NA B

Odpowiednios¢ transakeji via MiFID i problemy z nia zwiazane...
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Kto$ moze zapyta¢ jakie problemy mozna mie¢ z odpowiednioscig czy tez nieodpowiednio$cig
transakcji, szczegdlnie w rozumieniu compliance i kontekscie catej firmy inwestycyjnej? Ano
wydaje si¢, ze mozna....... przynajmniej mnie ten problem nurtuje od czasu wdrozenia MiFID w
Polsce. Jak $wietnie wiemy firmy inwestycyjne etc. maja obowigzek sprawdzania, czy dana
transakcja (albo precyzyjniej usluga maklerska, co niektérzy interpretowali tak, ze wystarczy
literalnie przeczyta¢ przepis i klienta ostrzec jeden jedyny raz przy podpisywaniu umowy, jakie
ustugi sg dla niego odpowiednie a jakie nicodpowiednie, do czasu, jesli dobrze pamigtam, gdy
UKNF podczas jednego z seminariow CEDUR rozwiatl te watpliwosci 1 w zasadzie dzi$ juz
wiemy, ze ‘ostrzega’ si¢ klienta przy kazdej transakcji nieodpowiedniej) jest dla klienta
odpowiednia, a jesli takowa nie jest — nalezy klienta ostrzec, bazujac rzecz jasna, zgodnie z
brzmieniem przepisu, na informacjach otrzymanych od klienta. Dalej w przepisie
Rozporzadzenia mozemy jednak wyczyta¢ pewng furtke, ktdra pomoze nam rozwigza¢ problemy,
o ktérych nizej. Furtka mianowicie brzmi ,,(...)o ile nie istniejq obiektywne podstawy dla

uznania, ze informacje te sq nieaktualne, nierzetelne lub niepetne’.

Tyle wstepu, teraz czas na obiecany problem z ,,nieodpowiednioscig transakcji”. Pytanie czy
powinien on w ogble compliance zainteresowac? Moim zdaniem, jak najbardziej. Z prostej
przyczyny — funkcja zgodnosci w dokumentach, czy to ,.Zgodnos¢ i funkcja zapewnienia
zgodnosci w bankach”, czy ESMA — ,,Guidelines on certain aspects of the MiFID compliance
function requirements” i caly system zarzadzania ryzykiem braku zgodnosci rozumiany jest
szeroko (i slusznie!). Zatem na czym polega problem? Wyobrazmy sobie firm¢ inwestycyjna,
ktorej klienci dokonujg 1.000 transakcji miesigcznie, z czego np. 55+/60+% jest
nieodpowiednich. Moim zdaniem $wiadczy to o luce np. w zarzadzaniu ryzykiem braku

zgodno$ci, a jak swego czasu upominal UKNF, to znowuz réwna si¢ ,,problemom w
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zarzgdzaniu (wtedy chodzito o banki) ale szerzej — firmg inwestycyjng”. Sam taki odsetek
transakcji nieodpowiednich moze $wiadczyé o kilku problemach (bo w az taki wzrost

swiadomosci klientéw na rynku kapitalowym poki co jeszcze nie uwierze):

1. Test wiedzy i doswiadczenia jest niedostosowany do rzeczywistosci rynkowej, by¢ moze
oparty jest na nielogicznych przestankach, albo przyznaje za duze wagi konkretnym
wspotczynnikom, co znowuz sprowadza si¢ do tego, ze wigkszo$¢ klientow ,,1aduje” w niskim
profilu wiedzy i doswiadczenia.

2. Doradcy $wiadcza np. doradztwo bezumowne i bezlicencyjne, czyli ‘wciskaja’ klientom
produkty wysokiego ryzyka.

3. Powigzane z pkt 2 — firma inwestycyjna ‘promuje’ konflikt intereséw, czyli wynagradza
swoich sprzedawcow w taki sposob, ze placi im wigcej za bardziej ryzykowne produkty

sprzedawane klientom.

Wysoki wspotczynnik nieodpowiednio$ci transakceji, np. w ujgciu miesigcznym, kwartalnym czy
rocznym moze wilasnie §wiadczy¢é o zajsciu ktorej§ z przestanek jak wyzej, a to wszystko
sprowadza si¢ m.in. do niedzialania w najlepiej pojetym interesie klienta przez firme
inwestycyjna. Tylko czeka¢, az Urzad Komisji zapyta o te wspolczynniki, a pytajac nie omieszka

zerkna¢ takze, co zrobilo compliance, zeby wyeliminowac te¢ nieprawidtowos¢.

I tu, oprécz oczywistych rozwigzan typu monitorowanie w jaki sposob $wiadczone sg ustugi
inwestycyjne na rzecz klientow, czy zachowywane s3 standardy sprzedazy, zgodno$¢ z
wytycznymi KNF 1 ESMA, promowanie szkolen i systemu compliance, monitorowanie
wspolczynnika nieodpowiedniosci etc., przychodzi mi do glowy skorzystanie ze wspomnianej
wyzej ‘furtki’. Firma inwestycyjna na gruncie wskazanego przepisu nie tylko moze, ale wrecz ma
obowigzek, ze wzgledu na sformutowanie przepisu 1 klauzule generalng MiFID tj. dziatanie w
najlepiej pojetym interesie klienta, analizowa¢ transakcje przez niego dokonywane, co oznacza,
ze nie moze trwa¢ w wesotej nieSwiadomosci 1 przyjac, ze skoro klient zostat raz ‘sprofilowany’,
a po roku/dwoch/trzech/pigciu odmowit kolejnego badania, to wszystko jest ok. Analiza powinna
w szczeg6lnosci polega¢ na sprawdzeniu ilu klient dokonat transakcji, jakie to byty transakcje, tj.
o jakim stopniu ryzyka, oraz na jaka kwote, a to moze by¢ podstawa do zmiany profilu

inwestycyjnego klienta samodzielnie przez firme¢ inwestycyjna (zgodnie z brzmieniem
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cytowanego przepisu korzystamy w tym miejscu z zatozenia, ze informacje o kliencie, ktoére on

sam nam przedstawit sg ,,nieaktualne”). Mozemy zatem:

1. Zmienic¢ profil klienta, czyli zaktualizowac¢ jego profil inwestycyjny,

2. Poinformowa¢ go o tym w dowolnej formie, cho¢ praktyka pokazuje, ze warto zachowac
jakakolwiek forme dla celow dowodowych (pisemna albo rozmowa telefoniczna
rejestrowana),

3. Przesta¢ ‘co chwilg’ ostrzega¢ klienta o nieodpowiednios$ci transakcji,

4, Uzyska¢ nizszy, ale bardziej oddajacy rzeczywisto$¢ wspdiczynnik transakcji
nieodpowiednich,

5. Monitorowa¢ transakcje klienta z cze¢stotliwoscia, zgodng z apetytem na ryzyko danej firmy

inwestycyjnej.

Dla zainteresowanych szerzej tematem krotka bibliografia:

o ESMA - MIFID Supervisory Briefing: Appropriateness and execution-only,
e Dokument Komisji Europejskiej - Your questions on MiFID: Markets in Financial

Instruments Directive 2004/39/EC and implementing measures - Questions and answers.



