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Definicja doradztwa inwestycyjnego KNF

Doradztwo inwestycyjne polega na przygotowywaniu, z inicjatywy firmy inwestycyjnej albo na wniosek klienta,
oraz przekazywaniu klientowi, okreslonej w art. 9 Rozporzadzenia 2017/565, pisemnej, ustnej lub w innej formie,
w szczegolnosci elektronicznej, spetniajgcej wymaog trwatego nosnika, przygotowanej w oparciu o potrzeby i sytuacje
klienta rekomendacji, dotyczgcej nabycia lub zbycia jednego instrumentu finansowego lub wiekszej ich liczby, albo
dokonania innej czynnosci wywotujgcej rownowazne skutki, ktdrej przedmiotem sg instrumenty finansowe, albo
rekomendacji dotyczgcej powstrzymania sie od wykonania takiej czynnosci.

Zgodnie z art. 9 Rozporzadzenia 2017/565 za osobistg rekomendacje uznaje sie rekomendacje skierowang do osoby
wystepujgcej w charakterze inwestora lub potencjalnego inwestora albo w charakterze agenta inwestora lub
potencjalnego inwestora.

Rekomendacja ta jest przedstawiona jako odpowiednia dla tej osoby lub oparta na analizie jej indywidualnej sytuacji

oraz sktania do podjecia jednego z nastepujgcych krokdw:

a) zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykupu, przechowywania danego instrumentu finansowego badz
udzielenia gwarancji na taki instrument;

b) skorzystania lub nieskorzystania z praw wynikajgcych z okreslonego instrumentu finansowego do zakupu,
sprzedazy, subskrypcji, wymiany lub wykupu takiego instrumentu.

Autorskie prawa majatkowe do materiatdw sa wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgoda UKNF, pod
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatéw. Materiaty szkoleniowe przygotowane zostaty w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiatach jest aktualny na dzien wygtoszenia prezentacji. Przedmiotowe
materialy dedykowane sg wytacznie odbiorcom okreslonym w programie seminarium, dostepnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane tresci majg charakter informacyjny i nie moga by¢ utozsamiane ze stanowiskami UKNF, ktére dostepne sg na stronie www.knf.gov.pl. 3
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Wymogi z zakresu zarzadzania produktowego a aktualno$é stanowisk KNF
UKNF w sprawie doradztwa

Wejscie w zycie przepiséw pakietu MIFID Il, w szczegdlnosci w zakresie zarzadzania produktowego (ang. product
governance) czy wymogow w zakresie wiedzy i kompetencji oséb zatrudnionych w firmach inwestycyjnych powinno
przyczyni¢ sie do podwyzszenia standardéw swiadczenia ustug maklerskich, w szczegdlnosci ustugi doradztwa
inwestycyjnego.

Nowe wymogi wptywajg takze na koniecznos¢ weryfikacji i uzupetnienia Stanowisk Urzedu dotyczgcych sSwiadczenia
ustugi doradztwa inwestycyjnego):

* zdnia 27 marca 2012 roku, sygn. DRK/023/27/5/V/14/2012/PT oraz
* z dnia 3 wrzesnia 2013 roku, sygn. DRK/WRM/485/7/7/69/2013/MK/PT.

Stanowiska te w czesci, w ktérej pozostajg w sprzecznosci z nowymi wymogami, stracity na aktualnosci.

Autorskie prawa majatkowe do materiatdw sa wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgoda UKNF, pod
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatéw. Materiaty szkoleniowe przygotowane zostaty w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiatach jest aktualny na dzien wygtoszenia prezentacji. Przedmiotowe
materialy dedykowane sg wytacznie odbiorcom okreslonym w programie seminarium, dostepnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane tresci majg charakter informacyjny i nie moga by¢ utozsamiane ze stanowiskami UKNF, ktére dostepne sg na stronie www.knf.gov.pl. 4
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Zarzadzanie produktowe — kluczowe wymogi KNF

Zgodnie z § 31 ust. 1 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkdw firma inwestycyjna jest zobowigzana do okreslenia
grupy docelowej w odniesieniu do kazdego emitowanego lub wystawianego przez nig instrumentu finansowego lub
gdy udziela innym podmiotom porad w zakresie emitowania lub wystawiania instrumentu finansowego.

W ramach tego procesu firma okresla takze wszystkie grupy klientéw, ktérych potrzebom, cechom i celom instrument
finansowy nie odpowiada, ustalajgc w ten sposdb tzw. negatywng grupe docelowg. Przy okreslaniu grupy docelowej
(zaréwno negatywnej jak i pozytywnej) uwzglednia sie w szczegdlnosci kryteria takie jak:

a) rodzaj klienta, do ktérego dany produkt jest skierowany,

b) wiedze i doswiadczenie klienta w odniesienie do danego rodzaju instrumentu finansowego,
c) jego sytuacje finansowa,

d) tolerancje ryzyka oraz

e) celeipotrzeby inwestycyjne.

Ponadto, zgodnie z § 37 ust. 1 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkow, firma inwestycyjna okresla grupe
docelowg dla danego instrumentu finansowego, nawet jezeli emitent lub wystawca tego instrumentu nie okreslit
grupy docelowej.

Okreslenie grup docelowych poprzedza analize odpowiedniosci instrumentu w stosunku do konkretnego klienta.

Autorskie prawa majatkowe do materiatdw sa wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgoda UKNF, pod
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatéw. Materiaty szkoleniowe przygotowane zostaty w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiatach jest aktualny na dzien wygtoszenia prezentacji. Przedmiotowe
materialy dedykowane sg wytacznie odbiorcom okreslonym w programie seminarium, dostepnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane tresci majg charakter informacyjny i nie moga by¢ utozsamiane ze stanowiskami UKNF, ktére dostepne sg na stronie www.knf.gov.pl. 5
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Informacji o kliencie na potrzeby zarzadzania produktowego KNF
Vs test odpowiedniosci

* Charakterystyka i kryteria uwzglednione przez firme inwestycyjng, powinny by¢ tak okreslone aby mozna byto
je bez trudu poréwnacd z informacjami posiadanymi o kliencie i dzieki temu przypisac klienta do danej grupy
docelowe,;.

e Posiadane lub zebrane przez firme inwestycyjng informacje o kliencie na potrzeby przypisania go do okreslonej
grupy docelowej nie musza by¢ tozsame z tymi, ktdre sg pozyskiwane na potrzeby przeprowadzenia testu
odpowiedniosci.

* W praktyce, swiadczgc inne niz doradztwo inwestycyjne ustugi, firma inwestycyjna, moze gromadzi¢ informacje
o kliencie, na podstawie ktorych bedzie mozliwe przypisanie takiego klienta do grupy docelowej. Oczywiscie
z zastrzezeniem, ze informacje te okazg sie wystarczajgce na potrzeby dokonania takiego przyporzgdkowania.

Autorskie prawa majatkowe do materiatdw sa wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgoda UKNF, pod
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatéw. Materiaty szkoleniowe przygotowane zostaty w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiatach jest aktualny na dzien wygtoszenia prezentacji. Przedmiotowe
materialy dedykowane sg wytacznie odbiorcom okreslonym w programie seminarium, dostepnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane tresci majg charakter informacyjny i nie moga by¢ utozsamiane ze stanowiskami UKNF, ktére dostepne sg na stronie www.knf.gov.pl. 6
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Przeslanki konstytuujace doradztwo inwestycyjne KNF

1) Spersonalizowana rekomendacja

Wypetnienie obowigzku firmy inwestycyjnej polegajgcy na uwzglednieniu w procesie doradztwa
inwestycyjnego grupy docelowej, do ktdrej zostat zakwalifikowany dany klient poprzez poinformowanie klienta
o tym, ze wybrany przez niego instrument jest lub nie jest wiasciwy dla grupy docelowej, do ktérej nalezy, nie
powinien by¢ traktowany jako Swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Czy poinformowanie klienta w trakcie spotkania z doradcg, ze w jego portfelu sg produkty spoza jego grupy
docelowej powinien by¢ traktowany jako Swiadczenie ustugi doradztwa?

Co do zasady przekazanie takiej informacji nie powinno by¢ traktowane jako swiadczenie ustugi doradztwa, ale
nalezy uwzglednic¢ tutaj kontekst, w szczegdlnosci inne informacje przekazywane rownoczesnie klientowi. Jesli
bowiem doradca poinformuje klienta, ze w jego portfelu sg instrumenty spoza jego grupy i jednoczesnie

w sposOb posredni opisany powyzej, przekaze rekomendacje, np. sprzedazy tego instrumentu, to woéwczas
nalezatoby uznaé, ze jest to doradztwo inwestycyjne.

Autorskie prawa majatkowe do materiatdw sa wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgoda UKNF, pod
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatéw. Materiaty szkoleniowe przygotowane zostaty w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiatach jest aktualny na dzien wygtoszenia prezentacji. Przedmiotowe
materiaty dedykowane sg wytacznie odbiorcom okreslonym w programie seminarium, dostepnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane tresci majg charakter informacyjny i nie moga by¢ utozsamiane ze stanowiskami UKNF, ktére dostepne sg na stronie www.knf.gov.pl. 7
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Przeslanki konstytuujace doradztwo inwestycyjne KNF

2) Przedmiot rekomendac;ji
3) Indywidualne potrzeby i sytuacja klienta z uwzglednieniem wymogow z zakresu zarzadzania produktowego

* Potrzeby inwestycyjne oraz sytuacja finansowa sg rowniez elementami okreslania przez firme inwestycyjng grup
docelowych. Cele inwestycyjne oraz sytuacja finansowa wskazane w ramach grupy docelowej powinny by¢ co do
zasady zbiezne z tymi wskazanymi przez konkretnego klienta.

* W kontekscie wymogdw zarzqdzania produktowego, nalezy zwrdci¢ uwage, ze firma inwestycyjna, przed
wskazaniem grupy docelowej klientowi, musi zebra¢ komplet informacji na podstawie ktérych bedzie w stanie
przyporzgdkowac klienta do konkretnej/konkretnych grup docelowych.

* Przekazywanie informacji w tym zakresie nie moze prowadzone w sposdb, ktory wywotywatby u klienta
przekonanie, ze firma doradza mu zakup okreslonych instrumentéw tj. swiadczy tym samym ustuge doradztwa
inwestycyjnego. Zasadnym jest zatem, aby firmy kierujgce do klientdw informacje o przypisaniu ich do danej
grupy docelowej umieszczaty zastrzezenie (disclaimer), wskazujgce jaki jest cel takiej komunikacji i ze nie powinna
by¢ ona odczytywana jako rekomendacja indywidualna.

* Przedstawienie informacji o katalogu instrumentéw dostepnych w ramach grupy docelowej (grupy klientéw
sklasyfikowanych w oparciu o kryteria zgodne z wymogami zarzqdzania produktowego) nie powinno by¢ zatem
traktowane jako swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Autorskie prawa majatkowe do materiatdw sa wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgoda UKNF, pod
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatéw. Materiaty szkoleniowe przygotowane zostaty w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiatach jest aktualny na dzien wygtoszenia prezentacji. Przedmiotowe
materialy dedykowane sg wytacznie odbiorcom okreslonym w programie seminarium, dostepnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane tresci majg charakter informacyjny i nie moga by¢ utozsamiane ze stanowiskami UKNF, ktére dostepne sg na stronie www.knf.gov.pl. 8
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Ocena odpowiednio$ci KNF

Firma Swiadczaca ustuge doradztwa inwestycyjnego, uzyskuje od niego adekwatne informacje dotyczgce klienta lub
potencjalnego klienta w zakresie:

a) wiedzyidoswiadczenia w zakresie inwestowania na rynku finansowym;
b) sytuacji finansowej, w tym zdolnosci do ponoszenia strat;
c) celdw inwestycyjnych, w tym poziomu akceptowalnego ryzyka.

Celem zebrania informacji wskazanych powyzej jest udzielenie rekomendacji odpowiedniej do charakterystyki tego
klienta.

Dodatkowo, zgodnie z art. 83g ust. 4 Ustawy, firma inwestycyjna jest zobowigzana do przekazania klientowi
detalicznemu, na trwatym nosniku, raportu zawierajgcego potwierdzenie odpowiedniosci rekomendacji
z wyjasnieniem przyczyn, dla ktérych rekomendacja jest dla niego odpowiednia.

Klient oprécz wskazania okres$lonego zachowania inwestycyjnego powinien otrzymac informacje dlaczego w jego
konkretnej sytuacji jest on przedmiotem rekomendac;ji. Wskazanie , dlaczego” nie moze ograniczad sie do
stwierdzenia, Ze jest to wynik przeprowadzonej oceny odpowiedniosci a powinno okreslaé ktére elementy badania
i jakie informacje w nim zawarte uznano za kluczowe dla wydanie takiej a nie innej rekomendaciji.

Autorskie prawa majatkowe do materiatdw sa wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgoda UKNF, pod
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatéw. Materiaty szkoleniowe przygotowane zostaty w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiatach jest aktualny na dzien wygtoszenia prezentacji. Przedmiotowe
materiaty dedykowane sg wytacznie odbiorcom okreslonym w programie seminarium, dostepnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane tresci majg charakter informacyjny i nie moga by¢ utozsamiane ze stanowiskami UKNF, ktére dostepne sg na stronie www.knf.gov.pl. 9
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Robo-doradztwo KNF

Firma inwestycyjna powinna dotozy¢ szczegdlnej starannosci, aby w bardzo jasny sposdb:

a) wyjasni¢ doktadny stopien i zakres zaangazowania cztowieka w proces swiadczenia ustugi, oraz poinformowag,
czy i jak klient moze zwrdcic sie do firmy o kontakt z pracownikiem;

b) opisa¢ zZrdodta informacji wykorzystywanych do generowania rekomendacji/porad inwestycyjnych (np.
w przypadku korzystania z kwestionariusza internetowego firmy powinny wyjasni¢, ze odpowiedzi udzielone
w kwestionariuszu mogg stanowi¢ jedyng podstawe dla automatycznie wygenerowanej porady lub wskazaé, czy
firma ma dostep do innych informacji lub kont klientéw);

c) wyjasni¢, ze udzielone przez klientdw odpowiedzi bedg miaty bezposredni wptyw na ocene odpowiedniosci
rekomendowanych inwestycji;

d) wyijasni¢, w jaki sposdb i kiedy informacje dotyczgce klienta bedg aktualizowane z uwzglednieniem jego sytuacji,
okolicznosci zyciowych itp.

Autorskie prawa majatkowe do materiatéw sa wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatéw. Materiaty szkoleniowe przygotowane zostaty w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiatach jest aktualny na dzien wygtoszenia prezentacji. Przedmiotowe
materiaty dedykowane sa wytacznie odbiorcom okreslonym w programie seminarium, dostepnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane tresci maja charakter informacyjny i nie mogg by¢ utozsamiane ze stanowiskami UKNF, ktére dostepne sg na stronie www.knf.gov.pl. 10


http://www.knf.gov.pl/
http://www.knf.gov.pl/

Uczestnikéw Rynku

Robo-doradztwo KNF | Siineo o

* Aby zapewnic spdjnos¢ oceny odpowiedniosci przeprowadzanej z uzyciem narzedzi zautomatyzowanych, firmy
powinny regularnie monitorowacd i testowac algorytmy stuzgce ocenie odpowiedniosci transakcji zalecanych.
Definiujgc takie algorytmy, firmy powinny bra¢ pod uwage charakter i cechy produktow zawartych w ich ofercie
dla klientow

W szczegdlnosci firmy powinny co najmniej:

a) opracowac odpowiednig dokumentacje dotyczgcg systemu, ktdra jasno okreslac bedzie cel, zakres i konstrukcje algorytmow;

b) posiada¢ udokumentowang strategie testowania, okreslajgcg zakres testowania algorytméw (plany testow, przypadki testowe, wyniki
testdow, usuwanie usterek i koncowe wyniki testéw);

c) wprowadzi¢ odpowiednie zasady i procedury zarzgdzania wszelkimi zmianami w algorytmie, m.in. monitorowanie
i ewidencjonowanie wszelkich zmian tego typu (w tym mechanizy bezpieczenstwa w celu monitorowania i zapobiegania
nieautoryzowanemu dostepowi do algorytmu);

d) dokonywac przegladu i aktualizacji algorytmow, w celu zapewnienia, ze odzwierciedlajg one wszelkie istotne zmiany (np. zmiany na
rynku i zmiany w obowigzujgcych przepisach), ktére mogg mie¢ wptyw na ich skutecznos¢;

e) wprowadzié zasady i procedury umozliwiajgce wykrycie btedéw w algorytmie i podjecie odpowiednich dziatan;

f) dysponowac odpowiednimi zasobami, w tym zasobami ludzkimi i technologicznymi, w celu monitorowania i nadzorowania dziatania
algorytmow poprzez odpowiedni i terminowy przeglad udzielanych porad;

g) wprowadzi¢ odpowiedni wewnetrzny proces zatwierdzania, aby zagwarantowac przedsiewziecie powyzszych krokow.

Autorskie prawa majatkowe do materiatéw sa wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatéw. Materiaty szkoleniowe przygotowane zostaty w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiatach jest aktualny na dzien wygtoszenia prezentacji. Przedmiotowe
materiaty dedykowane sa wytacznie odbiorcom okreslonym w programie seminarium, dostepnym na stronie www.knf.gov.pl. Prezentowane tresci maja charakter informacyjny i nie mogg by¢ utozsamiane ze stanowiskami UKNF, ktére dostepne sg na stronie www.knf.gov.pl. 11


http://www.knf.gov.pl/
http://www.knf.gov.pl/

CEDUR

Centrum Edukacji dla
Uczestnikéw Rynku

Doradztwo zalezne i niezalezne KNF

Art. 76 ust 2 Ustawy wprowadza do porzadku prawnego rozrdznienie pomiedzy doradztwem zaleznym i niezaleznym.

W przypadku doradztwa niezaleznego, firma inwestycyjna:

a) jest obowigzana objg¢ zakresem analizy wystarczajgcy rodzaj instrumentow finansowych dostepnych w obrocie i ich liczbe
w sposob odpowiednio zréznicowany, w celu zapewnienia, ze rekomendacja jest adekwatna i we wiasciwy sposdb realizuje cele
inwestycyjne;

b) nie moze objg¢ zakresem analizy wytgcznie instrumentéw finansowych emitowanych lub wystawianych przez podmioty pozostajgce
w bliskich powigzaniach z firmg inwestycyjng lub przez podmioty, ktére pozostajg z nig w takich stosunkach prawnych, osobistych
lub majatkowych, ktére mogtyby stwarzac ryzyko naruszenia niezaleznego charakteru swiadczonej ustugi.

Firma musi wykaza¢ i udokumentowania, ze dokonata ona analizy dostatecznej liczby instrumentéw i w wyniku tej analizy
rekomendowata emitowany przez siebie lub powigzany podmiot instrument. Istotny w tym kontekscie bedzie sposdb w jaki firma
inwestycyjna dokonuje wyboru instrumentow stanowigcych punkt odniesienia/poréwnania do wydawanej rekomendacji.

Dla okreslenia odpowiedniej ilosci instrumentéw do poréwnania w celu uznania, Ze jest to ustuga Swiadczona niezaleznie nalezy
uwzglednic instrumenty oferowane bezposrednio przez firme inwestycyjng. Np. nie mozna twierdzi¢, ze jesli firma inwestycyjna oferuje
jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego, ktéry jest podmiotem powigzanym to de facto bedzie traktowad instrumenty bazowe

emitowane przez podmioty niepowigzane (ale nie oferowane przez te firme inwestycyjng) jako punkt odniesienia w analizie na potrzeby
uznania, ze jest to ustuga Swiadczona niezaleznie.

Autorskie prawa majatkowe do materiatéw sa wtasnoscig Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatéw. Materiaty szkoleniowe przygotowane zostaty w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiatach jest aktualny na dzien wygtoszenia prezentacji. Przedmiotowe
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Czy mozna uznac ustuge doradztwa inwestycyjnego za swiadczong niezaleznie w przypadku, gdy wynikiem tej analizy,
pomimo, ze dokonanej w oparciu o szerokg game dostepnych na runku produktéw (emitowanych przez podmioty
niepowigzane z firma inwestycyjng ani przez nig samg) jest rekomendacja instrumentéow emitowanych przez firme
inwestycyjng swiadczgcg ustuge doradztwa albo przez podmioty z nig powigzane?

Co do zasady klasyfikacja takiego sposobu swiadczenia ustugi doradztwa jako doradztwo niezalezne moze by¢ trudne
do wykazania/udokumentowania, co nie oznacza definitywnie ze taka klasyfikacja nie jest mozliwa. Za zasadng nalezy
uznac pogtebiong analize charakteru swiadczonej ustugi doradztwa dokonang przez komdrke compliance i audytu
wewnetrznego.

W przypadku $wiadczenia doradztwa inwestycyjnego w sposdb niezalezny catkowicie wyklucza mozliwos¢ pobierania
zachet (art. 83d ust. 2 Ustawy).
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Rola compliance KNF

* Pomimo jakze istotnej roli komarki compliance, odpowiedzialnos¢ za jakosc¢ architektury i skutecznosé tej komaorki
spoczywa na statutowych organach podmiotu tj. zarzadzie i radzie nadzorcze;.

*  Obszar compliance powinien by¢ przedmiotem szczegdlnego zainteresowania tych organdw, gdyz z ryzykiem
niezgodnosci z prawem nierozerwalnie zwigzane jest ryzyko operacyjne stanowigce zrédto realnego zagrozenia
dla prawidtowego i niezaktéconego prowadzenia przez podmiot dziatalnosci gospodarcze;.
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Obowiazek nagrywania/dokumentowania czynno$ci wykonywanych  KNF
w toku Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego

Swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego i czynnoéci podejmowane w toku trwania moga skutkowaé
Swiadczeniem ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych (art. 69 ust.
2 pkt 1 Ustawy) czy wykonywaniu zlecen na rachunek dajgcego zlecenie (art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy). W praktyce
czesto ustugi te sg Swiadczone w wyniku udzielonej przez firme inwestycyjng rekomendac;ji i z tego powodu czynnosci
wykonywane w toku Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego podlegajg obowigzkowi o ktérym mowa w art.
83a ust. 4 Ustawy.

Stanowisko ESMA, wyrazone w Q&A 13 z dnia 3 pazdziernika 2017 r.

,In practice, other investment services like investment advice (paragraph (5) of Annex I, Section A) may be provided at
the point when there is an intention to provide a client order services. In this case, the content of the advisory service
would need to be recorded, as it would de facto be in scope of Article 16(7) of MiFID I1.”
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Przyklady praktyczne KNF

*  Przyktady aktywnosci firmy inwestycyjnej dajgcych podstawe do uznania, ze stanowig one Swiadczenie ustugi
doradztwa inwestycyjnego

*  Przykfady aktywnosci firmy inwestycyjnej niekwalifikujgce sie jako Swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego
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Departament Firm Inwestycyjnych

tel. +48 22 262-50-91 fax +48 22 262 50 77 dif@knf.gov.pl
ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa
www.knf.gov.pl

Autorskie prawa majatkowe do materiatéw sg wtasnoscia Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg UKNF, pod
warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatéw. Materiaty szkoleniowe przygotowane zostaty w ramach projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku. Stan prawny informacji zawartych w materiatach jest aktualny na dzien wygtoszenia prezentacji. Przedmiotowe
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