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21 grudnia 2018 r.

Stanowisko UKNF w sprawie przyjmowania i przekazywania ,,zachet”
w zwiazku ze §wiadczeniem uslug przyjmowania i przekazywania zlecen, ktéorych
przedmiotem sg jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych

I.  Czes¢ ogdlna
1. Uwagi wstepne

W dniu 21 kwietnia 2018 r. weszta w zycie ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2018 r., poz.
685), transponujgca do polskiego porzadku prawnego postanowienia dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych oraz zmieniajqcej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (zwanej dalej
,,MIFID I1”) oraz dyrektywy delegowanej Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r.
uzupetniajqcej dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
zabezpieczenia instrumentow finansowych i srodkow pienigznych nalezgcych do klientow,
zobowigzan w zakresie zarzqdzania produktami oraz zasad majgcych zastosowanie do
oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji bqdz innych korzysci pienigznych Ilub
niepienieznych (zwanej dalej ,,Dyrektywa 2017/593”).

Urzad zwraca uwagg, iz celem MIFID Il, a takze Dyrektywy 2017/593 jest zwigkszenie
poziomu ochrony interesOw inwestoréw przy jednoczesnym zapewnieniu klientom wigksze;j
przejrzystosci $wiadczonych na ich rzecz ushug oraz kosztéw z nimi zwigzanych.

Jedng z kluczowych zmian w tym zakresie sa ograniczenia w zakresie mozliwo$ci
przyjmowania przez dystrybutoréow tzw. ,,zachet” oraz wprowadzenie znacznie szerszego
zakresu ujawnien wobec klienta w zakresie przyjmowanych i przekazywanych $wiadczen.
Zmodyfikowane wymogi informacyjne zapewnia klientom wicksza wiedzg, a tym samym
wickszg swiadomos$¢, na temat dokonywanych inwestycji pod wzgledem ponoszonych przez
nich kosztow zwigzanych ze $§wiadczong na ich rzecz ustugg lub instrumentem finansowym
bedacym przedmiotem tej ustugi.

Niniejsze stanowisko dotyczy zasad przyjmowania ,,zachet” przez podmioty, o ktorych mowa
wart. 32 ust. 1 pkt 2 i 3 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 poz. 1335 z p6zn. zm.)
(dalej zwanej ,,Ustawa o funduszach inwestycyjnych”), tj. przez:

1) towarzystwa funduszy inwestycyjnych niebedace organem danego funduszu, $wiadczace
ushuge w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych, ktorej przedmiotem sa jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub
tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz funduszy inwestycyjnych otwartych
Z siedzibg w panstwach nalezacych do EEA,

2) firmy inwestycyjne, banki krajowe wykonujace dziatalnos¢, o ktorej mowa w art. 70 ust. 2
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2017 poz.
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1768 z pozn. zm.) (dalej zwanej ,,Ustawa o obrocie”), lub krajowe oddziaty instytucji
kredytowych, uprawnione do wykonywania dziatalno$ci w zakresie przyjmowania
I przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
w zakresie odnoszacym si¢ do $wiadczenia ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen,
ktorych przedmiotem sg jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

Celem stanowiska jest nie tylko wskazanie ogodlnych zasad determinujgcych mozliwosé
przyjmowania lub przekazywania ,,zache¢t”, ale takze wskazanie praktycznych przyktadow
obrazujgcych dopuszczalno$¢ lub niedopuszczalno$é przyjmowania lub przekazywania
»zachet”.

Kwestie przedstawione w niniejszym stanowisku cho¢ dotycza mozliwosci przyjmowania
»zachet” w toku $wiadczenia ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen dotyczacych
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych powinny by¢ w sposob analogiczny brane
pod uwage takze w przypadku $wiadczenia ushugi przyjmowania i przekazywania zlecen
dotyczacych innych instrumentéw finansowych oraz w przypadku $wiadczenia innych uslug
maklerskich.

Dodatkowo Urzad podkresla, ze w zwigzku z brzmieniem art. 32a i 32b Ustawy o funduszach
inwestycyjnych, zagadnienia poruszone w niniejszym stanowisku moga miec istotne znaczenie
takze dla podmiotow, o ktorych mowa w art. 32 ust. 2 Ustawy o funduszach inwestycyjnych,
posredniczacych w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa.

W kontekscie niniejszego stanowiska, ,,zach¢tg” jest §wiadczenie pieniezne lub niepieniezne,
majace na celu poprawienie jakoSci odpowiedniej ustugi Swiadczonej na rzecz klienta,
ktore moze by¢ pobierane przez podmioty, o ktorych mowa w art. 32 ust. 1 pkt 2 i 3 Ustawy
o funduszach inwestycyjnych, dystrybuujace jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
w ramach $wiadczenia ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen (dalej zwane
,.dystrybutorami”).

Ustawa o obrocie w art. 83d ust. 1 wprowadza generalng regulg, zgodnie z ktora firma
inwestycyjna, w zwigzku ze §wiadczeniem ustugi maklerskiej, nie moze przyjmowa¢é ani
przekazywac jakichkolwiek S$wiadczen pieni¢znych, w tym oplat i prowizji, ani
jakichkolwiek Swiadczen niepieni¢znych.

Jednoczes$nie art. 83d ust. 1 Ustawy o obrocie wprowadza wyjatki od wspomnianej zasady, tym

samym powyzszemu zakazowi nie podlegaja:

1) s$wiadczenia pienig¢zne lub niepieni¢zne przyjmowane od klienta lub od osoby dziatajace;j
W jego imieniu oraz $wiadczenia pieni¢zne lub niepieni¢zne przekazywane klientowi lub
osobie dziatajacej w jego imieniu;

2) $wiadczenia pieni¢zne lub niepieni¢zne przyjmowane lub przekazywane osobie trzeciej,
ktore sa niezbedne do wykonywania danej ustugi maklerskiej na rzecz Kklienta,
W szczegblnosci:

a) koszty z tytulu przechowywania instrumentéw finansowych klienta i $rodkow
pieni¢znych powierzonych przez klienta,

b) optaty pobierane przez podmiot organizujgcy system obrotu instrumentami
finansowymi oraz oplaty za rozliczenie i rozrachunek transakcji,
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C) opflaty na rzecz organu nadzoru,

d) podatki, naleznosci publicznoprawne oraz inne opfaty, ktérych obowiazek zaptaty
wynika z przepisOw prawa,

e) oplaty zwigzanych z wymiang walutowa;

3) $wiadczenia pieni¢zne i Swiadczenia niepieni¢zne inne niz okreslone w pkt 1 1 2 powyzej,
jezeli:

a) sa one przyjmowane albo przekazywane w celu poprawienia jakos$ci ustugi
maklerskiej Swiadczonej przez firme¢ inwestycyjna na rzecz klienta,

b) ich przyjecie lub przekazanie nie ma negatywnego wplywu na dziatanie przez firme
inwestycyjng w sposob rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu
oraz zgodnie z najlepiej pojetymi interesami jej klienta,

c) informacja o $wiadczeniach, w tym o ich istocie i wysokosci, a w przypadku gdy

wysoko$¢ takich swiadczen nie moze zosta¢ oszacowana - 0 sposobie ustalania ich
wysokosci, zostala przekazana klientowi lub potencjalnemu klientowi w sposob
rzetelny, doktadny i1 zrozumialy przed rozpoczeciem $wiadczenia danej ushugi
maklerskiej, przy czym warunek ten uznaje si¢ za spetniony roéwniez w przypadku
przekazania klientowi lub potencjalnemu klientowi informacji sporzadzonej w formie
ujednoliconej.

Ponadto, § 7 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu
I warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych (dalej zwanego
,Rozporzadzeniem”) okresla kryteria pozwalajace na uznanie, ze $wiadczenia pieni¢zne, W
tym oplaty i prowizje, lub $wiadczenie niepieni¢zne maja na celu podniesienie jakosci
odpowiedniej uslugi $wiadczonej na rzecz klienta lub potencjalnego klienta. Zgodnie z
przytaczang regulacja podbieranie tych swiadczen jest dopuszczalne jezeli:

1) sauzasadnione §wiadczeniem ustlugi dodatkowej lub ustugi poprawiajacej jakos¢ ustugi
Swiadczonej na rzecz klienta lub potencjalnego klienta, ktore sag proporcjonalne do
poziomu otrzymanych $wiadczefn pieni¢znych, w tym optat i prowizji, lub §wiadczen
niepieni¢znych, w szczegdlnosci:

a)

b)

$wiadczeniem uslugi doradztwa inwestycyjnego w sposob zalezny dotyczacej
szerokiego zakresu odpowiednich instrumentéw finansowych oraz dostgpu do tych
instrumentow, w tym odpowiedniej liczby instrumentow finansowych emitowanych
lub wystawianych przez podmioty nienalezace do tej samej grupy kapitatowej, do
ktorej nalezy firma inwestycyjna, lub przez podmioty niepozostajace w bliskich
powigzaniach z firmg inwestycyjna,

swiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego w sposob zalezny w potaczeniu
z zaoferowaniem klientowi przeprowadzania co najmniej raz do roku oceny majacej
na celu ustalenie, Ze instrumenty finansowe bgdace przedmiotem inwestycji klienta
lub przedmiotem ustugi doradztwa inwestycyjnego pozostawaly odpowiednie dla
klienta,

$wiadczeniem ushugi doradztwa inwestycyjnego w sposob zalezny w polaczeniu
Z zaoferowaniem klientowi lub potencjalnemu klientowi innej ustugi, ktéra moze by¢
warto§ciowa dla klienta, w szczegdlnosci doradztwa w zakresie proponowanej
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optymalnej alokacji instrumentéw finansowych oraz $rodkéw pieni¢znych

posiadanych przez klienta lub potencjalnego klienta,

d) zapewnianiem doste¢pu, po konkurencyjnej cenie, do szerokiego zakresu instrumentow
finansowych, ktére moga spetnia¢ potrzeby klienta lub potencjalnego klienta, w tym
do odpowiedniej liczby instrumentow emitowanych lub wystawianych przez
podmioty nienalezace do tej samej grupy kapitatlowej, do ktérej nalezy firma
inwestycyjna, lub przez podmioty niepozostajace w bliskich powigzaniach z firma
inwestycyjng wraz z:

— zapewnieniem narzedzi przynoszacych korzysci klientowi lub potencjalnemu
klientowi, w tym zapewniajacych dostep do obiektywnych informacji
pomagajacych klientowi lub potencjalnemu klientowi w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych lub umozliwiajagcych im monitorowanie, ksztaltowanie
i dostosowanie zakresu instrumentow finansowych bedacych przedmiotem jego
inwestycji, lub

— udostepnianiem okresowych sprawozdan na temat wynikow oraz kosztow i optat
zwigzanych z instrumentami finansowymi;

2) nie przynosza bezposredniej korzysci firmie inwestycyjnej, jej wspdlnikom,
pracownikom lub osobom pozostajacym z firmg inwestycyjng w stosunku zlecenia lub
innym stosunku prawnym o podobnym charakterze, nie przynoszac przy tym wymiernej
korzysci danemu klientowi lub potencjalnemu klientowi;

3) sg uzasadnione przynoszeniem biezacej badz ciaglej korzysci danemu klientowi lub
potencjalnemu klientowi w zwigzku z biezagcym przyjmowaniem lub przekazywaniem
swiadczen pienigznych, w tym optat i prowizji, lub §wiadczen niepieni¢znych.

Nalezy podkresli¢, ze ,,zachety” nie stanowig $wiadczenia gtdéwnego w ramach umowy
0 przyjmowanie 1 przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
zawartej pomigdzy inwestorem (klientem) a dystrybutorem.

W zwiazku z powyzszym Urzad wskazuje, Ze optata za przyjecie i przekazanie zlecenia, bgdaca
ekwiwalentnym $wiadczeniem klienta za przedmiotowa ustuge, powinna zasadniczo by¢
pobierana bezposrednio od klienta. Oznacza to wylaczenie sytuacji, w ktorej dystrybutor nie
pobiera bezposrednio od Kklienta Zadnych oplat, natomiast oplata za przyjecie i
przekazanie zlecenia nabycia jednostki uczestnictwa pobierana jest za posrednictwem
TFI, a nastgpnie przekazywana dystrybutorowi jako $wiadczenie pieni¢zne majace na celu
poprawienie jako$ci odpowiedniej ustugi §wiadczonej na rzecz klienta.

Podkreslenia wymaga, iz w przypadku $wiadczenia ustugi przyjmowania i przekazywania
zlecen jednostek uczestnictwa nie mozna mowi¢ o wynagrodzeniu dystrybutora
pobieranego od TFI z tytulu §wiadczenia tej ushugi, poniewaz ani TFI, ani sam fundusz
inwestycyjny nie wystepuja w tej relacji prawnej w charakterze klienta dystrybutora. Tym
samym stwierdzenie, ze ,,zachgty” stanowig w istocie element wynagrodzenia stalego za
zarzadzanie pobieranego przez TFI za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym jest sprzeczne z
istota Ww. przepiséw o ,,zachetach”. Odmienna interpretacja prowadzitaby do wniosku, iz w
kazdym przypadku podzielenie si¢ przez TFI cze$cia wynagrodzenia za zarzadzanie z
dystrybutorem jest dopuszczalne, bez wzgledu na to, czy dokonywal on czynnoSci
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podnoszacych jakos¢ §wiadczonych ustug na rzecz klienta, czy nie. Z faktu uczestnictwa w
funduszu, jak rowniez ze sposobu zarzadzania funduszem nie wynika podstawa do przekazania
cze$ci wynagrodzenia TFI do dystrybutora jednostek uczestnictwa funduszu. Dopiero
$wiadczenie przez dystrybutora na rzecz klienta lub potencjalnego klienta ustugi majacej na
celu podniesienie jakosci odpowiedniej ustugi maklerskiej $wiadczonej na rzecz klienta lub
potencjalnego klienta uprawnia dystrybutora do otrzymania wynagrodzenia od TFI, jezeli
jednoczesénie zostaly spelnione wszystkie wymogi okre§lone w przepisach prawa.

Rozpatrujac charakter ,,zachet” nalezy takze zwroci¢ uwagg, iz §wiadczenia te wyptacane przez
TFI na rzecz dystrybutoréw de facto ekonomicznie obcigzajg uczestnika funduszu
inwestycyjnego, ktory nabyl za posrednictwem danego dystrybutora jednostki uczestnictwa
okreslonej kategorii. Element ten powinien by¢ brany pod uwage przy ocenie konkretnych
przypadkéw ustug dodatkowych lub uslug poprawiajacych jako$¢ uzasadniajacych wyplate
,»zachety”.

2. Aspekt korzystania przez klientow z ustug dodatkowych lub uslug poprawiajacych
jakos¢ ushlugi Swiadczonej na rzecz klienta lub potencjalnego klienta

Przy dokonywaniu oceny dopuszczalnos$ci pobrania przez dystrybutora jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych ,,zachet” od TFI, nalezy w szczegolnosci zwrdci¢ uwage, iz ustugi
dodatkowe lub ustugi poprawiajace jakos¢ ustug $wiadczonych na rzecz klientéw, z tytutu
ktorych dystrybutor oczekuje otrzymania lub otrzymuje $wiadczenia pienigzne Ilub
niepieni¢zne, musza by¢ uzasadnione przynoszeniem biezacej badz ciaglej korzysci danemu
klientowi lub potencjalnemu klientowi w zwigzku z biezacym przyjmowaniem lub
przekazywaniem $§wiadczen pieni¢znych, w tym optat i prowizji, lub §wiadczen niepieni¢znych.

Z powyzszego wynika, iz ustugi dodatkowe lub ushugi poprawiajace jakos¢, ktore dodatkowo
zamierza $wiadczy¢ dystrybutor, muszg pozostawia¢ w $cistej relacji z korzyscig, jakg uzyskuje
lub moze uzyska¢ klient lub potencjalny klient tego dystrybutora. Ustugi te muszg byc¢
obiektywnie uzyteczne, przydatne dla klientow lub potencjalnych klientow dystrybutora
a zarazem funkcjonalnie wigza¢ si¢ z gldowng ushugg, jaka w tym przypadku jest przyjmowanie
i przekazywanie zlecen, ktorych przedmiotem sa jednostki uczestnictwa.

Dystrybutor rozwazajac wprowadzenie konkretnej ustugi dodatkowej lub ustugi poprawiajacej
jakos¢ ustugi maklerskiej swiadczonej na rzecz klienta powinien dokonac szczegotowej analizy
potencjalnego zainteresowania dang ustuga, zwlaszcza ustali¢ krag zainteresowanych klientow
lub potencjalnych klientéw dystrybutora, poziom zainteresowania korzystaniem z tej ustugi
przez klientéw lub potencjalnych klientow dystrybutora oraz ewentualnie hipotetyczny okres,
przez ktory taka ustluga moglaby by¢ faktycznie wykorzystywana przez klientow lub
potencjalnych klientow. Przeprowadzona analiza pozwolitaby dystrybutorowi na przyjecie
okreslonych, racjonalnych zatozen, w tym miedzy innymi dotyczacych tego, czy dana ustuga
moze przynosi¢ potencjalng, wymierng korzys¢ klientom lub potencjalnym klientom, a takze
na oszacowanie wysokosci ,,zachet”, jakie dany dystrybutor mogiby pobra¢ od TFI oraz okresu,
przez jaki moglby takie ,,zachety” pobiera¢. Innymi stowy dystrybutor udost¢pniajgc klientom
lub potencjalnym klientom okreslong ustuge do wykorzystania powinien mie¢ obiektywne,
poprzedzone rzetelnym badaniem przekonanie, ze proponowana przez niego ustuga bedzie
cieszyla si¢ rzeczywistym zainteresowaniem jego klientow lub potencjalnych klientow,
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a W konsekwencji, ze sama mozliwos¢ skorzystania z danej ustugi bedzie stanowi¢ korzys¢ dla
klientow lub potencjalnych klientow. W tym konteks$cie nalezy wskazac, ze niedopuszczalne
jest kreowanie przez dystrybutora ustug o charakterze pozornym, sztucznym, co do ktérych
wyniki przeprowadzonych analiz wskazywalyby, ze ustuga dodatkowa bedzie nieuzyteczna
lub, ze wramach racjonalnego zatozenia, w praktyce nie bedzie cieszyla si¢ adekwatnym
zainteresowaniem klientow. Tym samym, decyzje o wdrozeniu i udostepnieniu danej ustugi
dystrybutor powinien podejmowac kierujac si¢ podej$ciem ostroznosciowym oraz racjonalnym
przekonaniem o uzytecznosci danej ushugi dla klientow.

Majac na uwadze powyzsze, za niedopuszczalne nalezy uzna¢ praktyki, w ktorych dystrybutor
domagatby si¢ przekazania przez TFI lub otrzymywalby od TFI ,,zachety” w szczegolnosci
Z tytuhu:

1) wdrozenia nowej funkcjonalnosci istniejacej aplikacji lub nowej aplikacji dedykowanej
jedynie do klientow instytucjonalnych, i nie byloby prawdopodobne, aby z takich
rozwigzan mogli skorzysta¢ lub skorzystali klienci detaliczni. W takim wypadku ,,zachety”
dla dystrybutora nie powinny by¢ przekazywane, gdyz juz z samego zatozenia takie
aplikacje nie sa dla klientéw detalicznych dedykowane lub klienci detaliczni co do zasady
nie beda mie¢ obiektywnej potrzeby badz mozliwosci skorzystania z takiej ustugi;

2) s$wiadczenia ustug podnoszacych jako$¢ ushug $§wiadczonych na rzecz klientow, ale
dedykowanych ze wzgledu na swojg charakterystyke do bardzo waskiego grona odbiorcoéw
w ramach tej samej kategorii klientow, ktére obiektywnie moga by¢ wykorzystane tylko
przez tych odbiorcow, nawet jesli potencjalnie istniataby mozliwos¢ skorzystania z takich
ustug przez wszystkich klientow;

3) utworzenia narzedzi, ktorych glownym celem byloby przyniesienie korzysci
dystrybutorowi, a nie klientom lub potencjalnym klientom, chociazby w bardzo
ograniczonym stopniu takie narzedzia posiadaly funkcjonalno$ci podnoszace jako$¢ ustug
swiadczonych na rzecz klientow lub potencjalnych klientow. Innymi stowy, jezeli
dystrybutor zakupi lub utworzy np. rozbudowany system operacyjny, ktory w
przewazajacej czesci bedzie obstugiwac jego biezace potrzeby a jedynie w niewielkim lub
marginalnym stopniu system ten bedzie posiada¢ funkcjonalno$ci podnoszace jako$¢ ustug
$wiadczonych dla klientow, wowczas nalezy przyjaé, ze nie ma podstaw do przekazania
przez TFI ,,zache¢t” na rzecz dystrybutora.

Ponadto, w konteksécie przyktadow wskazanych w pkt 1 i 2, nalezy zwrdci¢ uwage, ze
obiektywne badanie uzytecznosci danej ushugi podnoszacej jakos¢ uslug §wiadczonych na
rzecz klientow lub potencjalnych klientow powinno by¢ przeprowadzane w ramach grupy
klientow, ktorzy beda mie¢ mozliwos$¢ dostepu do tej ustugi oraz faktycznego skorzystania z
niej. Nie beda mogly zosta¢ uznane za obiektywnie uzasadniajace pobieranie lub
przekazywanie ,,zachet”, ustugi, ktorych uzytecznos¢ lub przydatnos¢ zbadano tylko w ramach
waskiej tj. specjalnie wyselekcjonowanej grupy klientow, W taki sposob, ze z duzym
prawdopodobienstwem mozna by przyjaé, ze 0soby wchodzagce w sktad tej grupy beda
zainteresowane taka ushugg.
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Nie jest wykluczone natomiast przekazywanie ,zachet” z tytutu ustug dodatkowych,
nowotworzonych, badz znajdujacych si¢ na etapie wdrazania, o ile zostatyby przeprowadzone
odpowiednie analizy uzasadniajace ich wdrozenie. Nalezy zatem przyja¢, ze TFI moze
przekazaé ,,zachete” celem sfinansowania narzedzia, ktorego wdrozenie realnie podniesie
jakos¢ ustug $wiadczonych na rzecz klientow. Jednakze przed jej przekazaniem TFI powinno
zweryfikowaé podstawy do przekazania §rodkow w okreslonej wysokos$ci, opierajac si¢ na
wiarygodnym, udokumentowanym kosztorysie lub wycenie przygotowanej przez dostawce
ustugi, przedstawionych przez dystrybutora, harmonogramie wdrozenia danego narzgdzia,
poréwnaniu ofert oraz szczegdétowym opisie spetnienia warunkoéw przyjecia ,,zachety”. W
przypadku gdy koszty ponoszone przez dystrybutora na sfinansowanie danego narze¢dzia sg
ponoszone w czgsciach, zasadne jest roztozenie przez TFI ptatnosci z tytutu ,,zachet” na czesci,
zgodnie z harmonogramem wdrazania projektu. Weryfikacji przez TFl powinno podlegac
wydatkowanie srodkéw przez dystrybutora na poszczegdlnych etapach danego projektu oraz
po jego zakonczeniu. Przed przekazaniem ,,zach¢t” na wyzej wskazane cele, TFI powinno
zapewni¢ sobie w relacji kontraktowej z dystrybutorem mozliwo$¢ zadania natychmiastowego
zwrotu przekazanych Srodkow, w przypadku ich niezgodnego z celem wydatkowania. Urzad
zwraca uwagg, ze weryfikacja wydatkowania §rodkow pochodzacych z tytutu ,,zachet” przez
dystrybutora dokonywana przez TFI nie moze opiera¢ si¢ wylacznie na o$wiadczeniach
ztozonych przez dystrybutora, ale powinna by¢ rzetelna i bazowa¢ na dowodach ksiggowych.

Zastrzec nalezy, iz wysoko$¢ ewentualnych ,zachet” z tytutu $wiadczonych przez
dystrybutorow ustug dodatkowych lub ustug poprawiajacych jako$¢ nie moze by¢ jedynie
okreslana w oparciu o abstrakcyjng, tj. nieuargumentowang wilasciwymi analizami i
monitorowaniem poziomu korzystania z ushug, sama mozliwos¢ korzystania przez klientow lub
potencjalnych klientow z tego rodzaju akcesoryjnych ustug dystrybutora.

Ponadto brak zainteresowania ze strony klientow lub potencjalnych klientow ustugami
dodatkowymi lub ustugami poprawiajgcymi jako$¢ ustug $wiadczonych przez dystrybutora, ze
wzgledu, przyktadowo, na ich ograniczong przydatnos¢ z punktu widzenia potrzeb klientow,
zasadniczo nie pozwala na wnioski, iz przedmiotowa akcesoryjna ustuga dystrybutora przynosi
biezaca korzys¢ danemu klientowi lub potencjalnemu klientowi. W takim przypadku rowniez
nie mozna przyjmowac, iz dochodzi do ich ,,$wiadczenia” na rzecz klienta lub potencjalnego
klienta. Nieuprawnionym bylby takze wniosek, ze W swej istocie dziatanie dystrybutora, ktore
nie cieszy si¢ zainteresowaniem klientow lub potencjalnych klientow przyczynia si¢ lub
mogloby przyczynia¢ si¢ do rzeczywistej poprawy jakosci ustugi $wiadczonej na rzecz klienta
lub potencjalnego klienta.

Poziom zainteresowania i korzystania z ustug dodatkowych lub ustug poprawiajacych jakosc¢
ustug maklerskich $wiadczonych na rzecz klienta powinien by¢ na biezagco monitorowany przez
dystrybutora, a spadek lub wzrost zainteresowania takimi akcesoryjnymi ustugami dystrybutora
powinien by¢ analizowany przez dystrybutora w celu jego ewentualnego odzwierciedlenia w
wysokosci ,,zachet”, ktore mogg zosta¢ pobrane od TFI.

Zaznaczy¢ nalezy rowniez, iz cho¢ umowa, na podstawie ktorej przyjmowane jest konkretne
zlecenie nabycia lub zbycia jednostek uczestnictwa moze by¢ zawarta pomiedzy dystrybutorem
a klientem na czas nieoznaczony, to jednak charakter swiadczenia lub tez $wiadczen, ktore
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spetlnia dystrybutor na podstawie wspomnianej umowy jest jednorazowy (cho¢ moze by¢
powtarzalny), tj. przyjecie i przekazanie okreslonego zlecenia. W takim przypadku §wiadczenie
dystrybutora nie jest §wiadczeniem ciggtym. Tym samym takze z okre$lonych kategorii z ustug
dodatkowych lub poprawiajacych jakos¢ klient co do zasady bedzie korzystat tylko w sposob
jednostkowy (jednorazowy), a nie w sposob ciagly przez okreslony czas (np. przez caty okres
uczestnictwa w funduszu). Aspekt ten takze powinien by¢ brany przy kalkulacji wysokosci
,»zachet”, jakie TFI moze przekazaé dystrybutorowi.

3. Gotowos¢ do $wiadczenia okreslonych ustug dodatkowych

,»Gotowos¢” do $wiadczenia okreslonych dodatkowych ushlug na rzecz klientéw TFI
a niewchodzacych w zakres przedmiotowy uslugi przyjmowania i przekazywania zlecen
W odniesieniu  do jednostek uczestnictwa moze pod pewnymi warunkami zostaé
zakwalifikowana do grupy ustlug uzasadniajacych przekazanie przez TFI ,zachet”
dystrybutorowi, jezeli dotyczy ona grupy czynnosci zwigzanych z wykonywaniem przez
uczestnika funduszu inwestycyjnego lub osobe trzecig np. spadkobierce, zastawnika
zabezpieczonego zastawem na jednostkach uczestnictwa, osoby, o ktorej mowa w art. 111 ust.
1 ustawy o funduszach inwestycyjnych, uprawnien lub obowigzkoéw wynikajacych z przepisow
prawa lub statutu funduszu inwestycyjnego. Kwestia ta moze przyktadowo dotyczy¢:

1)  przyjmowania dyspozycji aktualizacji danych,

2)  obstugi 0sob uposazonych i spadkobiercow,

3)  przyjmowaniu pelnomocnictw,

4)  ustanowieniu blokady lub zastawu.

Niemniej jednak, kazdorazowo przedmiotowa ,,gotowo$¢” powinna by¢ rygorystycznie
oceniana w kontekscie przestanek wskazanych § 7 ust. 1 Rozporzadzenia, a wysoko$¢ ,,zachet”
przekazywanych przez TFI i przyjmowanych przez dystrybutorow z tego tytutu powinna by¢
ustalana w sposob uwzgledniajacy historycznie obserwowang ilo$¢ tego rodzaju czynnosci
wykonywanych przez dystrybutora oraz naktady faktycznie poniesione na ich wykonanie.

Jednoczesnie, w ocenie Urzedu, wysokos$¢ ,,zachet” wyptacanych przez TFI z tego tytulu
powinna zosta¢ okres§lona takze w sposob proporcjonalny zaréwno do korzysci ptynacych dla
klientow TFI w zwiazku z przedmiotowa ,,gotowoscig” dystrybutora, jak i wspomnianych
powyzej naktadow (kosztow) faktycznie poniesionych przez tego dystrybutora, a takze w
sposob  proporcjonalny wzglegdem faktycznego badZz potencjalnego zainteresowania
przedmiotowym dodatkowym $wiadczeniem ze strony klientow TFIL.

4. Dobrowolnos¢ korzystania przez klientow z uslug dodatkowych oraz z ushlug
poprawiajacych jakos¢ ustugi $wiadczonej na rzecz klienta lub potencjalnego klienta
proponowanych przez dystrybutora

Klienci powinni mie¢ petng $wiadomos$¢ wysokosci kosztow zwigzanych ze §wiadczeniem
przez dystrybutoréw ustug dodatkowych lub ustug poprawiajgcych jakos¢ ustug swiadczonych
przez dystrybutorow. Przede wszystkim powinni mie¢ realng mozliwos¢ decydowania o tym, z
jakich ustug dodatkowych lub ustug poprawiajacych jakos¢ oferowanych przez dystrybutorow

Adres siedziby: ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa, tel. +48 22 262 50 00, fax +48 22 262 51 11, www.knf.gov.pl
Adres do korespondencji: Plac Powstancéw Warszawy 1, skr. poczt. nr 419, 00-950 Warszawa 1
Biuro podawcze: Plac Powstarncow Warszawy 1, 00-030 Warszawa



KOMISJA
NADZORU
FINANSOWEGO

KNF

beda korzysta¢, w tym rowniez wptywania na poziom kosztéw ponoszonych w zwigzku z ich
swiadczeniem.

Tym samym, majac na uwadze, iz ,,zachety” powinny by¢ pobierane jako ekwiwalent pewnych
dodatkowych $wiadczen spelnianych przez dystrybutorow na rzecz klienta (ewentualnie
potencjalnego klienta), niestanowigcych ze swej istoty essentialia negotii umowy klienta
z dystrybutorem podnies$¢ nalezy, iz akcesoryjno$¢ ustug i ustalenia pomigdzy dystrybutorami
oraz TFI w zakresie odpowiednio przyjmowania i przekazywania okre§lonych §wiadczen
pienieznych lub niepieni¢znych nie moga prowadzi¢ w zadnym razie do automatycznego
narzucenia ich klientowi, jako elementu obligatoryjnego w ramach relacji faczacej klienta
Z danym dystrybutorem. Takie dziatanie mialoby charakter abuzywny godzacy w swobode
umoéw, wyrazong w art. 353! Kodeksu Cywilnego. Wobec czego, w ocenie Urzedu, klient
danego dystrybutora powinien mie¢ mozliwo$¢ podejmowania decyzji co do korzystania lub
rezygnacji z ustug dodatkowych lub ustug poprawiajacych jakos¢ oferowanych przez
dystrybutora na jego rzecz.

5. Zakaz S$wiadczenia uslug maklerskich jako uslug dodatkowych i uslug
poprawiajacych jako$¢ ustugi Swiadczonej na rzecz klienta lub potencjalnego klienta
bez wymaganego zezwolenia

Urzad zwraca uwage, iz $§wiadczenie przez dystrybutorow ustug dodatkowych lub ustug
poprawiajacych jako$¢ ustugi $wiadczonej na rzecz klienta lub potencjalnego klienta np.
udostepnienie aplikacji doradczej, rekomendacji, czy tworzenie portfeli modelowych w ramach
prowadzenia dziatalnosci polegajacej na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen w odniesieniu
do jednego lub wigkszej liczby instrumentdw finansowych nie moze prowadzi¢ do
faktycznego wykonywania na rzecz tych klientow doradztwa inwestycyjnego, W sytuacji
gdy dany podmiot nie posiada zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w tym
zakresie. Tym samym zakwalifikowanie, zgodnie z niniejszym stanowiskiem, okre$lonych
dziatan dystrybutora do grupy ustug, ktore moga uzasadnia¢ wyptate przez TFI ,,zachet” nie
moze Samo W sobie uzasadnia¢ $wiadczenia przez podmiot nieuprawniony doradztwa
inwestycyjnego wzgledem klientow.

6. Proporcjonalnos¢

Z brzmienia § 7 ust. 1 Rozporzadzenia wynika, iz ustugi dodatkowe lub ustugi poprawiajace
jako$¢ ustugi S$wiadczonej na rzecz klienta lub potencjalnego klienta, powinny by¢
proporcjonalne do poziomu otrzymanych $wiadczen pieni¢znych.

Zasada ta powinna by¢ rozumiana jako zakaz przyjmowania przez dystrybutora ,,zachet”, ktore
sg hieproporcjonalne, tj. przewyzszajace wartos¢ ustug dodatkowych Iub ustug poprawiajacych
jakos¢ ustugi §wiadczonej na rzecz klienta lub potencjalnego klienta.

PowyZzsze oznacza rowniez, ze krytertum kosztow rzeczywiscie poniesionych przez
dystrybutora np. kosztow zwigzanych z udostepnieniem danej ustugi, jej utrzymywaniem,
aktualizowaniem, czy modyfikowaniem moze by¢ wytacznie pewng wartoscig referencyjng
wskazujaca na poziom dopuszczalnych §wiadczen pienigznych przekazywanych
dystrybutorowi przez TFI, a nie jedynym kryterium determinujacym wysokos¢ przyjmowanych
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od TFI przez dystrybutorow ,,zachet”. Wobec tego nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktorej
poziom kosztoéw rzeczywiscie poniesionych przez dystrybutora bedzie zdecydowanie
przewyzszat warto$¢ dopuszczalnych ,,zachet”, do ktorych przyjecia od TFI dany dystrybutor
bedzie uprawniony.

Wspomniany aspekt proporcjonalnosci nalezy takze odnie$¢ do szacowania wynagrodzenia
pobieranego przez dystrybutorow w formie ,zachet” za ushugi dodatkowe lub ustugi
poprawiajace jakos¢, ktoére moga odnosi¢ si¢ tacznie do jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez ré6zne TFI. Znaczna cze$¢ ustug poprawiajacych jakosé
oferowanych przez dystrybutoréw polega na dostarczaniu klientom narzgdzi informatycznych
np. aplikacji doradczych, tworzeniu modeli portfelowych, monitorowaniu inwestycji itp.,
ktorych wdrozenie a nast¢pnie utrzymywanie, W tym modyfikowanie i aktualizowanie, wigze
si¢ zwykle ze znaczacymi kosztami, a z ktérych korzysta¢ moga uczestnicy funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez réozne TFI. W przywolanej sytuacji niezasadnym jest
obcigzanie kazdego TFI z osobna kosztem faktycznie poniesionym przez dystrybutora w pelne;j
wysokosci. Koszt takiego narzedzia powinien by¢ rozilozony proporcjonalnie pomiedzy
wszystkie fundusze, ktorych uczestnicy korzystaja lub moga skorzysta¢ z danego narzgdzia,
oraz ustalony wedlug liczby uczestnikow poszczegdlnych funduszy, w danym okresie
rozliczeniowym, nie za$ od wartosci $srodkow wniesionych do funduszu przez tych uczestnikow
lub wartosci aktywow netto funduszu przypadajacych na tych uczestnikow w danym okresie
rozliczeniowym. Odmienne stanowisko mogloby prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej dany
dystrybutor mégltby odnies¢ w sposob nieuprawniony bezposrednia korzys¢ z tytutu otrzymania
,»zachety”. W tym kontekscie jest rowniez zasadne, aby w przekazywanej TFI na podstawie
art. 32b ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych informacji dystrybutor wyraznie okreslat
procentowy udziat liczby uczestnikow kazdego z funduszy, ktorych uczestnicy moga korzystac
z danego narze¢dzia, w tym funduszy zarzadzanych przez dane TFI, w kosztach poniesionych
przez dystrybutora w zwigzku z udostgpnieniem przez niego tego narzegdzia lub jego
modyfikacja lub aktualizacja.

7. Zakaz pobierania ,,zachet” w formie ryczaltu/marzy

W ocenie Urzgdu, pobieranie przez dystrybutorow od TFI ,,zachet” w formie zryczattowanej
nie spelnia wymogéw stawianych przez § 7 ust. 1 Rozporzadzenia. Ryczatt ma charakter state;j,
Z géry okreslonej oplaty, ktora nie jest zalezna od tego, czy 1 w jakiej wysokos$ci doszto do
podniesienia jako$ci $wiadczonej ustugi i czy jest ona proporcjonalna do poniesionych przez
dystrybutora kosztow.

Podobnie, jako niedopuszczalny, nalezy zaklasyfikowaé sposob obliczania wartosci
uzasadnionej ,,zach¢ty” jako pewnego umownie okreslonego statego procenta od wartosci
aktywow lub wartosci aktywow netto danego funduszu, lub od wysoko$ci wynagrodzenia za
zarzadzanie danym funduszem pobieranego przez TFI.

W dalszej kolejnosci zauwazy¢ nalezy, iz wobec brzmienia § 7 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia,
warto$§¢ $Swiadczen pieni¢znych pobieranych przez dystrybutorow od TFI nie powinna
obejmowac marzy. Doliczenie marzy do uslugi dodatkowej lub ustugi poprawiajacej jakos¢
ushugi swiadczonej na rzecz klienta lub potencjalnego klienta, spowoduje, iz tzw. ,,zachety”
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przyniosg bezposrednig korzys$¢ dystrybutorowi, co jest o tyle niedopuszczalne, o ile nie
przynosi wymiernej korzysci danemu klientowi lub potencjalnemu klientowi.

Il. Czes¢ szczegolowa

1. Uslugi, ktore moga uzasadniaé przekazanie przez TFI ,,zachet” dystrybutorom

Majac na wzgledzie powyzsze rozwazania, W ocenie Urzedu, ustugi wskazane ponizej nie
budzg istotnych watpliwosci w zakresie mozliwo$ci ich uznania za speilniajgce wymogi
okreslone w Ustawie o obrocie oraz Rozporzadzeniu.

W odniesieniu do wykonywania przez dystrybutora dziatalnosci maklerskiej polegajacej na

przyjmowaniu i przekazywaniu zleceh w odniesieniu do jednego lub wigkszej liczby

instrumentow finansowych (jednostek uczestnictwa), ustugami dodatkowymi lub ustugami
poprawiajacymi jako$¢é ustugi $wiadczonej na rzecz klienta lub potencjalnego klienta

Swiadczonymi przez dystrybutorow, spelniajacymi wymogi determinujace dopuszczalno$é

przekazywania przez TFI ,,zachet” moze by¢:

1) udzielanie klientom rekomendacji inwestycyjnych co do konkretnych instrumentow
finansowych, sporzadzanych na podstawie analizy danego instrumentu finansowego i jego
perspektywy,

2) udostepnianie narzedzi do budowania portfeli inwestycyjnych lub tworzenie portfeli
modelowych, zapewniajacych odpowiedni dla klienta poziom dywersyfikacji jego
inwestycji lub wspomagajacych realizacje celow inwestycyjnych klienta,

3) udostepnianie klientom aplikacji doradczych, majacych przyktadowo na celu generowanie
w oparciu o ustalony algorytm rekomendacji dotyczacych konkretnych instrumentéw
finansowych lub aplikacji pomocniczych udzielajacych klientowi porad inwestycyjnych
0 charakterze ogélnym (wystandaryzowanym),

4) udostepnianie kalkulatorow inwestycyjnych, pozwalajacych, przyktadowo na podstawie
danych dotyczacych przewidywanego przez klienta horyzontu czasowego inwestycji,
wysokosci oraz czestotliwosci wptat, obliczy¢ potencjalny wynik danej inwestycji,

5) powiadamianie klientow o zmianach w warto$ci inwestycji w zakresie nie wynikajacym
Z przepisow prawa np. alerty, wigksza czgstotliwos¢ przekazywania informacji,

6) udostepnianie klientowi aplikacji umozliwiajacych monitorowanie wynikéw inwestycji,
w tym sledzacych zachowanie si¢ portfela inwestycyjnego lub jego okreslonej czgsci,

7) dostarczanie klientom aktualnych lub historycznych informacji o inwestycji, w zaleznosci
od potrzeby klienta w formie zagregowanej lub szczegdtowej i zindywidualizowane;,
W zakresie szerszym niz wynika z przepisow prawa,

8) alerty/raporty/newslettery (np. dotyczace wynikéw inwestycji, kosztow inwestycji,
przegladu dostepnych produktow inwestycyjnych — np. za posrednictwem e-mail lub sms),

9) udostgpnianie klientom aktualnych danych rynkowych dotyczacych notowan
instrumentow finansowych bedacych przedmiotem obrotu zorganizowanego, przyktadowo
w zakresie listy transakcji, listy ofert, statystyki sesji czy wykresow analizy technicznej,

10) szkolenia i seminaria dla klientow, w tym webinaria,
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11) dodatkowe szkolenia pracownikow dystrybutora.

W odniesieniu do czynno$ci wskazanych w pkt 10, Urzad wskazuje, iz szkolenia i seminaria
dla klientow, w tym webinaria lub innego rodzaju spotkania o charakterze edukacyjnym (np.
tzw. ,.kluby inwestora”) z klientami moga zosta¢ zakwalifikowane jako spetniajace wymogi
uzasadniajace mozliwo$¢ przekazywania przez TFI ,,zachet”, jednakze z takim zastrzezeniem,
ze nie maja one jedynie marketingowego charakteru, ale faktycznie wnosza merytoryczna
warto$¢ szkoleniowg lub edukacyjng dla klienta.

W odniesieniu do czynno$ci wskazanych w pkt 11, w ocenie Urzedu, co do zasady dodatkowe
szkolenia pracownikow dystrybutora (akademie inwestycyjne, konferencje, warsztaty, kursy
itp.) przynosza bezposrednig korzys¢ dystrybutorowi oraz pracownikom dystrybutora, a
jednoczesnie tylko posrednio moga one podnosi¢ jako$¢ ustug §wiadczonych klientom.

Na dystrybutorze cigzy obowigzek zapewnienia odpowiedniego wyszkolenia i poziomu wiedzy
swoich pracownikoéw, niezbednego do prawidtowego prowadzenia dziatalno$ci polegajacej na
przyjmowaniu 1 przekazywaniu zlecen w zakresie dotyczacym jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. Dystrybutor powinien zadbaé, aby jego pracownicy posiadali
niezbedng wiedze dotyczaca przepisOw prawa oraz ,,oferowanych” jednostek uczestnictwa i
funduszy inwestycyjnych.

Dodatkowe szkolenia pracownikow dystrybutora polegajace na podnoszeniu wiedzy w zakresie
funduszy inwestycyjnych, rynku finansowego, zmian w ofercie, przepiséw prawa nie
dotyczacych podstawowej wiedzy, podnoszenie umiejg¢tnosci sprzedazowych oraz szkolenia
pozwalajace na bezposrednie zapoznanie si¢ z funkcjonowaniem wiodacych rynkow
finansowych, z ktorymi zwigzana jest oferta, lub spotkania majgce na celu budowanie relacji
pomiedzy pracownikami dystrybutora a danym TFI itd., nie stanowig ustugi §wiadczonej na
rzecz klienta, a tym samym nie przynoszg klientom biezacej korzysci, jednoczesnie wptywaja
pozytywnie na mozliwosci sprzedazowe samego dystrybutora lub na motywacje jego
pracownikow.

Urzad wskazuje, iz w kontekscie wymogéw stawianych przez Ustawg o obrocie
i Rozporzadzenie ewentualnie szkolenia pracownikow, ktorych celem jest jedynie podniesienie
wiedzy pracownikéw o danym konkretnym produkcie, z zastrzezeniem, iz celem takiego
szkolenia nie jest innego rodzaju przysporzenie na rzecz pracownikow dystrybutora, np.
poprzez ustalenie atrakcyjnego turystycznie miejsca organizacji szkolenia, mogtoby
ewentualnie kwalifikowac¢ si¢ do katalogu dziatan uzasadniajacych pobranie przez dystrybutora
»zachet”.

2. Ushugi, ktére nie moga uzasadniaé przekazania przez TFI ,,zachet” dystrybutorom

W ocenie Urzedu Komisji, dziatania polegajace mi¢dzy innymi na:

1) obstudze uczestnikoéw funduszy inwestycyjnych, ktorzy otworzyli rejestr za
posrednictwem innego dystrybutora, polegajacej na przyjmowaniu od takich uczestnikow
zlecen umorzenia lub konwersji jednostek uczestnictwa,

2) wyjasnianiu zlecen, w tym blednych zlecen, lub informowaniu klienta o charakterze lub
skutkach ztozenia danego rodzaju zlecenia itp.,
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3) przedstawianiu oferty, przygotowywaniu i udost¢pnianiu materiatbw promocyjnych lub
innych informacji o funduszach inwestycyjnych nie wynikajacych z przepisow prawa (np.
tzw. ,,karty funduszu”),

4) weryfikacji wiedzy i do§wiadczenia pracownikoéw dystrybutora,

5) wprowadzeniu wystandaryzowanych modeli wspotpracy z podmiotami zewnetrznymi,
takze dziatajacymi jako agenci firmy inwestycyjne;j,

6) zbudowaniu usprawnien systemowych zwigzanych z weryfikacjg testow MIiFID,
przyktadowo poprzez wprowadzenie okresowych przypomnien z wykorzystaniem systemu
informacyjnego dystrybutora, wskazujacych na mozliwo$¢ aktualizacji wynikow testu
odpowiedniosci i adekwatnosci,

7) stosowaniu procedur i systemow operacyjnych pozwalajacych na bardziej zaawansowane
technologicznie i mniej ucigzliwe dla klienta wypelianie obowigzkow ustawowych
zwigzanych np. z AML,

8) zapewnieniu wysokich standardow w zakresie przechowywania dokumentacji zwigzanej
z dystrybucja jednostek uczestnictwa (np. poprzez wprowadzenie rozwigzan majacych na
celu zaawansowane zarzadzanie dokumentacja klienta, obejmujacych digitalizacj¢
I inwentaryzacj¢ dokumentow klienta itp.),

9) okresowej weryfikacji satysfakcji klienta ze sposobu i jakoSci obstugi majgcej na celu state
podnoszenie jako$ci $wiadczonej ustugi, w tym tzw. post sale call lub happy call,

10) wprowadzeniu automatycznej obstugi wptat na zakup jednostek uczestnictwa np. poprzez
zapewnienie opisu przelewu na nabycie jednostek uczestnictwa zgodnego z wymogami
danego funduszu, udostgpnianiu dodatkowych dyspozycji umozliwiajacych automatyczny
zakup jednostek uczestnictwa w okreslonym harmonogramie, zlecenie state, wptlaty
bezposrednie,

11) umozliwieniu korzystania z wielu kanatow obstugi przez klienta,

12) zapewnieniu obstugi przez dedykowanego pracownika/agenta,

13) zapewnieniu szerokiej palety dostgpnych rozwigzan inwestycyjnych (duza liczba
produktow lub ustug do wyboru klienta lub potencjalnego klienta dystrybutora) oraz tzw.
,,Jjednego punktu dostepu”,

nie mogg zosta¢ zakwalifikowane jako ustugi uzasadniajace otrzymanie przez dystrybutora od

TFI ,,zachety” w zwiazku ze $wiadczeniem ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen,

ktérych przedmiotem sg jednostki uczestnictwa.

W odniesieniu do czynnosci, o ktorych mowa w pkt 1 i 2, Urzad podkresla, iz wynagrodzenie,
prowizja lub korzysci niepieni¢zne moga by¢ przyjmowane przez dystrybutora wytacznie
W sytuacjach uzasadnionych §wiadczeniem na rzecz klienta ustugi dodatkowej lub ustugi
poprawiajacej jakos¢ ustugi maklerskiej swiadczonej na rzecz klienta.

Z tego powodu nie moga zosta¢ zakwalifikowane, jako ustugi dodatkowe lub ustugi
poprawiajace jako$¢ §wiadczonej na rzecz klienta ushugi, ktére stanowig immamentny element
prowadzenia przez dystrybutora dziatalnosci maklerskiej polegajacej na przyjmowaniu
I przekazywaniu zlecen w zakresie dotyczacym jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych. Do takich ustug nie mozna zakwalifikowaé takze czynnosci zwigzanych
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bezposrednio z prawidlowym wykonywaniem tego rodzaju dzialalnosci maklerskiej przez
dystrybutora polegajacych np. na informowaniu o skutkach sktadanego zlecenia czy tez
rozpatrywaniu reklamacji klientéw lub wyjasnianiu wadliwie zlozonych zlecen itp.
W szczegolnosci w tym wypadku za ustuge dodatkowa lub ustuge poprawiajaca jakos¢ nie
sposob uznaé ustugi polegajacej na przyjmowaniu przez dystrybutora zlecen sktadanych przez
klientow w zakresie umorzenia czy konwersji posiadanych jednostek uczestnictwa funduszu
inwestycyjnego, niezaleznie od tego, czy dany klient nabyt jednostki uczestnictwa lub otworzyt
rejestr za posrednictwem danego dystrybutora czy tez nie. W przypadku umorzenia i konwersji
mamy w istocie do czynienia z typowymi zleceniami, ktore powinny zosta¢ przyjete przez
danego dystrybutora w normalnym toku prowadzenia przez niego dziatalnosci maklerskiej
polegajacej na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen.

Zdaniem Urzedu, czynno$ci wskazane w pkt 3 — 9 sg dziataniami przynoszacymi bezposrednig
korzy$¢ dystrybutorowi, a jednocze$nie nie przynosza one biezacej i wymiernej korzysci
klientowi tego dystrybutora.

W odniesieniu do czynnosci wskazanych w pkt 3, w ocenie Urzgdu, dziatania polegajace na
przedstawianiu oferty (np. informacji o zmianie oferty), przygotowywaniu i udost¢pnianiu
materiatow  promocyjnych lub innych informacji o funduszach inwestycyjnych
niewynikajacych z przepisow prawa (np. karty funduszu) w zaden sposob nie podnosza jakosci
$wiadczonej ustugi. Powyzsze dziatania maja charakter marketingowy i promocyjny,
nakierowany na rozpowszechnianie informacji o dystrybutorze i oferowanych przez niego
ustugach lub produktach w celu zwigkszenia jego mozliwosci sprzedazowych. Wszelkie
dziatania tego typu maja przede wszystkim na celu pozyskanie klientow lub tez pozyskanie
klientow dla nowego pakietu ustug i same w sobie nie tworza wartos$ci dodanej dla klienta.

W odniesieniu do czynnosci wskazanych w pkt 4, Urzad wskazuje, iz to na dystrybutorze cigzy
obowigzek zapewnienia odpowiedniego wyszkolenia 1 poziomu wiedzy swoich pracownikow,
niezbednego do prawidtowego prowadzenia dzialalnosSci polegajacej na przyjmowaniu
I przekazywaniu zlecen w zakresie dotyczacym jednostek uczestnictwa, a tym samym takze
weryfikacji tej wiedzy.

W odniesieniu do czynnosci wskazanych w pkt 5, w ocenie Urzgdu, nie mozna wskazac
korzysci dla klientow dystrybutora z wprowadzenia przez niego wystandaryzowanych modeli
wspotpracy z podmiotami zewnetrznymi. Dziatania polegajace na wystandaryzowaniu
okreslonych procesow dystrybutora maja zasadniczo na celu zwigkszenie efektywnosci
sposobu, w jakim ten dystrybutor prowadzi dziatalnos¢ w zakresie przyjmowania i
przekazywania zlecen. Celem tych dziatan nie jest przysporzenie korzysci klientowi lecz
usprawnienie dziatan operacyjnych dystrybutora.

W odniesieniu do czynno$ci wskazanych w pkt 6 1 7, w zakresie stosowania procedur i
systemOow operacyjnych pozwalajacych na bardziej zaawansowane technologicznie i mniej
ucigzliwe dla klienta wypetnianie obowiazkow ustawowych zwigzanych np. z AML lub
majacych zwigzek w wymogami przewidzianymi dyrektywa MiFID, ponownie podkresli¢
nalezy, ze nie jest zasadne uznanie za ustuge dodatkowa lub ustuge podnoszaca jakos¢ ustug
$wiadczonych na rzecz klienta lub potencjalnego klienta wykonywania przez dystrybutora
czynnosci, ktorych wykonania wymaga przepis prawa. Jednoczesnie, jezeli przepisy prawa nie
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okreslaja sposobu wykonania danych obowigzkow i wybdr w tym zakresie pozostawiony jest
podmiotowi zobowigzanemu do ich wykonania, co do zasady dyskusyjne jest stwierdzenie, w
jakich sytuacjach ich wykonanie jest bardziej zaawansowane technologicznie lub mniej
ucigzliwe dla klienta. Nalezy uznaé, iz ulepszenia w przedmiotowym zakresie wpisujg si¢
w budowanie przewagi konkurencyjnej danego dystrybutora, a nie w podniesienie jakosci
$wiadczonych ustug dla klienta.

W odniesieniu do czynnosci wskazanych w pkt 8, dotyczacych wysokich standardow w
zakresie przechowywania dokumentacji zwigzanej z dystrybucja jednostek uczestnictwa, Urzad
nie dostrzega zwigzku pomiedzy wykonaniem obowigzku wynikajagcego z przepiséw prawa,
polegajacego na przechowywaniu i archiwizacji dokumentow zwigzanych ze $wiadczong
ustuga, a podniesieniem jakosci ustugi dla klienta. Dziatania polegajace na wystandaryzowaniu
okreslonych proceséw dystrybutora maja zasadniczo na celu zwigkszenie efektywnosci
sposobu, w jakim dystrybutor prowadzi dziatalno$¢ w zakresie przyjmowania i przekazywania
zlecen, aich celem nie jest przysporzenie korzys$ci klientowi. Poziom standardéw
przechowywania dokumentow jest kwestia wysoce ocenng a ich wptyw na jakos$¢ ustugi
Swiadczonej klientowi jest okoliczno$cia, ktorej w praktyce nie da si¢ wymiernie okreslic,
biorgc w szczegodlnosci pod uwagg fakt, iz przepisy prawa zabezpieczajg okreslone uprawnienia
klientow w przedmiotowym zakresie.

W odniesieniu do czynno$ci wskazanych w pkt 9, majacych na celu weryfikacje satysfakcji
klientow ze sposobu i jako$ci obstugi, ukierunkowanych na stale podnoszenie jako$ci
Swiadczonej ustugi, nie sposob nie zauwazy¢, iz takie czynnosci s3 wykonywane w interesie
dystrybutora i majg migdzy innymi na celu pozyskanie od klientow informacji, czy ushugi, w
tym ushugi dodatkowe $wiadczone przez dystrybutora, faktycznie przyczyniaja si¢ do
poprawienia jakosci ustug lub czy przynosza klientom biezace, wymierne korzysci. Co do
zasady czynno$ci takie powinny si¢ miesci¢ w standardach czynno$ci komorki compliance
dystrybutora.

Jednocze$nie, w ocenie Urzedu, na zasadzie wyjatku od powyzszej zasady, mozna byloby
uzna¢ za dopuszczalne postugiwanie si¢ przez dystrybutora w celu weryfikacji standardow
$wiadczenia ustug oraz satysfakcji klienta tzw. tajemniczym klientem (tj. mystery shopping).
Przy czym jako badanie z wykorzystaniem ,,tajemniczego klienta” nalezy rozumie¢ badanie, w
ktorym w miejsce klienta zostat podstawiony ankieter tzw. tajemniczy klient (zwany czgsto
audytorem), ktory korzysta z danej ustugi doktadnie tak samo jak zwykty klient, a nastgpnie
dokonuje wtasnej oceny $§wiadczonej przez pracownikow dystrybutora ushugi. Zaznaczy¢
nalezy, iz ,tajemniczy klient” nie jest faktycznie beneficjentem transakcji, a pracownik
dystrybutora nie wie, ze jest badany, co zapewnia obiektywng ocen¢ $wiadczonej ustugi. W
konsekwencji mozna przyjaé, ze w takim przypadku ,,zacheta” pobierana przez dystrybutora
od TFI na pokrycie kosztow czynno$ci podejmowanych z wykorzystaniem ,,tajemniczego
klienta” bytaby ,,zacheta” spetniajaca kryteria wskazane w Rozporzadzeniu.

W odniesieniu do czynnosci wskazanych w pkt 10, w ocenie Urzgdu, zapewnienie przez
dystrybutora opisu przelewu na nabycie jednostek uczestnictwa zgodnego z wymogami danego
funduszu, jest istotg ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen, a zatem jako taka, czynnos¢
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ta nie moze zosta¢ uznana za czynno$¢ majaca na celu poprawienie jakosci ustug §wiadczonych
na rzecz klienta.

Ponadto nalezy zauwazy¢, iz nie jest dopuszczalne prowadzenie rachunku pieni¢znego, o
ktérym mowa w art. 69 ust. 4 pkt 1 ustawy o obrocie, do obstugi automatycznego zakupu
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

W odniesieniu do czynno$ci wskazanych w pkt 11 i 12, w ocenie Urzgdu, fakt zapewnienia
przez dystrybutora mozliwosci korzystania przez klienta z wielu kanalow obstugi oraz
zapewnienie klientowi obshugi przez dedykowanego pracownika lub agenta, nie uzasadnia
wyplaty na rzecz dystrybutora ,,zachet”.

Zauwazy¢ nalezy, iz przedmiotowe kwestie dotyczg przyjetego przez dystrybutora modelu
Swiadczenia ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen. Jednoczes$nie z samego faktu, iz
dany dystrybutor umozliwia ztozenie zlecenia w punkcie obstugi klienta lub za posrednictwem
telefonu czy internetu, nie mozna wysnué¢ wniosku, iz jest to okoliczno$¢ przysparzajaca
klientowi biezaca 1 wymierng korzy$¢. Przyjety przez dystrybutora sposdb prowadzenia
dziatalno$ci, w tym prowadzenie tej dziatalno$ci w wielu kanatach dystrybucji nie tworzy
warto$ci dodanej dla Klienta.

Na marginesie nalezy zauwazy¢, iz zapewnienie obstugi przez dedykowanego pracownika lub
agenta mogtoby mie¢ charakter ustugi dodatkowej lub podnoszacej jakos$¢ ustug wytacznie
w odniesieniu do okres$lonej przez dystrybutora grupy jego klientow, tym samym nie jest
zasadne obcigzenie wszystkich uczestnikow funduszu kosztami takiego dziatania.

W odniesieniu do czynnosci wskazanych w pkt 13, odnoszac si¢ do idei tzw. ,,jednego punktu
dostepu”, w ramach ktorego klient lub potencjalny klient moglby mie¢ dostep do wielu
produktow finansowych (inwestycji), nalezy wskaza¢, ze sam fakt umozliwienia klientowi
,jednego punktu dostepu” dla wszystkich inwestycji klienta, nie jest elementem
wystarczajagcym do uznania, iz przekazanie ,,zachet” na rzecz dystrybutora z tego tytutu jest
dopuszczalne. Zgodnie bowiem z wymaganiami Rozporzadzenia przedmiotowy ,,jeden punkt
dostepu” powinien zapewniaé po konkurencyjnej cenie Szeroki zakres (szerokg paletg)
instrumentow finansowych, a nie tylko palete innych ustlug finansowych, takich jak np.
mozliwo$¢ zalozenia depozytu bankowego, zaciagni¢cia kredytu mieszkaniowego, czy
zawarcia umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym.
Ponadto, dane instrumenty finansowe powinny spetnia¢ potrzeby klienta lub potencjalnego
klienta. Tym samym klient poszukujacy np. funduszy rynku pieni¢znego, lub funduszy
inwestujagcych w gléwnej mierze w akcje powinien mie¢ mozliwos¢ wyboru u danego
dystrybutora sposrod co najmniej kilku funduszy tego konkretnego rodzaju. W ofercie danego
dystrybutora powinna znajdowaé si¢ odpowiednia liczba instrumentéw emitowanych lub
wystawianych przez podmioty nienalezace do tej samej grupy kapitatlowej, do ktorej nalezy
dystrybutor, lub przez podmioty niepozostajace z nim w bliskich powigzaniach, w tym
odpowiednia liczba jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
towarzystwa nienalezace do tej samej grupy kapitatowej, do ktorej nalezy dystrybutor.

Obowiazkiem dystrybutora w ramach udostepniania ,jednego punktu dostepu” jest
jednocze$nie zapewnienie narzedzi przynoszacych korzysci klientowi lub potencjalnemu
klientowi, w tym zapewniajacych dostep do obiektywnych informacji pomagajacych klientowi
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lub potencjalnemu klientowi w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych lub umozliwiajacych im
monitorowanie, ksztaltowanie i dostosowanie zakresu instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem jego inwestycji, lub udostepnianie okresowych sprawozdan na temat wynikoéw
oraz kosztow 1 oplat zwigzanych z instrumentami finansowymi. Tym samym brak
wspomnianego powyzej dodatkowego elementu, pomimo samego faktu umozliwienia
klientowi nabycia jednostek uczestnictwa w jednym miejscu lub tez zapewnienie szerokiej
palety instrumentéw finansowych (co jest obiektywnie korzystne dla klienta) powoduje, iz
dziatania dystrybutora nie mogg zosta¢ zaklasyfikowane do kategorii ustug dodatkowych lub
ustug podnoszacych jakosc.

I1l. Podsumowanie

Urzad podkresla, iz fakt zakwalifikowania okreslonych ustug §wiadczonych przez dystrybutora
do grupy czynnosci nieuzasadniajacych pobierania ,,zachet” od TFI, nie wyklucza mozliwosci
pobrania przez tego dystrybutora $§wiadczenia pieni¢znego bezposrednio od klienta na
podstawie art. 83d ust. 1 pkt 1 Ustawy o obrocie.

Urzad Komisji zastrzega, 1z zarbwno powyzszej wskazana lista uslug mogacych stanowic¢
uzasadnienie dla przyjmowania ,,zachet” przez dystrybutorow, jak rowniez lista czynnosci,
ktore tego wymogu nie wypelniajg, a tym samym nie moga one uzasadnia¢ przyjmowania
,»zachet”, ma charakter przyktadowy, zatem nie nosi ona cech katalogu zamknigtego.

Uznanie danej czynnos$ci a priori za uzasadniajaca przyjmowanie ,,zach¢t” nie oznacza, iz
Urzad czy Komisja pozbawione sg mozliwosci weryfikacji zgodno$ci przyjmowania ,,zachet”
przez poszczegdlne podmioty w odniesieniu do tych czynnosci w indywidualnych
przypadkach.

Petna analiza poszczego6lnych zagadnien, nie moze zosta¢ dokonana bez zbadania okreslonego
stanu faktycznego, w szczegolnosci bez analizy wptywu danego dodatkowego swiadczenia na
podniesienie jakosSci ustugi polegajacej na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen swiadczonej
na rzecz klienta lub potencjalnego klienta przez dystrybutora oraz bez oceny korzysci
ptynacych dla klienta lub potencjalnego klienta wigzacych sie¢ z dang dodatkowa ustugs.

Tym samym Urzad zastrzega, iz w zaleznos$ci od dalszych informacji uzyskanych przez Urzad,
po dokonaniu analizy konkretnych stanow faktycznych mozliwe bedzie rozszerzenie lub
zmodyfikowanie przyktadowej listy czynno$ci uzasadniajacych lub nieuzasadniajacych
przyjmowania ,,zach¢t” na rzecz dystrybutorow.

Jednoczesnie Urzad wyraza przekonanie, Ze wyjasnienia zaprezentowane w tym stanowisku
przyczynia si¢ do zrozumienia zasad pobierania ,,zachet” i beda pomocne w praktycznym
stosowaniu obowigzujacych regulacji prawnych w tym zakresie. Natomiast transparentnos¢
ustug S$wiadczonych przez dystrybutorow, w tym ustug dodatkowych, oraz kosztow
zwigzanych z tymi ustugami, wzmocni ochrong interesow klientow nabywajacych jednostki
uczestnictwa funduszy za posrednictwem dystrybutorow.
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