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I. Zakres stosowania
Kto?
1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie w odniesieniu do:
e firm podlegajgcych ktérymkolwiek z nastepujgcych wymogow:
i. art. 9 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE* (MiFID 1I);
i art. 16 ust. 3 MiFID 1,
iii. art. 24 ust. 1 i 2 MiFID I

iv. art. 9 i 10 dyrektywy delegowanej Komisji (UE) 2017/593 ? (dyrektywa
delegowana MiFID 1I).

e wiasciwych organéw nadzorujgcych wyzej wspomniane firmy.
Co?

2. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie w odniesieniu do wymogéw, o ktérych mowa w pkt
1 niniejszych wytycznych; w szczegdlnosci dotyczg produkcji lub dystrybuciji produktow
inwestycyjnych.

Kiedy?
3. Niniejsze wytyczne stosuje sie od dnia 3 stycznia 2018 r.

. Cel

4. Celem niniejszych wytycznych jest zapewnienie wigkszej przejrzystosci w kwestii
zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami, ktére spoczywajg na firmach
wymienionych w pkt 1.

5. ESMA oczekuje, ze niniejsze wytyczne przyczynig sie do spojniejszego wdrazania i
stosowania wymogoéw w zakresie zarzgdzania produktami zgodnie z MiFID Il. ESMA
przewiduje, ze przestrzeganie niniejszych wytycznych przetozy sie na wzmochienie
ochrony inwestorow. Zatgcznik V zawiera szereg przyktadow. Przykiady te nie sg czescig

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

2 Dyrektyw a delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kw ietnia 2016 r. uzupetniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw finansowych i Srodkéw pienieznych nalezacych do klientow,
zobow igzan w zakresie zarzgdzania produktami oraz zasad majgcych zastosowanie do oferowania lub przyjmow ania
w ynagrodzen, prowizji bgdz innych korzysci pienieznych lub niepienieznych (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 500-517).
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wytycznych, ale majg pomac firmom i wtasciwym organom w zrozumieniu tego, jak nalezy
stosowac wytyczne.

Definicje

6. Do celdw niniejszych wytycznych stosuje sie nastepujgce definicje:

Jfirmy” oznaczajg firmy podlegajgce wymaganiom okreslonym w pkt 1 i obejmujg firmy
inwestycyjne (zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 1 MiFID II), w tym instytucje kredytowe
Swiadczgce ustugi inwestycyjne i prowadzgce dziatalnos¢ inwestycyjng (w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 2 MiFID l), firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe dokonujgce
sprzedazy lub swiadczgce ustugi doradztwa na rzecz klientdow w odniesieniu do lokat
strukturyzowanych, spotki zarzgadzajgce UCITS i zewnetrznych zarzgdzajgcych
funduszami inwestycyjnymi (ZAFIl) (zdefiniowanych w art. 5 ust. 1 lit. a) dyrektywy w
sprawie ZAFI3®) Swiadczacych ustugi inwestycyjne w zakresie indywidualnego
zarzgdzania portfelem lub ustugi uboczne (w rozumieniu art. 6 ust. 3 lit. a) i b)
dyrektywy UCTIS* i art. 6 ust. 4 lit. @) i b) dyrektywy w sprawie ZAFI);

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

.producent’” oznacza — z uwzglednieniem motywu 15 i art. 9 ust. 1 dyrektywy
delegowanej MIFID II — firme, ktdra wytwarza produkt inwestycyjny, w tym tworzy,
rozwija, emituje lub projektuje dany produkt, tgcznie z doradzaniem emitentom
korporacyjnym w kwestii uruchomienia nowego produktu;

~dystrybutor” oznacza — z uwzglednieniem motywu 15 i art. 10 ust. 1 dyrektywy
delegowanej MIFID Il — firme, ktéra oferuje, rekomenduje lub sprzedaje produkt
inwestycyjny i ustuge inwestycyjng klientowi.

IV. Obowiazki dotyczace zgodnosci z przepisami i sprawozdawczosci

Status wytycznych

7.

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

Wiasciwe organy, do ktérych niniejsze wytyczne majg zastosowanie, powinny zachowac
zgodnosé z wytycznymi, wigczajgc je do swoich praktyk nadzorczych, w tym w

3 Dyrektyw a Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajgcych alternatywnymi
funduszamiinw estycyjnymii zmiany dyrektyw 2003/41/WEoraz rozporzgdzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L
174 71.7.2011, s. 1-73).

* Dyrektyw a Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r.w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
w ykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsigbiorstw zbiorowego inw estowania w zbyw alne papiery
w artosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32).
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szczegoblnosciw tych obszarach, w ktérych poszczegdlne wytyczne sg skierowane gtdéwnie
do uczestnikéw rynku finansowego.

Wymogi sprawozdawcze

9. Wiasciwe organy, do ktdrych niniejsze wytyczne majg zastosowanie, muszg zawiadomic
EMSA, czystosujg albo zamierzajg stosowac sie do wytycznych, podajgc przy tym powody
niestosowania sie do wytycznych, jesli nie stosujg lub nie zamierzajg stosowaé sie do
wytycznych, w ciggu dwoch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie internetowe;j
ESMA we wszystkich oficjalnych jezykach UE.

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

V. Wytyczne dotyczace stosowania art. 16 ust. 3 i art. 24 ust. 2 MiFID I

V.1. 0go6lne wytyczne

11. Zgodnie z art. 9 ust. 1 akapit drugi i art. 10 ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy delegowanej
MiFID Il niniejsze wytyczne powinny by¢ stosowanew sposéb odpowiedni i proporcjonalny,
z uwzglednieniem charakteru produktu inwestycyjnego, ustugi inwestycyjnej i rynku
docelowego produktu.

12. W przypadku gdy firma dziatania zaréwno jako producent, jak i dystrybutor produktéw
inwestycyjnych, ponizsze wytyczne stosuje sie odpowiednio oraz o ile firma wypemia
wszystkie stosowne zobowigzania spoczywajgce na producencie i dystrybutorze.

V.2.  Wytyczne dla producentow

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

13. Producenci nie powinni okresla¢ potencjalnego rynku docelowego wytgcznie na podstawie
kryteriow ilosciowych, lecz takze w oparciu o dostateczne aspekty jakosciowe. Zwtaszcza
ustugi skierowane do odbiorcéw masowych mogg wymagac¢ automatyzacji procesow i taka
automatyzacja zazwyczaj opiera sie na wzorachlub metodologiach algorytmicznych, ktore
przetwarzajg kryteria iloSciowe dla produktéw i klientéw. Tego rodzaju dane liczbowe
Zazwyczaj sg generowane za pomocg systemow oceny punktowej (na przyktad poprzez
zastosowanie wiasciwosci produktowych takich jak zmiennos¢ instrumentéw finansowych,
rating emitentéw itd. lub poprzez ,konwersje” danych faktycznych na systemy
numeryczne). W odniesieniu do okreslania rynku docelowego firmy nie powinny opierac
sie wylgcznie na tego rodzaju kryteriach iloSciowych, lecz powinny odpowiednio
zréwnowazyc je z aspektami iloSciowymi.

14. Producenci powinni korzystac z listy kategorii przedstawionej w niniejszych wytycznych,
traktujgc jg jako podstawe okreslania rynku docelowego dla swoich produktow

5



« esma

inwestycyjnych. Lista kategorii ma charakter tgczy: oceniajgc rynek docelowy, kazdy
producent powinien uwzgledni¢ kazdg z tych kategorii. W ten sposéb producent powinien
przeanalizowa¢ znaczenie kazdej kategorii dla okreslonego produktu i nastepnie
dostosowacé szczegdtowosc¢ okreslania rynku docelowego odpowiednio do rodzaju,
charakteru i innych wtasciwosci produktu (jak opisano w pkt 18—24 wytycznych).

15. Przy szczegotowym okreslaniu/opisywaniu poszczegodlnych kategorii producenci powinni
wzigé pod uwage zwigzek wystepujgcy pomiedzy roéznymi kategoriami, poniewaz
wszystkie kategorie przyczyniajg sie do zdefiniowania rynku docelowego dla danego
produktu.

16. Producenci nie powinni wyklucza¢ zadnej z pieciu ponizej wymienionych kategorii. Jesli
producenci uznaja, ze tych pie¢ kategorii jest zbyt restrykcyjnych, aby okresli¢ odpowiedni
rynek docelowy, mogg witgczy¢é dodatkowe kategorie. Przy rozwazaniu ewentualnego
zastosowania takich dodatkowych kategorii producenci mogg wzigé pod uwage
wiasciwosci kanatéw komunikowania sie z dystrybutorami. Na przyktad, aby usprawnic
wymiane informaciji z dystrybutorami i wesprzeé¢ otwartg architekture, producenci mogg
ograniczy¢ zastosowanie dodatkowych kategorii do przypadkéw, w ktérych majg one
istotne znaczenie dla zdefiniowania odpowiedniego rynku docelowego dla danego
produktu.

17. Producenci muszg okresli¢ potencjalny rynek docelowy®. Poniewaz producenci zazwyczaj
nie majg bezposredniego kontaktu z klientami, a takze zgodnie z art. 9 ust. 9 akapit drugi
dyrektywy delegowanej MiFID I, oznaczato, ze okreslanie przez nich rynku docelowego
moze opiera¢ sie miedzy innymi na ich wiedzy teoretycznej i doSwiadczeniu zwigzanemu
z danym produktem.

18. Producenci powinni stosowac nastepujaca liste pieciu kategorii:

(@ Rodzaj klientéw, do ktérych dany produkt jest skierowany: Firma powinna okresli¢, do
jakiego rodzaju klientéw dany produkt jest skierowany. W tym celu powinna uwzglednic¢
podziat klientéw na kategorie zgodnie z MiFID II; kategorie klientow obejmuijg ,klientow
detalicznych”, ,klientéw profesjonalnych” i/lub ,uprawnionych kontrahentow”.

(b) Wiedzaidoswiadczenie: Firma powinna okresli¢, jakg wiedze na temat takich elementéw,
jak rodzaj danego produktu, wiasciwosciproduktu i/lub wiedza w tematycznie powigzanych
obszarach, ktéra pozwala zrozumie¢ produkt, powinni posiada¢ klienci docelowi. Na
przyktad w odniesieniu do produktow strukturyzowanych o skomplikowanych profilach
zwrotu firma moze okresli¢, ze inwestorzy docelowi powinni wiedzie¢, jak dziata dany
rodzaj produktu oraz jakie wyniki prawdopodobnie przyniesie dany produkt. Jesli chodzi o
doswiadczenie, firma moze okresli¢, ile praktycznego doswiadczenia powinni mie¢ klienci
docelowi w odniesieniu do takich elementéw, jak rodzaj danego produktu, wiasciwosci
danego produktu i/lub doswiadczenie w tematycznie powigzanych obszarach. Firma moze

5 Zob. art. 9 ust. 9 dyrektywy delegowanej MiFID.



« esma

©

(d)

(€)

19.

20.

okresli¢, na przykiad, od jak dawna klienci powinni by¢ aktywni na rynkach finansowych.
W niektorych przypadkach wiedza i doswiadczenie mogg by¢ od siebie wzajemnie zalezne
(ti. inwestor z ograniczonym doswiadczeniem lub bez doswiadczenia moze byé
odpowiednim klientem docelowym, jesli zrekompensuje brakujgce doswiadczenie
obszerng wiedzg).

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

Tolerancja ryzyka i zgodnos¢ profilu ryzyka/zysku produktu z rynkiem docelowym: Firma
powinna okresli¢ ogélne podejScie, jakie klienci docelowi powinni mie¢ w odniesieniu do
ryzyka zwigzanego z inwestycjami. Podejscia oparte na ryzyku podstawowym nalezy
podzielic na kategorie (na przyktad ,ukierunkowane na ryzyko lub spekulacyjne”,
,Zrownowazone”, ,konserwatywne”) i jasno opisac¢. Poniewaz rozne firmy w tancuchu
mogg mie¢ rézne podejscia do definiowania ryzyka, firma powinna wyraznie okresli¢
kryteria, ktére muszg zostac spetnione, aby przyporzgdkowac klienta w opisany sposaéb.
W stosownych przypadkach firmy powinny stosowa¢ wskaznik ryzyka przewidziany w
rozporzgdzeniu PRIIP lub w dyrektywie UCTIS, aby spemic¢ ten wymaog.

Cele i potrzeby klientdw: Firma powinna okres$li¢ cele inwestycyjne i potrzeby klientéw
docelowych, ktére produkt ma zaspokoi¢, w tym szersze cele finansowe klientow
docelowych lub ogdlng strategie inwestycyjng. Na przyktad mozna odnie$¢ sie do
oczekiwanego horyzontu inwestycyjnego (przez ile lat inwestycja ma by¢ utrzymywana).
Cele te mozna uszczegotowi¢ poprzez okreslenie konkretnych aspektéw inwestycji i
oczekiwan klientow docelowych. Poszczegolne cele klientdow i potrzeby, ktére produkt ma
zaspokoi¢, mogg mie¢ zaréwno konkretny, jak i ogdlny charakter. Na przyktad produkt
moze by¢ stworzony po to, aby zaspokaja¢ potrzeby okreslonej grupy wiekowej albo
osiggng¢ efektywnos$¢ podatkowg w oparciu o kraj rezydencji podatkowej klientéw, lub
moze by¢ zaprojektowany ze specjalnymi wiasciwosciami, ktore majg umozliwi¢ realizacje
konkretnych celéw inwestycyjnych takich jak ,ochrona waluty”, ,inwestycje zwigzane z
ochrong srodowiska”, ,inwestycje etyczne” itd.

W zaleznosciod charakterystyki konkretnego produktu, ktéry zostat wyprodukowany, opis
jednej lub wiecej powyzszych kategorii moze prowadzi¢ do okreslenia szerokiej grupy
klientow docelowych, ktéra moze obejmowac takze bardziej ograniczong grupe. Na
przyktad, jesli produkt uwaza sie za zgodny z klientami docelowymi, ktérzy majg
odpowiednig wiedze ogdlng i doswiadczenie, wéwczas bedzie on réowniez zgodny z
zaawansowanym poziomem wiedzy i doswiadczenia.

Aby unikng¢ ryzyka btednych interpretacji i nieporozumien, producenci powinni wyraznie
zdefiniowac pojecia i terminologie wykorzystywane przy okreslaniu rynku docelowego na
podstawie wyzej wymienionych pieciu kategorii.
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Okreslanie potencjalnego rynku docelowego: zré6znicowanie na podstawie charakteru
wytwarzanego produktu

21.

22.

23.

24.

Potencjalny rynek docelowy powinno sie okresla¢ w sposob odpowiedni i proporcjonalny,
z uwzglednieniem charakteru produktu inwestycyjnego. Oznacza to, ze przy okreslaniu
rynku docelowego nalezy uwzgledni¢ charakterystyke produktu, w tym jego ztozono$c
(facznie z kosztami i strukturg opfat), profil ryzyka/zysku albo ptynnos¢, lub jego
innowacyjny charakter.

W zwigzku z tym w przypadku bardziej skomplikowanych produktéw, na przykiad
produktéw strukturyzowanych o skomplikowanych profilach zwrotu, rynek docelowy
powinno sie okres$laé bardziej szczegdtowo. W przypadku prostszych i bardziej
powszechnych produktéw rynek docelowy mozna by okresli¢é mniej szczegdtowo®:

e W przypadku niektérych rodzajow produktow inwestycyjnych producent moze
okresli¢ wyzej wspomniane kategorie rynku docelowego, o ktérych mowa w pkt
18, na podstawie wspodlnego podejscia dotyczgcego jednego rodzaju
instrumentéw finansowych, wystarczajgco porownywalnych pod katem
wiasciwosci produktowych (na przyktad ze wzgledu na zewnetrzny poziom
referencyjny albo na przynalezno$¢ do segmentu gieldowego o okreslonych
wymaganiach).

e W zaleznosci od produktu inwestycyjnego opis jednej lub wiecej wyzej
wspomnianych kategorii moze by¢ ogdlniejszy. Im prostszy produkt, tym mniej
szczegobtowa moze byc¢ kategoria.

Jednak we wszystkich przypadkach rynek docelowy musiby¢ okreslony na wystarczajgco
szczegotowym poziomie, aby unikngé uwzglednienia jakichkolwiek grup inwestoréw, z
ktorych potrzebami, cechamii celami dany produkt nie jest zgodny.

W przypadku produktéw wytwarzanych na indywidualne zamdwienie rynkiem docelowym
zazwyczaj bedzie klient, ktéry zamowit produkt, chyba ze przewidziana jest rowniez
dystrybucja produktu na rzecz innych klientéw.

Zwiagzek pomiedzy strategig dystrybucji producenta a jego definicjg rynku docelowego

25.

Zgodnie z art. 16 ust. 3 dyrektywy MFID Il producent powinien zapewnic¢, ze jego
zamierzona strategia dystrybucji jest zgodna z okreslonym rynkiem docelowym; natomiast
zgodnie z art. 24 ust. 2 dyrektywy MIFID Il producent musipodja¢ odpowiednie dziatania
w celu zapewnienia dystrybucji produktu finansowego na okreslonym rynku docelowym.
Producent powinien zdefiniowaé swojg strategie dystrybucji w taki sposéb, aby
faworyzowata ona sprzedaz kazdego produktu na rynku docelowym danego produktu. W
przypadku gdy producent moze wybra¢ dystrybutorow swoich produktow, przy
definiowaniu strategii dystrybucji doklada on wszelkich wysitkbw, aby wybrac¢

6 Zob. motyw 19 dyrektywy delegowanej MiFID Il.
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26.

dystrybutorow, ktorzy obstugujg takich klientow i oferujg takie ustugi, ktére sg zgodne z
rynkiem docelowym danego produktu.

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

V.3. Wytyczne dla dystrybutoréw

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

27.

28.

290.

30.

Dystrybutor powinien okreslac rynek docelowy (ij. ,faktyczny” rynek docelowy dla danego
produktu) w ramach ogdlnego procesu podejmowania decyzji w kwestii zakresu ustug i
produktéw, ktére dystrybutor ma dystrybuowaé. W zwigzku z tym okreslanie faktycznego
rynku docelowego powinno odbywacé sie na wczesnym etapie, kiedy organ zarzgdzajgcy
definiuje polityke biznesowg i strategie dystrybucji firmy na zasadzie ex ante (tj. przed
rozpoczeciem codziennej dziatalnosci biznesowej).

W szczegodlnosci dystrybutorzy powinni wzigé na siebie odpowiedzialnosé za zapewnienie
— od samego poczatku — ogdlnej zgodnosci produktow, ktére majg by¢ oferowane, i
powigzanych ustug, ktére majg by¢ swiadczone, z potrzebami, cechamii celami klientow
docelowych.

Proces podejmowania decyzji w kwestii oferty ustug i produktow w potgczeniu z procesem
okreslania rynku docelowego powinien bezposrednio wptywaé na sposdb prowadzenia
przez firme codziennej dziatalnosci, gdyz wybory organu zarzgdzajgcego sg wdrazane w
ramach catego tahcucha decyzyjnego i catej hierarchii firmy. Procesy te bedg miaty
wspolnie bezposredni wplyw na zgodnosc¢ oferowanych produktéw i ustug, a takze bedg
wplywa¢ na wszystkie inne istotne procesy powigzane ze Swiadczonymi ustugami,
zwlaszcza w odniesieniu do definiowania celéw budzetowych i polityki wynagradzania
personelu.

Firmy powinny skupi¢ sie w szczegdlnosci na ustugach inwestycyjnych, za ktorych
posrednictwem produkty bedg oferowane na ich odpowiednich rynkach docelowych. W
tym kontekscie ESMA oczekuje nalezytego uwzglednienia charakteru produktow, ze
szczegdlnym wzieciem pod uwage tych produktéw, ktére charakteryzujg sie
zfozonoscia/ryzykiem albo innymi istotnymi cechami (na przyktad brakiem ptynnosci lub
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innowacyjnoscig).” Na przykfad, jesli dystrybutor ma szczegoétowe informacje na temat
niektorych klientow (na przyktad dzieki obecnym relacjom z nimi, ktére sg niezbedne do
doradztwa inwestycyjnego), moze stwierdzi¢, ze biorgc pod uwage konkretny profil
ryzyka/zysku produktu, interesy tej grupy klientdw zostatyby najlepiej zaspokojone, gdyby
wykluczono dla nich ustugi w zakresie realizacji transakcji. Podobnie dystrybutor moze
zdecydowad, ze niektore proste produkty, ktdre potencjalnie mogtyby by¢ oferowane na
zasadzie ograniczenia sie do realizacji sktadanych zlecen, bedg oferowane wytgcznie
zgodnie z wymogamiw zakresie odpowiedniosci lub adekwatnosci, aby zapewnic klientom
wyzszy stopien ochrony.

31. W szczegodlnosci dystrybutorzy powinni zdecydowac, ktére produkty majg byc
rekomendowane (réwniez poprzez zapewnienie zarzgdzania portfelem) lub oferowane
albo aktywnie reklamowane okreslonym grupom klientéw (wyrdzniajgcym sie wspolnymi
cechami pod wzgledem wiedzy, doswiadczenia, sytuacji finansowej itd.). Dystrybutorzy
powinni takze zdecydowadé, ktdre produkty bedg udostepniane (obecnym lub przysztym)
klientom z ich wiasnej inicjatywy poprzez ustugi w zakresie realizacji transakcji bez
aktywnej dziatalno$ci marketingowej, biorgc pod uwage fakt, Zze w takich sytuacjach
poziom dostepnych informaciji o klientach moze by¢ bardzo ograniczony.

32. W kazdym razie w przypadku gdy na podstawie wszelkich informaciji i danych, ktérymi
dysponujg dystrybutorzy i ktére zostaty zebrane za posrednictwem ustug inwestycyjnych
lub dodatkowych albo poprzez inne zrédla, tgcznie z informacji uzyskanymi od
producentéw, dystrybutor oceni, ze dany produkt nigdy nie bedzie odpowiadat potrzebom
i cechom jego obecnych lub przysztych klientéw, nie powinien wigczac tego produktu do
swojej oferty produktéw (tj. dystrybutor powinien okresli¢, komu produkty bedg oferowane
i za posrednictwem jakich ustug inwestycyjnych).

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

33. Zobowigzanie dystrybutora do okreslenia faktycznego rynku docelowego oraz do
zapewnienia, ze produkt jest dystrybuowany zgodnie z faktycznym rynkiem docelowym,
nie jest zastepowane oceng odpowiedniosci lub adekwatno$ci oraz musi zostaC
zrealizowane oprécz oceny i przed jej przeprowadzeniem. W szczegodlnosci okreslenie
rynku docelowego dla danego produktu oraz powigzanej strategii dystrybucji powinno
zapewni¢, ze produkt trafi do grupy klientow, z myslg o ktorych potrzebach, cechach i
celach zostat zaprojektowany, a nie do innej grupy klientéw, z ktérg moze nie by¢ zgodny.

7 Jest to zgodne z motyw em 18 dyrektywy delegowanej MiFID Il, ktéry stanow i, co nastepuje: ,W éw ietle w ymogéw okreslonych
w dyrektywie 2014/65/UE i w interesie ochrony inw estoréw zasady zarzadzania produktami pow inny mie¢ zastosowanie do
w szystkich produktéw sprzedawanych na rynkach pierw otnych i w térnych, bez w zgledu na rodzaj oferowanego produktu lub
$w iadczonej ustugi oraz na w ymogi majgce zastosowanie w miejscu sprzedazy. Zasady te mozna jednak stosowaé w spaséb
proporcjonalny, w zaleznosci od zfozonosci produktu oraz stopnia, w jakim mozna pozyskac¢ informacje publicznie dostepne,
uw zgledniajgc charakterinstrumentu, ustugiinw estycyjnejirynku docelowego. Proporcjonalno$¢ oznacza, ze zasady te mogtyby
by¢ stosunkowo proste w odniesieniu do pew nych prostych produktéw dystrybuowanych na zasadzie ograniczenia si¢ do
realizacji sktadanych zlecen, jezeli takie produkty odpow iadatyby potrzebomi cechommasow ego rynku detalicznego”.
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Okreslanie potencjalnego rynku docelowego przez dystrybutora: kategorie, ktore
nalezy uwzglednic¢

34.

35.

36.

37.

38.

Dystrybutorzy powinni korzysta¢ z tej samej listy kategorii co producenci (zob. pkt 18),
traktujgc jg jako podstawe okreslania rynku docelowego dla swoich produktow.
Dystrybutorzy powinni jednak bardziej szczegdtowo zdefiniowac rynek docelowy, a takze
powinni wzig¢ pod uwage rodzaj klientéw, ktéorym swiadczg ustugi inwestycyjne, charakter
produktéw inwestycyjnych oraz rodzaj oferowanych ustug inwestycyjnych.

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

Z drugiej strony dystrybutor musi okresli¢ faktyczny rynek docelowy z uwzglednieniem
granic potencjalnego rynku docelowego okreslonego przez producenta. Dystrybutorzy
powinni oprze¢ swaoj rynek docelowy na posiadanych informacjach i wiedzy na temat
wiasnej bazy klientow, a takze na informacjach ewentualnie otrzymanych od producenta
albo na informacjach uzyskanych we wtasnym zakresie poprzez badanie zrédet wtornych
(zwiaszcza w przypadkach, gdy dystrybutor jest nowg firmg, ktéra jeszcze nie posiada
dostatecznie duzo faktycznych informacji na temat wtasnych klientéw). Dystrybutorzy
powinni uzy¢ ogolniejszej oceny rynku docelowego przeprowadzonej przez producenta
razem z istniejgcymi informacjami na temat swoich obecnych lub przysztych klientéw, aby
okresli¢c wtasny rynek docelowy dla produktu, to jest grupy klientow, ktérym majg zamiar
faktycznie oferowaé dany produkt poprzez swiadczenie swoich ustug.

W tym celu dystrybutorzy powinni przeprowadzi¢ doktadng analize cech swojej bazy
klientéw, tj. zarbwno obecnych, jak i przysziych klientéw (na przyktad dystrybutor moze
mie¢ klientéw z depozytami bankowymi, ktérym zamierza oferowac ustugi inwestycyjne).
Dystrybutorzy powinni wykorzystywa¢ wszelkie informacje i dane, ktére uznajg za
przydatne i dostepne w tym celu, a takze ktérymi mogg dysponowac i ktére zostaty zebrane
poprzez sSwiadczenie ustug inwestycyjnych lub dodatkowych. Dodatkowo mogg
wykorzystywac wszelkie informacje i dane, ktére uznajg za przydatne i dostepne, a takze
ktérymi mogg dysponowac i ktére zostaty zebrane poprzez inne zrédta niz $wiadczenie
ustug inwestycyjnych lub dodatkowych.

Przy poprawianiu rynku docelowego okreslonego przez producenta dystrybutor nie
powinien odbiega¢ od podstawowych decyzji podjetych w zwigzku z okreslaniem tego
rynku. Dystrybutorzy nie mogg jednak polega¢ na rynku docelowym producenta, nie
rozwazajgc przy tym tego, w jak sposob rynek docelowy zdefiniowany przez producenta
pasowatby do ich bazy klientow. W tym celu dystrybutorzy powinni wdrozyc¢ i utrzymac
dedykowany proces, ktory powinien byC stosowany we wszystkich przypadkach. Taki
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proces podlega zasadzie proporcjonalnoéci, tj. analiza i — w razie potrzeby — poprawa
przez dystrybutora rynku docelowego zdefiniowanego przez producenta powinny by¢
intensywniejsze w odniesieniu do bardziej ztozonych produkidow i mniej intensywne w
odniesieniu do prostszych, powszechniejszych produktéw. Jesli w wyniku tego procesu
dystrybutor dojdzie do wniosku, ze rynek docelowy zdefiniowany przez producenta nie
wymaga poprawy, wowczas moze stosowac rynek docelowy producenta w formie przez
niego ustalonej.

39. Zwykle dystrybutor ocenia rynek docelowy po tym, jak producent powiadomit go o swoim
rynku docelowym. Jednak moze sie zdarzyc, ze producent i dystrybutor w tym samym
czasie zdefiniujg rynek docelowy producenta i rynek docelowy dystrybutora, tgcznie z
przeglagdem i procesem poprawy. Taka sytuacja moze wystgpi¢ na przykiad wtedy, gdy
producent i dystrybutor razem okreslajg wspodlny standard rynku docelowego dla
produktow, ktorymi zwykle sie wymieniajg. Zaréwno producent, jak i dystrybutor zachowujg
swojg odpowiedzialnos¢ za swoje obowigzki w zakresie okreslenia rynku docelowego,
przewidziane w MiFID Il i dyrektywie delegowanej MiFID Il oraz bardziej szczegdtowo
opisane w niniejszych wytycznych dotyczgcych okreslania rynku docelowego. Producent
w dalszym ciggu musi podjg¢ odpowiednie dziatania w celu zapewniania, aby produkty
dystrybuowano na okreslonym rynku docelowym, a takze jako dystrybutor musi zapewnic,
aby produkty oferowano lub rekomendowano tylko wtedy, gdy lezy to w interesie klientow.

40. Przy definiowaniu asortymentu produktéw dystrybutorzy powinni zwréci¢ szczegolng
uwage na sytuacje, w ktérych mogg nie by¢ w stanie przeprowadzi¢ doktadnej oceny rynku
docelowego na podstawie rodzaju $wiadczonych ustug (w szczegdlnosci dotyczy to ustug
w zakresie realizacji transakc;ji, ktére podlegajg badaniu adekwatnosci lub ograniczajg sie
do realizacji skladanych zlecen). Jest to szczegdlnie istotne dla produktéw
charakteryzujgcych sie ztozonoscia/ryzykiem (albo innymi istotnymi cechami, na przyktad
brakiem ptynnosci lub innowacyjnoscig), a takze w sytuacjach, w ktérych mogag wystgpié
powazne konflikty intereséw (na przyktad w odniesieniu do produktéw wydanych przez
samg firme lub przez inne podmioty nalezgce do grupy). W takich okolicznosciach
najwazniejsze jest, aby dystrybutorzy nalezycie uwzglednili wszystkie istotne informacje
przekazane przez producenta produktu, zaréwno w odniesieniu do rynku docelowego, jak
i strategii dystrybuciji.

Okreslanie rynku docelowego: zréznicowanie na podstawie charakteru
dystrybuowanego produktu

41. Dystrybutor powinien zdefiniowa¢ ocene rynku docelowego rowniez w sposdb odpowiedni
i proporcjonalny, uwzgledniajgc przy tym charakter produktu inwestycyjnego, zgodnie z
informacjami przedstawionymi w pkt 21—-24.

42. W przypadku gdy producent okreslit rynek docelowy dla prostszych, powszechniejszych
produktéw, okreslenie rynku docelowego przez dystrybutora niekoniecznie musiprowadzic
do poprawy rynku docelowego zdefiniowanego przez producenta.
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Okreslanie i ocena rynku docelowego przez dystrybutora: interakcje z ustugami
inwestycyjnymi

43.

44,

45,

46.

Jak wspomniano powyzej, dystrybutorzy sg zobowigzani do okreslenia i oceny
okolicznosci i potrzeb grupy klientéw, ktorym zamierzajg faktycznie oferowaé Ilub
rekomendowaé produkt, aby zapewni¢ zgodnos$¢ pomiedzy danym produktem a
odnosnymi klientami docelowymi. Zobowigzanie to powinno stosowac sie w sposdb
proporcjonalny w zaleznosci nie tylko od charakteru produktu (zob. pkt 41 powyzej), lecz
takze od rodzaju ustug inwestycyjnych swiadczonych przez firmy.

W tym kontekscie nalezy zauwazyc, ze z jednej strony na ocene ex ante faktycznego rynku
docelowego wplywajg $wiadczone ustugi, poniewaz taka ocena moze zostaC
przeprowadzona bardziej lub mniej dokladnie w zaleznosci od poziomu dostepnosci
informacji na temat klientéw, ktory z kolei zalezy od rodzaju $wiadczonych ustug oraz od
przestrzegania zasad ich $wiadczenia (w szczegodlnosci doradztwo inwestycyjne i
zarzadzanie portfelem umozliwiajg zdobycie szerszego zestawu informacji na temat
klientow w poréwnaniu z innymi ustugami). Z drugiej strony ocena rynku docelowego
wptywa na decyzje dotyczacg rodzaju ustug, ktére majg by¢é Swiadczone w odniesieniu do
charakteru produktu oraz okolicznosci i potrzeb okreslonych klientow docelowych, przy
czym nalezy uwzgledni¢ fakt, ze poziom ochrony inwestorow rézni sie dla poszczegdlnych
ustug inwestycyjnych w zaleznosci od zasad obowigzujgcych w punkcie sprzedazy. W
szczegolnosci ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego i zarzgadzania portfelem
pozwalajg na wyzszy stopier ochrony inwestoréw w poréwnaniu z innymi ustugami, ktore
podlegajg badaniu adekwatno$ci lub ograniczajg sie do realizacji sktadanych zlecen.

W zwigzku z tym oczekuje sie, ze przy definiowaniu swojego asortymentu produktéw
dystrybutorzy bedg zwracac szczegodlng uwage na sytuacje, w ktérych mogg nie by¢ w
stanie przeprowadzi¢ doktadnej oceny rynku docelowego na podstawie rodzaju
Swiadczonych ustug. W szczegdlnosci gdy dystrybutorzy tylko $wiadczg ustugi w zakresie
realizacji transakcji z oceng adekwatnosci (na przyktad za posrednictwem platformy
brokerskiej), powinni uwzgledni¢ fakt, ze zazwyczajbedg w stanie przeprowadzi¢ ocene
faktycznego rynku docelowego, ktéra ogranicza sie do pojedynczych kategorii wiedzy na
temat klientéw i doswiadczenia (zob. pkt 18 lit. b)); w przypadku gdy dystrybutorzy tylko
Swiadczg ustugi w zakresie realizacji transakcji, ktore ograniczajg sie do realizacji
skladanych zlecen, zazwyczaj nawet ocena wiedzy na temat klientow i doswiadczenia nie
bedzie mozliwa®. W takim kontekscie firmy powinny zwrdci¢ szczegding uwage na
strategie dystrybucji zaproponowang przez producenta (zob. pkt 26, 49-51).

Jest to szczegdlnie istotne dla produktéw charakteryzujgcych sie ztozonoscig/ryzykiem
(albo innymi istotnymi cechami, na przykiad innowacyjnoscia), a takze w sytuacjach, w
ktérych moga wystgpi¢ powazne konflikty intereséw (na przyktad w odniesieniu do

8 Jak w yjasniono powyzej (zob. pkt 36),w celu zdefiniow ania rynku docelow ego oprécz informacji zebranych poprzez $wiadczenie
ustug inw estycyjnych lub dodatkow ych dystrybutorzy powinni wykorzystywaé¢ wszelkie inne informacje i dane, ktére uznajg za
przydatne, a takze kiérymi mogg dysponowac i ktére zostaly zebrane poprzez inne zrédta. W zw igzku z tym naw et firmy
Swiadczace jedynie ustugi inw estycyjne, ktére podlegajg badaniu adekw atno$ci lub ograniczajg sie do realizacji skladanych
zlecen, moga by¢é w stanie przeprow adzi¢ doktadniejszg ocene rynku docelow ego.
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47.

48.

produktéw wydanych przez grupe firmy lub gdy dystrybutorzy otrzymujg zachety od stron
trzecich), przy czym nalezy mie¢ na uwadze ograniczony poziom ochrony zapewnianej
klientom w punkcie sprzedazy na podstawie badania adekwatnosci (lub catkowity brak
ochrony w przypadku ustug, ktére ograniczajg sie do realizacji sktadanych zlecen). W
takich okolicznosciach najwazniejsze jest, aby dystrybutorzy nalezycie uwzglednili
wszystkie istotne informacje przekazane przez producenta produktu, zaréwno w
odniesieniu do potencjalnego rynku docelowego, jak i strategii dystrybucji. Na przyktad, w
przypadku gdy rynek docelowy zdefiniowany przez producenta opisuje produkt o
szczegolnych cechach, ktory wymaga nie tylko posiadania przez klienta szczegotowe)
wiedzy i doswiadczenia, lecz takze konkretnej sytuacji finansowej oraz wyjgtkowych
celéw/potrzeb, dystrybutor moze zdecydowaé sie na przyjecie ostroznego podejscia
poprzez niewtgczanie danego produktu do swojego asortymentu produktéw (mimozefirma
bytaby w stanie oceni¢ ex ante zgodnos¢ danego produktu ze swojg bazg klientéw pod
katem wiedzy i doswiadczenia).

Ponadto biorgc pod uwage fakt, ze poziom ochrony klienta zmniejsza sie, gdy dostepne
informacje nie wystarczajg na przeprowadzenie petnej oceny rynku docelowego,
dystrybutorzy mogg réwniez pozwoli¢ klientom na dziatanie bez doradztwa, jednak po
uprzednim ostrzezeniu ich, ze firma nie jest w stanie oceni¢ ich petnej zgodnosci z tego
rodzaju produktami.

Natomiast jesli dystrybutorzy zamierzajg zwracac sie do obecnych lub przysztych klientéw
w dowolny sposdb, ktéry umozliwi rekomendowanie albo aktywng sprzedaz produktu, lub
rozwazajg wigczenie danego produktu do swojego asortymentu produktow w celu
Swiadczenia ustug z zakresu zarzgdzania portfelem, woéwczas zawsze powinno sie
przeprowadzi¢ doktadng ocene rynku docelowego.

Strategia dystrybucji zdefiniowanaprzez dystrybutora

49.

50.

Dystrybutor powinien uwzgledni¢ i krytycznie przeanalizowacC strategie dystrybuciji
okreslong przez producenta. Jednak ostatecznie, w tym réwniez w sytuac;ji, gdy producent
jest podmiotem niepodlegajgcym MFID Il i w zwigzku z tym nie jest zobowigzany do
okreslenia strategii dystrybucji, dystrybutor powinien zdefiniowaé wiasng strategie
dystrybucji w $wietle informaciji dotyczgcych jego bazy klientéw i rodzaju Swiadczonych
ustug.

W szczegdlnosci, uwzgledniajgc strategie dystrybucji zaproponowang przez producenta,
dystrybutor moze zdecydowaé sie na stosowanie ostrozniejszego podejscia poprzez
Swiadczenie ustug inwestycyjnych, ktére zapewniajg inwestorom wyzszy poziom ochrony,
na przyktad doradztwa inwestycyjnego. Na przykiad, jesli producent uwaza, ze wlasciwosci
danego produktu sg zgodne ze strategig dystrybucji poprzez Swiadczenie ustug
niezawierajacych doradztwa, dystrybutor moze w dalszym ciggu zdecydowac, ze jego
obecni lub potencjalni klienci majg takie cechy (na przyktad bardzo ograniczona wiedza i
brak doswiadczenia zwigzanego z inwestowaniem w dany rodzaj produktu, niestabilna
sytuacja finansowa i bardzo krotkoterminowe cele), ktore powodujg, ze doradztwo
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51.

inwestycyjne bytoby najodpowiedniejszym sposobem zabezpieczenia ich najlepszych
interesow.

Z drugiej strony dystrybutor, w okreslonych okolicznosciach, moze zdecydowac sie na
przyjecie mniej ostroznego podejscia w odniesieniu do strategii dystrybucji zdefiniowanej
przez producenta. Na przykiad, jesli producent uwaza, ze ze wzgledu na swoje szczegdine
cechy dany produkt powinien by¢ oferowany poprzez doradztwo inwestycyjne, dystrybutor
w dalszym ciggu moze udostepniaé ten produkt poprzez ustugi w zakresie realizacji
transakcji, $wiadczone na rzecz konkretnego segmentu klientéw. W takich sytuacjach
ESMA oczekuje, ze dystrybutor bedzie postepowaé w taki sposdb wylgcznie po
przeprowadzeniu doktadnej analizy wiasciwosci produktéw i cech klientéw docelowych.
Ponadto taka decyzja powinna zostac zgtoszona producentowi w ramach spoczywajgcego
na dystrybutorze obowigzku przekazania producentowi informacji o sprzedazy w sposadb
umozliwiajgcy mu uwzglednienie tych informacji w ramach jego procesu zarzgdzania
produktami oraz przy wyborze odpowiednich dystrybutoréw (jak opisano w pkt 21-22).

Zarzadzanie portfelem, podejscie portfelowe, zabezpieczenie i dywersyfikacja

52.

53.

54.

55.

W ramach swiadczenia klientowi ustug doradztwa inwestycyjnego z zakresu podejscia
portfelowego i zarzgdzania portfelem dystrybutor moze wykorzystywaé¢ produkty do celéow
dywersyfikacji i zabezpieczenia. W tym kontekscie produkty mogg by¢ sprzedawane poza
rynkiem docelowym, jesli portfel jako catosc¢ lub jako potgczenie instrumentu finansowego
Z jego zabezpieczeniem jest odpowiedni dla klienta.

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

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

Sprzedaz produktéw na negatywnym rynku docelowym zawsze powinna by¢ zgtaszana
producentowi i ujawniana klientowi, nawet jesli stuzy celom dywersyfikacji i
zabezpieczenia. Ponadto sprzedaz na negatywnym rynku docelowym powinna by¢ rzadka,
nawet jesli stuzy celom dywersyfikacji (zob. rowniez pkt 67—-74).
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Przeprowadzanie przed producenta i dystrybutora regularnego przegladu w celu
wlasciwej oceny, czy produkty i ustugi trafiajg na rynek docelowy

56.

57.

58.

59.

Zgodnie z art. 16 ust. 3 MiFID 1l i art. 9 i 10 dyrektywy delegowanej MIFID Il producenci i
dystrybutorzy sg zobowigzani do przeprowadzania regularnego przegladu produktéw w
celu oceny, czy dany produkt w dalszym ciggu odpowiada potrzebom, cechom i celom
okreslonego rynku docelowego oraz czy zamierzona strategia dystrybucji pozostaje
odpowiednia.

Producenci powinni rozwazy¢ w sposdb proporcjonalny, jakich informaciji potrzebujg, aby
przeprowadzi¢ przeglad, i w jaki sposéb mogg zebrac te informacje. Zgodnie z motywem
20 dyrektywy delegowanej MIFID Il odpowiednie informacje mogg obejmowac, na
przyktad, informacje dotyczgce zastosowanych kanatéw dystrybucji, dane dotyczace
wielkosci sprzedazy poza rynkiem docelowym, informacje podsumowujgce dotyczgce
rodzajow klientéw, zestawienie otrzymanych skarg, a takze zasugerowane przez
producenta pytania w celu uzyskania informacji zwrotnych, zadane wybranej grupie
klientow. Tego rodzaju informacje mogg mie¢ forme zagregowang i nie muszg by¢
podzielone wedtug instrumentéw lub sprzedazy.

Aby wesprze¢ przeglady wymagane na mocy MiFID od wytwércéw, dystrybutorzy muszg
przekazywac¢ im informacje dotyczgce sprzedazy oraz, w stosownych przypadkach,
wszelkie inne odpowiednie informacje, ktére mogg by¢ wynikiem wiasnego przeglgdu
okresowego dokonanego przez dystrybutora. Ponadto dystrybutorzy powinni uwzgledni¢
dane i informacje, kiére mogg wskazywac, ze btednie okreslili rynek docelowy w
odniesieniu do konkretnego produktu lub konkretnej ustugi, albo ze produkt lub ustuga nie
odpowiadajg juz okolicznosciom zwigzanym z okreslonym rynkiem docelowym, na
przyktad gdy z powodu zmian na rynku produkt straci ptynnos¢ lub stanie sie bardzo
niestabilny. Wszelkie tego rodzaju informacje podlegajg zasadzie proporcjonalnosci i
ogdlnie mogg mie¢ forme zagregowang, czyli zasadniczo nie muszg by¢ podzielone
wedtug instrumentow lub sprzedazy. Jednak w przypadkach majgcych szczegdlne
znaczenie dla konkretnych instrumentow indywidualnych nalezy dostarczyé informacje
dotyczgce konkretnych instrumentoéw (na przyktad, gdy dystrybutor dojdzie do wniosku, ze
rynek docelowy dla konkretnego produktu zostat btednie okreslony).

W odniesieniu do zgtaszania informacji dotyczgcych sprzedazy poza rynkiem docelowym
producenta, dystrybutorzy powinni by¢ w stanie zgtasza¢ wszelkie decyzje, ktére podjeli w
celu realizacji sprzedazy poza rynkiem docelowym lub rozszerzenia strategii dystrybuciji
rekomendowanej przez producenta, a takze informacje dotyczgce sprzedazy poza rynkiem
docelowym (fgcznie ze sprzedazg na negatywnym rynku docelowym), z uwzglednieniem
wyjatkéw, o ktérych mowa w pkt 54.

Dystrybucja produktéw wytworzonych przed podmioty niepodlegajace wymogom w
zakresie zarzadzania produktami zgodnie z MiFID Il

60.

Od firm, ktére dystrybuujg produkty, ktére nie zostalty wyprodukowane przez podmioty
podlegajgce wymogom w zakresie zarzgdzania produktami zgodnie z MiFID |, oczekuje
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61.

62.

*

sie przeprowadzenia koniecznych dziatan w ramach nalezytej starannosci, aby mogty
zapewni¢ swoim klientom odpowiedni poziom ustug i bezpieczenstwa, w poréwnaniu z
sytuacjg, gdy produkt zostat zaprojektowany zgodnie z wymogami w zakresie zarzgdzania
produktami zgodnie z MiFID 1.

W przypadku gdy produkt nie zostat zaprojektowany zgodnie z wymogami w zakresie
zarzadzania produktami zgodnie z MFID Il (na przyktad dotyczy to produktow
inwestycyjnych wytworzonych przez podmioty niepodlegajace wymogom w zakresie
zarzadzania produktami zgodnie z MFID 1l), moze to wplywaé na proces zbierania
informacji lub na okreslenie rynku docelowego:

e Zdefiniowanie rynku docelowego: Dystrybutor powinien okresli¢ rynek docelowy
rowniez wtedy, gdy rynek docelowy nie zostat zdefiniowany przez producenta® (zob.
pkt 34). W zwigzku z tym, nawet jesli firma nie otrzymata opisu rynku docelowego od
producenta lub informacji na temat procesu zatwierdzenia produktéw, musi
zdefiniowa¢ swoj ,wiasny” rynek docelowy. Firma powinna to zrobi¢ w sposdb
odpowiedni i proporcjonalny (zob. pkt 21).

e Proces zbierania informaciji: dystrybutorzy powinni podjgé wszelkie wtasciwe kroki w
celu zapewnienia, ze informacje na temat produktu uzyskane od producenta sg
rzetelne i majg odpowiedni standard, aby dopilnowa¢, ze produkty bedg
dystrybuowane zgodnie z cechami, celami i potrzebami rynku docelowego®. W
przypadku gdy wszystkie wtasciwe informacje nie sg publicznie dostepne (na przyktad
za posrednictwem kluczowych informacji dla inwestorow na temat PRIIP ! |ub
prospektu emisyjnego), wiasciwe kroki mogg obejmowaé zawarcie umowy z
producentem lub jego przedstawicielem w celu uzyskania wszystkich wtasciwych
informacji umozliwiajgcych dystrybutorowi dokonanie oceny rynku docelowego.
Informacje publicznie dostepne mozna zaakceptowac, pod warunkiem ze sg jasne,
wiarygodne i zostaly przygotowane w celu spetnienia wymogow regulacyjnych'?. Na
przyktad mozliwe do zaakceptowania sg informacje, ktére zostaty ujawnione zgodnie z
wymogami okreslonymi w dyrektywie w sprawie prospektu emisyjnego, dyrektywie w
sprawie przejrzystosci, dyrektywie w sprawie UCITS albo dyrektywie w sprawie ZAF|
lub zgodnie z rbwnowaznymi wymogami panstw trzecich.

Obowigzek, o ktérym mowa w pkt 61, dotyczy produktéw sprzedawanych na rynkach
pierwotnych i wtdrnych oraz powinien by¢é stosowany w sposob proporcjonalny, w
zalezno$ciod stopnia, w jakim mozna pozyskaé informacje publicznie dostepne, oraz od
ztozonosci produktu®®*. W zwigzku z tym informacje na temat prostszych, bardziej
powszechnych produktéw takich jak akcje zwykte zazwyczaj nie bedg wymagaty umowy z

9 Zob. art. 10 ust. 1 dyrektywy delegowanej MiFID .

10 Zob. art. 10 ust. 2 akapit trzeci dyrektywy delegowanej MiFID 1.

" Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw
zaw ierajgcych kluczow e informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorow ego inw estowania i ubezpieczeniowych
produktéw inwestycyjnych (PRIP) (Dz.U. 352 z 9.12.2014, s. 1-23).

12.70b. art. 10 ust. 2 dyrektywy delegowanej MiFID .

13 Zob. art. 10 ust. 2 akapit trzeci dyrektywy delegowanej MiFID 1I.
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producentem, lecz mozna je pozyska¢ z réznych zrodet informacii opublikowanych do
celéw regulacyjnych zwigzanych z tego rodzaju produktami.

63. W przypadku gdy dystrybutor nie jest w stanie w zaden sposob uzyska¢ dostatecznych
informacji na temat produktow wytworzonych przez podmioty niepodlegajgce wymogom w
zakresie zarzgdzania produktami zgodnie z MiFID I, firma nie bedzie w stanie wywigzac
sie ze swoich obowigzkéw wynikajgcych z MiFID |l i w rezultacie powinna powstrzymac sie
od wigczenia tych produktéw do swojego asortymentu produktéw.

Zastosowanie wymogow w zakresie zarzgdzania produktami w odniesieniu do
dystrybucji produktow, ktore zostaly wyprodukowane przed data rozpoczecia
stosowania MiFID II.

64. Produkty, ktére zostaty wyprodukowane i dystrybuowane przed dniem 3 stycznia 2018 r.,
nie powinny podlega¢ zakresowi wymogdéw w zakresie zarzgdzania produktami,
zdefiniowanych w MiFID 1.

65. Produkty, ktore zostaty wyprodukowane przed dniem 3 stycznia 2018 r., lecz beda
dystrybuowane inwestorom po dniu 3 stycznia 2018 r., powinny podlegaé zakresowi
wymogow w zakresie zarzgdzania produktami, ktére majg zastosowanie do dystrybutoréw,
a w szczegOlnosci wymogowi okreslenia rynku docelowego dla wszystkich produktow
finansowych. W takiej sytuacji dystrybutor powinien dziata¢ w taki sposdb, jakby producent
byt podmiotem niepodlegajagcym wymogom w zakresie zarzgdzania produktami zgodnie z
MiFID II. Jesli rynek docelowy zostat okreslony przez producenta (dobrowolnie / na
podstawie umow komercyjnych z dystrybutorami) zgodnie z niniejszymi wytycznymi,
dystrybutor — po dokonaniu krytycznej analizy — moze polega¢ na takim okresleniu rynku
docelowego.

66. Producent powinien jednak przypisa¢ rynek docelowy do tego rodzaju produktéw
najpdzniej po zakonczeniu cyklu procesu przeglagdu produktéw, ktéry nalezy
przeprowadzi¢ zgodnie z art. 16 ust. 3 MiFID Il po dniu 3 stycznia 2018 r. Dystrybutor
powinien nastepnie przeanalizowac¢ ten rynek docelowy w ramach wtasnego procesu
przegladu.

V.4. Wytyczne dotyczace kwestii majacych zastosowanie do producentow i
dystrybutoréw

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

67. Firma musi zweryfikowac¢, czy dany produkt bytby niezgodny z okreslonymi klientami
docelowymi (,negatywny” rynek docelowy)!*. Firma powinna zastosowac przy tym takie
same kategorie i zasady, jak okreslono powyzej w pkt 13-20 i 34-40. Zgodnie z

14 Zob. art. 9 ust. 9 art. 10 ust. 2 dyrektywy delegowanej MiFID I.
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68.

69.

70.

71.

72.

podejsciem stosowanym w odniesieniu do okreslania ,pozytywnego” rynku docelowego
producent, ktéry nie ma bezposredniego kontaktu z klientami docelowymi, bedzie w stanie
okresli¢ negatywny rynek docelowy w sposéb teoretyczny, tji. z bardziej ogdinym
uwzglednieniem tego, w jaki sposob wiasciwosci danego produktu bylyby niezgodne z
okreslonymi grupami inwestorow; dystrybutor, uwzgledniajgc ogolniejszy negatywny rynek
docelowy producenta oraz informacje dotyczgce wiasnej bazy klientéw, bedzie w stanie
konkretniej okresli¢ grupe klientéw, ktérym nie powinien dostarczy¢ danego produktu.
Ponadto dystrybutor jest réwniez zobowigzany do okreslenia wszelkich grup klientow,
ktorych potrzebom, cechom i celom ustuga zwigzana z dystrybucjg okreslonego produktu
nie odpowiadataby.

Niektére cechy rynku docelowego, uzyte przez producentoéw i dystrybutoréw w ocenie
pozytywnego rynku docelowego, automatycznie doprowadzg do przeciwstawnych cech
inwestoréw, ktérym dany produkt nie odpowiada (na przyktad, jesli produkt jest wytwarzany
do celu inwestycyjnego, jakim sg ,spekulacje”, jednoczesnie nie bedzie nadawat sie do
celéw ,niskiego ryzyka”). W takim przypadku firma moze zdefiniowa¢ negatywny rynek
docelowy poprzez stwierdzenie, ze dany produkt lub dana ustuga nie odpowiadajg
zadnemu klientowi poza pozytywnym rynkiem docelowym.

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

Mogg tez wystgpi¢ sytuacje, w ktorych produkty — w okres$lonych okolicznosciach i w
przypadku spetienia wszystkich innych wymogdéw prawnych (w tym wymogdw
dotyczgcych ujawniania informaciji, oceny odpowiedniosci lub adekwatnosci, okreslania
konfliktéw interesow i zarzgdzania nimi) — mogtyby by¢ sprzedawane poza pozytywnym
rynkiem docelowym. Jednak takie przypadki powinny by¢ uzasadnione indywidualnymi
okoliczno$ciami faktycznymi; dodatkowo powdd odchylenia powinien by¢ jasno
udokumentowany i, jesli istnieje, uwzgledniony w sprawozdaniu na temat odpowiednioSci.

Poniewaz negatywny rynek docelowy wyraznie wskazuje tych klientéw, ktorych
potrzebom, cechom i celom dany produkt nie odpowiada i ktérym nie powinien by¢
dostarczany, sprzedaz inwestorom w ramach tej grupy powinna odbywac sie rzadko;
uzasadnienie odchylenia powinno by¢ odpowiednio istotne i ogdlnie oczekuje sie, ze
bedzie bardziej umotywowane od uzasadnienia sprzedazy poza pozytywnym rynkiem
docelowym.

Na przyktad sprzedaz produktdow poza rynkiem docelowym mozna zdarzy¢ sie w wyniku
sprzedazy bez doradztwa (tj. gdy klienci kontaktujg sie z firmgw celu zakupu okreslonego
produktu bez aktywnej dziatalnosci marketingowej ze strony firmy albo jakiegokolwiek
wplywu wywieranego przez te firme), gdy firma nie posiada wszystkich niezbednych
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73.

74.

informacji pozwalajgcych jej doktadnie oceni¢ to, czy klient podlega rynkowi docelowemu,
co moze sie zdarzy¢ na przyktad w odniesieniu do platform realizacji zlecen, ktére dziatajg
wylgcznie z oceng adekwatnosci. Oczekuje sie, ze w kontekscie ustalen dotyczgcych
zarzadzania produktami firmy bedg analizowac sytuacje ex ante takie jak ta, ktéra zostata
opisana, i ze bedg podejmowac odpowiedzialne decyzje w kwestii tego, w jaki sposdébbedg
zachowywac sie w takich sytuacjach, jesli one sie zdarzg, oraz ze pracownicy majgcy
kontakt z klientami bedg informowani o podejsciu zdefiniowanym na szczeblu
kierowniczym, tak aby mogli je stosowac. Firmy powinny takze wzig¢ pod uwage charakter
produktéw znajdujgcych sie w asortymencie produktéw, ktére zamierzajg oferowac
klientom (na przykiad pod wzgledem ztozonosci/ryzyka) oraz istnienie wszelkich konfliktdw
intereséw z klientami (na przyktad w przypadku autopromociji), jak rowniez ich model
biznesowy. Niektére firmy mogg na przykiad rozwazy¢ mozliwos¢ niezezwalania klientom
na dziatalno$¢, jesli podlegajg oni negatywnemu rynkowi docelowemu, jednoczesnie
zezwalajgc innym klientom na zawieranie transakcji zwigzanych z produktem finansowym,
ktory znajduje sie w ,szarej’ strefie, tj. pomiedzy pozytywnym a negatywnym rynkiem
docelowym.

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

Odchylenia od rynku docelowego (poza pozytywnym rynkiem docelowym lub w ramach
negatywnego rynku docelowego), ktére mogg byc istotne dla stosowanego przez
producenta procesu zarzgdzania produktami (zwtaszcza te powtarzajgce sie), powinny
zostac¢ zgtoszone producentowi z uwzglednieniem wyjatkdw, o ktérych mowa w pkt 54.

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

Klienci profesjonalni oraz uprawnieni kontrahenci jako czesc fancucha po$rednikow

75.

Wymagania okreslone w art. 16 ust. 3 MIFID Il majg zastosowanie niezaleznie od
charakteru klienta (klient detaliczny, klient profesjonalny lub uprawniony kontrahent).
Jednoczesnie art. 16 ust. 3i art. 24 ust. 2 MiFID |l stanowig, ze klienci docelowi majg by¢
.Klientami koncowymi”. Oznacza to, ze firma nie musi okre$la¢ rynku docelowego dla
innych firm (klientow profesjonalnych i uprawnionych kontrahentéw) w tancuchu
posrednikdw, ale raczej powinna zdefiniowac¢ rynek docelowy z uwzglednieniem klienta
koncowego (tj. ostatniego klienta w tancuchu posrednikéw). Ten szczegdiny rodzaj
docelowego klienta korncowego nalezy okresli¢ w kategorii rodzaju klientéw, o ktdérej mowa
pkt 18 lit. a).
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76.

77.

78.

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

W takiej sytuaciji klient profesjonalny (lub uprawniony kontrahent) dziatatby jako dystrybutor
i w zwigzku z tym powinien przestrzega¢ wymogdéw w zakresie zarzgdzania produktami,
obowigzujgcych w odniesieniu do dystrybutoréw.

Na przyktad, jesli firma sprzedaje produkt uprawnionemu kontrahentowi, ktéry kupuje ten
produkt z zamiarem jego szerszej dystrybucji wsrdd klientéw profesjonalnych lub
detalicznych, uprawniony kontrahent powinien ponownie oceni¢ wtasciwy rynek docelowy
stosownie do swoich obowigzkéw jako dystrybutora. Jesli uprawniony kontrahent
wprowadzi nastepnie zmiany do produktu, zanim rozpocznie jego dalszg dystrybucije,
prawdopodobnie bedzie to oznaczac, ze musi przestrzega¢ przepisow dotyczgcych
zarzadzania produktami, obowigzujgcych zaréwno w odniesieniu do producentéw, jak i
dystrybutorow.

Klienci profesjonalni oraz uprawnieni kontrahenci jako klienci koncowi

79.

80.

Ramy kategoryzacji klientow zgodnie z MFID umozliwiajg dostosowanie elementéw
zapewniajgcych ochrone dziatalno$ci do potrzeb poszczegdlnych kategorii klientow (ij.
klientow detalicznych, klientow profesjonalnych i uprawnionych kontrahentow). W
kontekscie rynku hurtowego (ktéry obejmuje wytgcznie klientow profesjonalnych i
uprawnionych kontrahentéw) MiFID pozwala na przyjecie pewnych zatozen dotyczacych
wiedzy i doswiadczenia klientéw w odniesieniu do zrozumienia ryzyka inwestycyjnego.

Na mocy MiIFID Il firmy sg zobowigzane do zapewnienia, ze produkty, kiére wytwarzajg
i/lub dystrybuuja, zostaty zaprojektowane w celu zaspokojenia potrzeb okreslonego rynku
docelowego klientéw koncowych podlegajgcych wiasciwej kategorii klientéw®. Dlatego
przy ocenie odpowiedniego rynku docelowego dla konkretnego produktu firmy powinny
uwzgledni¢ odpowiednig kategorie klientéw oraz zastanowi¢ sie nad tym, czy umozliwia im
to przyjecie jakichkolwiek zatozen dotyczgcych wiedzy i doswiadczenia klientow
koncowych.

W odniesieniu do klientéw profesjonalnych jako klientow koricowych

81.

Firmy moga zatozyc¢, ze klienci profesjonalni majg wiedze i doSwiadczenie niezbedne do
zrozumienia ryzyka powigzanego z konkretnymi produktami lub ustugami, w odniesieniu
do ktérych zaklasyfikowano ich do kategorii klientow profesjonalnych'é. MiFID przewiduje
jednak rozrdznienie pomiedzy klientami profesjonalnymi per se a klientami profesjonalnymi
z wyboru — przy czym nie powinno sie zaktadaé, ze klienci nalezacy do drugiej kategorii

!5 Zob. art. 16 ust. 3 akapit trzecii art. 24 ust. 2 MiFID I
16 Zob. zatgcznik Il do MFID II.
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82.

83.

posiadajg wiedze i doswiadczenie porownywalne z wiedzg i doswiadczeniem klientow
profesjonalnych per se.

W zwigzku z tym przy okre$laniu rynku docelowego firmy powinny rozwazy¢ réznice w
zaktadanym poziomie wiedzy miedzy klientami detalicznymi a profesjonalnymi oraz w
ramach kategorii klientow profesjonalnych — miedzy klientami profesjonalnymi z wyboru i
klientami profesjonalnymi per se'’. Na przyktad rozbieznosci w podej$ciu powinny
uwzgledniaé réznice w wiedzy i poziomie doswiadczenia tych roznych kategorii klientow.

Mozliwe jest, ze niektore produkty (na przyktad te, ktére nadajg sie do dystrybucji na
masowych rynkach detalicznych) bedg miaty szeroko zdefiniowany rynek docelowy, ktéry
moze obejmowac klientdw zaréwno detalicznych, jak i profesjonalnych. Tego rodzaju
produkty, na przyktad jednostki uczestnictwa lub akcje w zwyklym funduszu UCITS, mogg
domys$inie byé uwazane za majgce rynek docelowy, ktory obejmuje klientéw
profesjonalnych. Jednak niektére inne produkty, a zwilaszcza produkty o ztozonych
profilach ryzyka, bedg miaty weziej zdefiniowany rynek docelowy. Na przykiad rynek
docelowy dla obligacji podlegajgcej warunkowej zamianie moze sktadac sie wytgcznie z
klientow profesjonalnych per se lub Kklientéw profesjonalnych z wyboru, ktorzy
prawdopodobnie rozumiejg ztozonosci zwigzane z tymi produktami.

W odniesieniu do uprawnionych kontrahentow jako klientow koncowych

84.

85.

Ramy regulacyjne MiFID uznajg uprawnionych kontrahentéw za najbardziej profesjonalng
klase inwestorow i uczestnikbw rynku kapitatowego, co w rezultacie prowadzi do
wytgczenia wielu elementéw zapewniajgcych ochrone dziatalnosci tych klientow. Celem
MFID Il jest jednak zwiekszenie ochrony klientéw niedetalicznych poprzez objecie
okreslonymi obowigzkami informowania i raportowania dla firm utrzymujacych kontakty z
uprawnionymi kontrahentami. Chociaz firmy nie sg zobowigzane do stosowania wymogow
okreslonych w art. 24 (z wyjgtkiem ust. 4 i 5) MiFID Il przy zawieraniu transakcji z
uprawnionymi kontrahentami (art. 30 ust. 1 MiIFID Il), w dalszym ciggu bedg musiaty
zapewnic, ze dziatajg ,uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie” oraz komunikujg sie w sposdéb
srzetelny, jasny i niewprowadzajgcy w btad” w kontaktach z uprawnionymi kontrahentami.
Ponadto wymagania okreslone w art. 16 ust. 3 MiFID Il majg zastosowanie niezaleznie od
charakteru klienta (klient detaliczny, klient profesjonalny lub uprawniony kontrahent).

W przypadku gdy rynek docelowy Kklientow kohcowych sklada sie wylgcznie z
uprawnionych kontrahentéw, ogdlna ocena prawdopodobnie bedzie mniej obszerna.
Uprawnieni kontrahenci prawdopodobnie bedg szczegdtowo rozumiec otoczenie rynkowe,
komercyjng rentowno$S¢ i inne kluczowe czynniki i rodzaje ryzyka zwigzanego z
konkretnymi decyzjami inwestycyjnymi.

17 Zob. zatgcznik Il sekcja ll.1 akapit drugi do MFID Il.
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