasyfikacje produktu inwestycyjnego. Jest to
szczegolnie istotne w sytuacji ciggtej ewolucji i rosngcego tempa rozwoju rynkéw
finansowych.

W ramach kategoryzacji produktow inwestycyjnych do celéw oceny adekwatnosci firmy
powinny stosowa¢ odpowiedni poziom szczegdtowosci, aby zagwarantowaé, ze
grupowane bedg wytgcznie produkty inwestycyjne o wystarczajgco porownywalnych
cechach i profilu ryzyka, a doswiadczenie i wiedze klienta ocenia sie wtasnie na ich
podstawie. W ramach tej kategoryzaciji firmy powinny bra¢ pod uwage wiele kluczowych
czynnikéw (takich jak np. opcjonalno$¢ (w przypadku instrumentéw pochodnych lub
produktéw z wbudowanymi instrumentami pochodnymi), dzwignie finansowa,
kwalifikowalno§¢ do umorzenia lub konwersji dtugu, =zapisy dotyczace
podporzagdkowania, obserwowalnos¢ bazy (np. wykorzystanie nieznanych Iub
nieprzejrzystych indekséw), gwarancje sptaty kapitatu lub zapisy o jego ochronie,
ptynnos¢ produktu (tj. zbywalno$¢ w systemach obrotu, widetki ceny kupna i sprzedazy,
ograniczenia w zbycie, optaty za umorzenie) czy walute, w ktoérej denominowany jest
dany produkt inwestycyjny).

DOPASOWANIE PRODUKTOW DO KLIENTA

Mechanizmy niezbedne do zapewnienia spéjnosci oceny adekwatnosci

(art. 16 ust.2 i art. 25 ust. 3 MiFID Il oraz art.21 i art. 56 ust.1 rozporzadzenia
delegowanego)

Wytyczna 8

60.

Aby oceni¢, czy dana ustuga inwestycyjna lub produkt inwestycyjny sa
odpowiednie dla klienta, firmy powinny ustanowié¢ strategie i procedury
zapewnhiajgce konsekwentne uwzglednianie:

e wszystkich uzyskanych informacji na temat wiedzy i doswiadczenia klienta,
ktore sa niezbedne do oceny adekwatnosci produktu inwestycyjnego;

e wszystkich istotnych cech i rodzajéw ryzyka produktow inwestycyjnych
rozwazanych podczas oceny adekwatnosci.

Firmy powinny ustanawia¢ strategie i procedury umozliwiajgce im wydawanie
jednoznacznych i niewprowadzajagcych w blad ostrzezen w sytuacji, w ktorej
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65.

66.
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uwazaja, ze dana usluga inwestycyjna lub dany produkt inwestycyjny sa
nieodpowiednie dla klienta lub potencjalnego klienta.

Sprzedaz produktu inwestycyjnego polegajgca na wyjsciu z inwestycji przez klienta nie
powinna wigzac¢ sie z koniecznoscig przeprowadzenia przez firme oceny adekwatnosci.

Firmy, ktére korzystajg z automatycznych narzedzi do przeprowadzania oceny
adekwatnosci, powinny posiadaé odpowiednie systemy i mechanizmy kontrolne
gwarantujgce przydatno$¢ tych narzedzi do zatozonego celu oraz zadowalajgce wyniki
ich wykorzystania przy dopasowywaniu cech produktu inwestycyjnego i klienta.

W zwigzku z tym narzedzia powinny by¢ zaprojektowane tak, aby uwzgledniaty
wszystkie istotne cechy kazdego klienta produktu inwestycyjnego. Na przyktad
narzedzia, ktére klasyfikujg klientdéw (na podstawie poziomu ich wiedzy i doswiadczenia)
lub produkty inwestycyjne w sposdb zbyt ogdiny, nie sg przydatne do zatozonego celu.

Firmy powinny precyzyjnie definiowac¢ i dokumentowaé¢ metodyke wykorzystywang do
ustalania wyniku oceny adekwatnosci. Jezeli firma wykorzystuje do stopniowania i oceny
adekwatnosci system punktowy, jego metodyka, miary i formuta powinny by¢ jasne,
jednoznaczne i udokumentowane.

Kiedy w trakcie przeprowadzania oceny adekwatnosci firma sprawdza zrozumienie
przez klienta gtéwnych cech i rodzajéw ryzyka poszczegolnych typéw oferowanych lub
wymaganych produktéw inwestycyjnych, powinna wzig¢ pod uwage zgromadzone
informacje na temat wiedzy i doswiadczenia klienta w ramach catosciowej oceny jego
znajomoésci produktéw inwestycyjnych oraz rodzajéw ryzyka zwigzanych z potencjalnymi
transakcjami.

Zaangazowani w ten proces pracownicy powinni dysponowac petnymi precyzyjnymi
wytycznymi co do sposobu przeprowadzenia oceny adekwatnosci, co gwarantuje brak
uznaniowosci przy dokonywaniu oceny oraz mozliwo$¢ objasnienia podjetych decyzji ex
post. Firmy powinny zagwarantowaé, aby narzedzia i procedury przyjete w ramach
oceny adekwatnosci zostaty zaprojektowane w taki sposob, by nie tgczyty klienta z tymi
rodzajami produktéw inwestycyjnych, dla ktorych doswiadczenie lub wiedza klienta nie
zostaty zmierzone, albo dla ktorych klient nie posiada wystarczajgcego poziomu wiedzy
lub do$wiadczenia, a takze by udzielano odpowiedniego ostrzezenia.

Aby zapewni¢ spéjnos¢ oceny adekwatnosci przeprowadzanej za pomocag narzedzi
automatycznych (nawet jesli interakcja z klientami nie odbywa sie za posrednictwem
automatycznych systeméw), firmy powinny odpowiednio dokumentowac oraz regularnie
monitorowac i testowac algorytmy stuzgce ocenie oferowanych lub zgdanych produktow
inwestycyjnych. Okreslajgc takie algorytmy, firmy powinny bra¢ pod uwage charakter i
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cechy produktéw inwestycyjnych zawartych w ich ofercie dla klientéw. W szczegdlnosci
firmy powinny co najmniej:

e opracowac odpowiednig dokumentacje dotyczacg projektowania systemow, jasno
okreslajacg cel, zakres i projekt algorytméw; w stosownych przypadkach
elementami tej dokumentacji powinny by¢ drzewa decyzyjne lub reguty decyzyjne;

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

e wprowadzi¢ odpowiednie strategie i procedury zarzgdzania wszelkimi zmianami w
algorytmie, w tym monitorowania i ewidencjonowania wszelkich zmian tego typu.
Obejmuje to wdrozenie mechanizméw bezpieczenstwa 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
moga mie¢ wptyw na ich skutecznosc;

e wprowadzic¢ strategie i procedury umozliwiajgce wykrycie btedow w algorytmie i
podjecie odpowiednich dziatan, w tym na przyktad zawieszenie swiadczenia ustug
doradczych, jezeli btad ten moze skutkowac udzieleniem nieodpowiednich porad lub
naruszeniem stosownych przepiséw lub regulacii;

o dysponowac odpowiednimi zasobami, w tym zasobami ludzkimi i technologicznymi,
w celu monitorowania i nadzorowania dziatania algorytmoéw poprzez odpowiedni i
terminowy przeglad swiadczonych ustug;

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

Skutecznosc¢ ostrzezen
(art. 25 ust. 3 MiFID Il oraz art. 56 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego)
Wytyczna 9

68. Aby zagwarantowa¢ skutecznos$¢ ostrzezen przekazywanych przez firmy, gdy
klient nie udzieli informacji o swojej wiedzy lub doswiadczeniu lub informacje te
s niewystarczajace, badz gdy ocena tych informacji wskazuje, ze oferowane lub
zadane ustugi lub produkty inwestycyjne sa nieodpowiednie dla danego klienta,
ostrzezenia muszg by¢ wyrazne, jasne i niewprowadzajgce w biad.
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Firmy powinny podejmowaé uzasadnione dziatania majgce na celu zagwarantowanie,
by ostrzezenia przekazywane klientom byly poprawnie odbierane i rozumiane. W tym
celu muszg one by¢ wyrazne. Mozna to osigagngc¢, na przyktad uzywajgc innego koloru
czcionki, aby ostrzezenie odrézniato sie od pozostatych informaciji, lub — jezeli zlecenie
sktadane jest przez telefon — objasniajac ostrzezenie i jego wptyw na klienta w ramach
odpowiedzi na stawiane przez niego pytania, co gwarantuje poprawny odbior i
zrozumienie ostrzezenia.

W ostrzezeniach przekazywanych przez firmy nalezy wyraznie zawrze¢ ich podstawe,
czyli brak informacji od klienta lub ich niewystarczajgca ilos¢, w zwigzku z czym firma
nie moze przeprowadzi¢ oceny adekwatnosci potencjalnej transakcji, lub tez fakt, iz
ocena informacji pochodzgcych od klienta sugeruje, ze dana transakcja jest dla niego
nieodpowiednia. Nalezy wunika¢ na przyktad niejednoznacznych komunikatéw
mowigcych, iz dany produkt jest odpowiedni dla klientow ,poczatkujgcych/$rednio
zaawansowanych/zaawansowanych”. Firmy powinny réwniez unikaé przekazywania
ostrzezen zawierajagcych nieprecyzyjne sformutowania (np. moéwigcych, iz dany produkt
lub dana ustuga ,mogg by¢ nieodpowiednie” dla klienta), gdyz tego typu sformutowania
nie uswiadomig klientowi w dostatecznym stopniu ryzyka zwigzanego =z
przeprowadzeniem planowanej transakcji. Firmy powinny rowniez unikac przekazywania
zbyt obszernych ostrzezen, ktére rozmywajg najwazniejszg informacje, tzn. ze klient nie
posiada lub nie udowodnit posiadania wiedzy i doswiadczenia niezbednych dla danej
ustugi inwestycyjnej lub danego produktu inwestycyjnego.

Firmy nie powinny bagatelizowa¢ ostrzezen ani zachecac¢ klientéw do ich ignorowania
(np. w trakcie rozméw telefonicznych lub przez zastosowanie specyficznego jezyka w
tresci ostrzezenia).

Firmy powinny unika¢ zawierania w tresci ostrzezen komunikatow mogacych zacheci¢
klienta do kontynuowania transakcji, powtérzenia oceny adekwatnosci badz
wnioskowania o zmiane profilu na klienta profesjonalnego. Firmy moga na przyktad
wdrozyé¢ procedure polegajgcg na potwierdzeniu przez klienta, ze zapoznat sie z trescig
ostrzezenia, zanim bedzie mdgt kontynuowac realizacje transakciji.

Jezeli klientowi nieposiadajgcemu odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia udostepni sie
narzedzia szkoleniowe, webinary lub demonstracyjne platformy obrotu celem
poszerzenia jego wiedzy, firma powinna nastepnie sprawdzi¢, czy klient posiada
niezbedng wiedze na temat danej ustugi inwestycyjnej lub danego produktu
inwestycyjnego, przeprowadzajgc kolejng ocene adekwatnosci, tym razem
skoncentrowang na jego poziomie wiedzy. Tego typu narzedzi szkoleniowych nie nalezy
konstruowa¢ w sposéb majacy na celu zwiekszenie zdolnosci klienta do udzielenia
prawidtowych odpowiedzi na zamkniety zestaw pytah, gdyz moze to prowadzi¢ do
obchodzenia obowigzku firmy w zakresie dokonania oceny wiedzy i doswiadczenia
klienta co do oferowanych lub zgdanych produktéw inwestycyjnych.

Jezeli strategie i procedury firmy umozliwiajg przyjecie zadania klienta dotyczgcego
kontynuowanie transakcji po przekazaniu mu ostrzezenia, nalezy oceni¢ o0going
skutecznosc¢ ostrzezen ex post, na przyktad przez ocene stosunku ostrzezen, po ktorych
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i tak nastgpita realizacja transakcji, do fgcznej liczby przekazanych ostrzezen, i w razie
potrzeby zmieni¢ odpowiednie strategie i procedury.

Ponadto w ramach dobrych praktyk firmy mogg posiadac¢ strategie i procedury majgce
na celu identyfikacje warunkow i kryteriow, w ramach ktérych zgdanie kontynuaciji
transakcji po otrzymaniu przez klienta ostrzezenia mozna przyjg¢ albo odrzucié. Na
przyktad firma moze uwzglednia¢ sytuacje, w ktérych istnieje podwyzszone ryzyko
konfliktu intereséw, poniewaz sprzedaje wtasne produkty inwestycyjne (lub produkty
inwestycyjne emitowane przez podmioty z tej samej grupy) lub aktywnie promuje
produkty inwestycyjne z witasnej oferty. Kolejnym czynnikiem, ktéry nalezatoby
rozwazyg, jest duza ztozonos¢ lub wysokie ryzyko oferowanych lub zgdanych produktow.

INNE POWIAZANE WYMOGI

Kwalifikacje pracownikéw firmy

(art. 16 wust.2 i art.25 ust.3 MIFID 1l oraz art.21 ust.1 lit. d) rozporzadzenia
delegowanego)

Wytyczna 10

76.

77.

78.

Pracownicy zaangazowani w przeprowadzanie oceny adekwatnosci powinni
rozumieé¢ role, jaka odgrywajg w tym procesie, oraz posiadaé niezbedne
umiejetnosci, wiedze fachowg i doswiadczenie, w tym dostateczng znajomosé
odpowiednich wymogow i procedur regulacyjnych, by wywigzaé sie ze swoich
obowigzkéw. Aby to osiagnaé, firmy powinny organizowaé dla pracownikéw
regularne szkolenia.

ESMA pragnie podkresli¢, ze pracownicy, ktérzy z ramienia firmy udzielajg klientom
informacji o produktach inwestycyjnych, ustugach inwestycyjnych i ustugach
dodatkowych, muszg posiada¢ niezbedng wiedze i kompetencje wymagane na mocy
art. 25 ust. 1 MiFID Il (oraz okreslone w wytycznych ESMA dotyczgcych oceny wiedzy i
kompetencji**), réwniez w odniesieniu do oceny adekwatnosci.

Firmy powinny réwniez zagwarantowaé, aby pozostali pracownicy, ktérzy nie majg
bezposredniego kontaktu z klientami, ale uczestniczg w ocenie adekwatnosci w inny
sposob, posiadali niezbedne umiejetnosci, wiedze fachowg i doswiadczenie wymagane
w zaleznosci od roli, jakg petnig w procesie oceny. Moze to dotyczy¢ miedzy innymi
opracowywania kwestionariuszy, okreslania algorytmow na potrzeby oceny lub innych
aspektow niezbednych do przeprowadzenia oceny adekwatnosci i kontrolowania
zgodnosci z wymogami adekwatnosci.

14 Zobacz wytyczne ESMA dotyczace oceny wiedzy i kompetenciji (nr ref.: ESMA71-1154262120-153 EN (ze zmianami)).
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W stosownych przypadkach przy stosowaniu narzedzi automatycznych (w tym narzedzi
hybrydowych) firmy powinny zadbac¢ o to, by ich pracownicy zaangazowani w dziatania
zwigzane z opracowywaniem tych narzedzi:

posiadali odpowiednig wiedze na temat technologii i algorytméw wykorzystywanych
na potrzeby przeprowadzania oceny automatycznej (w szczegolnosci aby byli w
stanie zrozumie¢ logike dziatania, ryzyko i zasady funkcjonowania algorytmow
generujgcych ocene automatyczng);

byli w stanie zrozumie¢ i dokona¢ przeglgdu ocen automatycznych generowanych
przez algorytmy.

Prowadzenie rejestrow

(art. 16 ust. 6, art. 16 ust. 7, art. 25 ust. 51 art. 25 ust. 6 MiFID Il oraz art. 56 ust. 2, art. 72
i art. 76 rozporzadzenia delegowanego)

Wytyczna 11

80.

81.

W ramach obowigzku prowadzenia rejestréw dotyczacych ocen adekwatnosci, o
ktérym mowa w art. 56 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego
MiFID Il, firmy powinny co najmniej:

posiada¢ adekwatne mechanizmy rejestrowania i przechowywania danych w
celu zapewnienia uporzadkowanych i przejrzystych rejestrow dotyczacych
oceny adekwatnosci, obejmujace gromadzenie informacji od klienta oraz
informacji o swiadczonych ustugach niepotaczonych z doradztwem;

zapewni¢ rozwigzania w zakresie prowadzenia rejestrow umozliwiajace
wykrycie uchybien w ocenie adekwatnosci;

zapewnic¢ dostepnos¢ rejestrow dla stosownych oséb w obrebie firmy oraz dla
wiasciwych organéw;

wdrozy¢ adekwatne procesy minimalizujgce skutki wszelkich uchybien lub
ograniczen rozwigzan w zakresie prowadzenia rejestrow.

Rozwigzania w zakresie prowadzenia rejestrow przyjete przez firmy muszg umozliwiaé
firmom ustalenie po fakcie:

wyniku oceny adekwatnoéci, w tym jego przestanek, tj. jasnego i bezposredniego
zwigzku pomiedzy zgromadzonymi i poddanymi ocenie informacjami na temat
klienta a wynikiem oceny;

wszelkich ostrzezen udzielonych przez firme w sytuaciji, w ktérej dane ustugi lub

produkty inwestycyjne zostat ocenione jako potencjalnie nieadekwatne dla klienta
lub klient nie przedstawit wystarczajgcej ilosci informaciji, aby umozliwi¢ firmie
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przeprowadzenie oceny adekwatno$ci (niezaleznie od tego, czy klient chciat
kontynuowac realizacje transakcji);

e czy klient zwrdcit sie z wnioskiem o zrealizowanie transakcji mimo ostrzezenia;

e czy firma zaakceptowata wniosek klienta o zrealizowanie transakcji zgodnie z
obowigzujgcg w tym zakresie procedura.

W zwigzku z tym firma powinna rejestrowaé wszystkie istotne informacje dotyczace
oceny adekwatno$ci, takie jak informacje na temat klienta (w tym sposéb wykorzystania
i interpretacji tych informacji do okreslenia profilu wiedzy i doswiadczenia klienta) i
informacje dotyczgce produktéw inwestycyjnych oferowanych klientowi. Takie rejestry
powinny uwzgledniac:

e wszelkie zmiany informacji udzielonych w ramach oceny adekwatnoéci, w
szczegolnosci zmiany profilu wiedzy i doswiadczenia klienta;

e rodzaje produktéw inwestycyjnych pasujgcych do jego profilu oraz przestanki takiej
oceny, jak tez wszelkie zmiany i ich powody.

Firmy powinny posiada¢ mechanizmy umozliwiajgce im zrozumienie i ograniczenie
dodatkowych rodzajow ryzyka mogacych wywrze¢ negatywny wplyw na swiadczenie
ustug inwestycyjnych za posrednictwem narzedzi internetowych lub cyfrowych, takie jak
szkodliwe dziatania w cyberprzestrzenis.

Funkcjonujgce w firmach mechanizmy prowadzenia rejestréw moga réznié sie od siebie
w zaleznosci od kanatu dystrybucji wykorzystywanego do sSwiadczenia ustug
niepotaczonych z doradztwem. Firmy powinny na przyktad:

e opracowac narzedzia informatyczne stuzace do znajdowania i przechowywania
informaciji, jezeli Swiadczg ustugi online;

e wdrozy¢ odpowiednie mechanizmy majgce zagwarantowaé, aby firma mogta
powigzac¢ przekazane ostrzezenie z potencjalng transakcjg przeprowadzong przez
klienta, ktéry postanowi zrealizowac jg pomimo ostrzezenia, jesli Swiadczy ustugi
telefonicznie;

e zbiera¢ i archiwizowaé¢ wszelkie istotne formularze i dokumenty wykorzystane w
procesie oceny adekwatnosci, zwtaszcza podpisane przez klienta lub pracownika
firmy, jezeli Swiadczy ustugi w kontakcie bezposrednim.

15 Firmy powinny bra¢ pod uwage takie ryzyko nie tylko w zwiazku z przepisami okreslonymi w wytycznej, lecz takze w ramach
szerszego zakresu obowigzkow firmy wynikajacych z art. 16 ust. 4 MIFID |l i dotyczacych podejmowania rozsgdnych dziatan
majacych na celu zapewnienie ciggtosci i regularnosci $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej
oraz powigzanych z nimi wymogoéw wynikajacych z treci aktu delegowanego.
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Ustalanie, w jakiej sytuacji przeprowadzenie oceny adekwatnosci jest konieczne

(art. 16 wust. 2, art. 25 ust.3 i art.25 ust.4 MIFID Il oraz art. 57 rozporzadzenia
delegowanego)

Wytyczna 12

85. Firmy powinny posiadaé¢ odpowiednie mechanizmy gwarantujagce im mozliwosé
ustalania sytuacji, w ktérych nalezy przeprowadzi¢ ocene adekwatnosci, a w
ktoérych jest ona zbedna.

86. Firmy powinny posiadaé¢ procedury i mechanizmy kontrolne w zakresie interakcji
pracownikéw sprzedazowych z klientami, majgce kierowa¢ tg interakcja i jag
dokumentowa¢ ¢ , by zagwarantowaé jasne rozréznienie miedzy transakcjami
potgczonymi i niepotgczonymi z doradztwem z jednej strony a, z drugiej strony,
transakcjami podlegajgcymi zwolnieniu z tytulu $wiadczenia wylgcznie ustugi
wykonywania zleceh i pozostatymi transakcjami niepotgczonymi z doradztwem.

87. Firmy powinny posiada¢ strategie i procedury, ktére zapewnia, by spetnione byty warunki
okreslone w art. 25 ust.4 MIFID Il dotyczgce s$wiadczenia ,wylgcznie ustugi
wykonywania zlecen”, gdy nie przeprowadza sie oceny adekwatnosci'’.

88. Firmy powinny opracowywac, wdraza¢ i uaktualnia¢ strategie i procedury stuzgce
identyfikacji tych produktéow inwestycyjnych, ktére mogg by¢ uznane za ,ztozone” i
Lhieztozone” do celéw oceny adekwatnosci. ,Inne nieztozone instrumenty finansowe”, o
ktérych mowa w art. 25 ust. 4 lit. a) ppkt (vi) MiFID Il, nalezy uznawac za ztozone, o ile
nie poddano ich ocenie wedlug wszystkich kryteridw okreslonych w art. 57
rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego MIFID Il i nie spetniajg wszystkich tych
kryteriow.

89. Strategie i procedury firm powinny gwarantowac, by produkty inwestycyjne w sposéb
wyrazny wytgczone z listy instrumentow nieztozonych zawartej w art. 25 ust. 4 lit. a)
ppkt (i)—(v) MiFID I, nie byty nigdy poddawane ocenie wedtug kryteriow wskazanych w
art. 57 rozporzadzenia delegowanego uzupetniajgcego MIFID Il i nie byty zaliczane do
kategorii nieztozonych produktéw inwestycyjnych dla celéw oceny adekwatnosci.

90. Firmy powinny moc sprawdzié, czy klient ztozyt zlecenie w odpowiedzi na
spersonalizowany komunikat przestany przez firme bgdz w jej imieniu. W takich
przypadkach firma powinna wykluczy¢ transakcje dla celédw zwolnienia z tytutu
Swiadczenia wytgcznie ustug realizacji sktadanych zlecen.

16 Z uwzglednieniem wytycznej 11.
7 Nie zwalnia to firm z przeprowadzania oceny adekwatno$ci dla wszystkich rodzajéw produktéw, ztozonych i nieztozonych.
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Wytyczna 13

91. Firmy powinny posiada¢ odpowiednie mechanizmy monitorowania i kontroli
gwarantujace przestrzeganie wymogow dotyczacych adekwatnosci.

92. Jesli firmy korzystajg z automatycznych systemow lub narzedzi do przeprowadzania
oceny adekwatnosci (np. narzedzi do profilowania klientdéw na podstawie ich wiedzy i
doswiadczenia, automatycznych ostrzezen czy kontroli pod katem ztozonosci produktow
inwestycyjnych), systemy i narzedzia te powinny by¢ przydatne do zatozonego celu oraz
regularnie monitorowane. Firmy powinny przechowywac wyniki tego monitorowania:s.

93. Firmy korzystajgce w ramach oceny adekwatnosci z automatycznych kontroli powinny
gwarantowac¢, aby nie dato sie ich obejs¢ !®, powinny tez regularnie monitorowac
poprawnos¢ ich funkcjonowania. Powinny posiada¢ odpowiednie strategie i procedury
stuzgce wczesnemu wykrywaniu usterek systemow informatycznych.

94. W kontekscie oceny adekwatnoéci firmy powinny zwracaé szczegdlng uwage na
ztozonos$¢ produktéw inwestycyjnych. Na przyktad bazy danych z kodami ztozonosci
wykorzystywane w ramach narzedzi do oceny adekwatnosci nalezy regularnie
weryfikowac i aktualizowac.

95. Jezeli ocena adekwatnosci przeprowadzana jest w trakcie spotkan osobistych albo
telefonicznie, a wiec w ramach bezposredniej interakcji, firmy powinny wigczy¢ w
procedury regularnej kontroli pisemne protokoty ze spotkan osobistych albo nagrania
rozmow telefonicznych, by méc sprawdzaé, czy personel sprzedazowy wypetnia swoje
obowigzki w kontekscie oceny adekwatnosci. Powinny monitorowa¢ wymienione wyzej
protokoty i nagrania w ramach procedury kontroli.

96. Firmy powinny monitorowa¢ miedzy innymi stosunek ostrzezen, po ktérych i tak
nastgpita realizacja transakcji, do tgcznej liczby przekazanych ostrzezen, aby moc
ocenic¢ ich ogodlng efektywnoseé.

18 Zobacz takze wytyczna 11.
19 Wyjatki powinny by¢ ograniczone do konkretnych okolicznosci okreslonych w procedurach firm i posiada¢ hierarchiczng
autoryzacje.
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