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1.

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
w sprawie swiadczenia ustugi robo-doradztwa

Wprowadzenie

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

Na przestrzeni ostatnich lat rynek kapitatowy ulegt istotnym przeobrazeniom w zakresie
swojej struktury, oferty produktowej oraz uwarunkowan prawnych regulujacych zasady
$wiadczenia ustug inwestycyjnych i dziatalnosci inwestycyjnej’.

Zmiany w zakresie struktury rynku kapitatowego oraz jego rozwéj sprawity, ze doszto do
znaczgcego zwiekszenia rodzajéow oraz liczby instrumentéw finansowych dostepnych
inwestorom jako przedmiot potencjalnej inwestycji. Dostrzegalne jest rdéwniez
funkcjonowanie podmiotéw, ktére dgzac do stworzenia atrakcyjnej oferty, nie ograniczaja
sie do jednego segmentu rynku kapitatowego (obrét zorganizowany, rynek OTC) czy tez
typu instrumentu finansowego (papiery wartosciowe, instrumenty pochodne), lecz
oferujg klientom szerokie spektrum mozliwosci inwestycyjnych.

Wobec tak duzej skali dostepnych instrumentéw finansowych, inwestorom - zwtaszcza
nieprofesjonalnym, coraz trudniej jest samodzielnie oceni¢, odpowiednio$¢
planowane] inwestycji. Zrozumiate jest wiec, ze oczekujg oni od podmiotow
uprawnionych do $wiadczenia ustug maklerskich wskazéwek, w jaki sposdb dokonywacé
inwestycji na rynku kapitatowym. Przy czym, oczekiwania inwestoréw nie odnosza
sie wytacznie do prezentacji ogdlnych porad inwestycyjnych (np. w jakie klasy
aktywow, w ujeciu procentowym, zainwestowac posiadang sume pieniedzy), ale
rekomendacji konkretnych zachowan inwestycyjnych w odniesieniu do oznaczonych
instrumentoéw finansowych.

Z tego powodu niektére podmioty nadzorowane dystrybuujg wsrdod klientéw produkty
inwestycyjne, poprzedzajgc dystrybucje Swiadczeniem na rzecz tych klientéw ustugi
doradztwa inwestycyjnego. Wobec wspomnianych, zwiekszonych oczekiwan inwestoréw,
dziatanie podmiotéw w takiej formule pozwoli na unikniecie ryzyka rekomendowania
instrumentdow finansowych bez posiadanych uprawnien.

Podmioty nadzorowane uprawnione do Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego
dazg do wprowadzenia wystandaryzowanych metod dziatania oraz wprowadzania
rozwigzan informatycznych, ktére pozwalajg na Swiadczenie tej ustugi na wiekszg skale.
Wdrazanie automatyzacji w Swiadczeniu ustugi doradztwa inwestycyjnego wptywa takze
na redukcje czasu wykonywania i kosztéw ustugi, przy jednoczesnym jej upowszechnianiu
wsrod klientow.

1 Ustugi inwestycyjne i dziatalno$¢ inwestycyjna — ustugi i dziatalno$¢, o ktdrych mowa w zataczniku | Sekcja A dyrektywy

MiFIDIl. Odpowiednikiem tych czynnosci na gruncie prawa polskiego jest dziatalno$¢ maklerska, o ktérej mowa w art. 69 ust.
2 u.o.i.f.
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1.6. Robo - doradztwo jako swoisty sposdb Swiadczenia przez firme inwestycyjng ustugi
doradztwa inwestycyjnego, nie jest przedmiotem odrebnych regulacji dotyczacych
Swiadczenia ustug maklerskich.

1.7. Celem Stanowiska jest zaprezentowanie wybranych aspektéw dotyczacych tzw. robo -
doradztwa. Tres¢ Stanowiska koncentruje sie na wdrozeniu rozwigzania polegajacego na
petnym zautomatyzowaniu ustugi doradztwa inwestycyjnego. Ze wzgledu jednak na
istnienie szeregu wspdlnych cech, Stanowisko UKNF powinno by¢ réwniez uwzgledniane
przy Swiadczeniu ustugi doradztwa inwestycyjnego, polegajgcego na automatyzacji
procesu przygotowania rekomendacji, ktére nastepnie sg przekazywane pracownikom
firmy inwestycyjnej obstugujgcym klientow.

1.8. Wyjasnienia zawarte w Stanowisku powinny zosta¢ uwzglednione przez firmy
inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f. oraz inne podmioty,
$wiadczgce ustugi doradztwa inwestycyjnego na terytorium RP2,

2. Charakterystyka ustugi robo — doradztwa

________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

2.1. Robo-doradztwo (ang. robo-advisory) jest formag zautomatyzowanego doradztwa
inwestycyjnego. Rozwigzanie oparte jest na zaawansowanych algorytmach
z wykorzystaniem mechanizmow takich jak sztuczna inteligencja (ang. artificial
intelligence), uczenie  maszynowe (ang. machine learning) i narzedzi
do analizy duzych zbioréw danych (Big Data).

2.2. Zastosowanie zautomatyzowanego doradztwa inwestycyjnego polega na sporzgdzaniu
przez firme inwestycyjng rekomendacji przy wykorzystaniu algorytméw i udostepnianiu
tej rekomendacji klientowi3. Zastosowane w algorytmach podejscie zaktada w sposéb
naturalny jednolite i niepreferencyjne traktowanie instrumentéw finansowych objetych
analizg w celu wydania rekomendaciji.

2.3. Wsréd dotychczas zidentyfikowanych aktywnosci podmiotdw nadzorowanych nie jest
mozliwe wyrdznienie jednego modelu robo-doradztwa. W chwili obecnej wyrézni¢ mozna
co najmniej dwa modele polegajgce na:

e petnym zautomatyzowaniu ustugi doradztwa inwestycyjnego poprzez jej catosciowe
Swiadczenie klientowi (poczgwszy od przeprowadzenia testu odpowiedniosci, az po
udzielenie rekomendacji inwestycyjnej) za posrednictwem Internetu albo

2 0 ile Stanowisko nie wskazuje inaczej, przez termin ,firma inwestycyjna” nalezy rozumie¢ podmioty wskazane
w pkt 1.8 Stanowiska.

3 Przez termin ,klient” nalezy rozumieé réwniez potencjalnego klienta, jezeli Stanowisko dotyczytoby stanu przed
zawarciem z podmiotem nadzorowanym umowy o swiadczenie ustugi robo-doradztwa.
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e automatyzacji procesu przygotowania rekomendacji inwestycyjnej, gdzie decyzje sg

podejmowane przez algorytm, a nastepnie przekazywane sg pracownikom firmy

inwestycyjnej obstugujagcym klientdw (bezposrednio lub poprzez kanaty komunikacji)

w celu ich dalszego przekazania klientom.

2.4. W obu zakresach zaangazowania informatycznego, instytucje finansowe mogg wydawaé

rekomendacje w odniesieniu do konkretnego, pojedynczego instrumentu finansowego

badz tez ich zbioru - w ramach tzw. portfela modelowego.

2.5. W modelu robo-doradztwa nalezy wyrdzni¢ dwa aspekty tej ustugi:

a) aspekt merytoryczny, na ktéry sktadaja sie:

dokonanie oceny odpowiedniosci ustugi lub instrumentu finansowego w celu
ustalenia profilu klienta - w przypadku robo-doradztwa polegajgcego na
zaprojektowaniu odpowiedniego zestawu pytan oraz algorytmu t3czacego
warianty odpowiedzi z odpowiednig punktacjg, a nastepnie okreslajgcego finalnie
profil klienta (ew. wskazania, ze ustuga lub instrumenty nie sg odpowiednie);
dokonanie analizy instrumentow finansowych objetych zakresem doradztwa
inwestycyjnego, w przypadku robo-doradztwa polegajacego w szczegdlnosci na
przygotowaniu algorytmu, ktéry wedtug okreslonych parametréw pogrupuje
instrumenty, a nastepnie bedzie dokonywat poréwnania instrumentow
finansowych w celu wyboru optymalnego rozwigzania (rekomendacji okreslonego
instrumentu lub stworzenia portfela modelowego);

zestawienie ustalonych profili klienta z wyselekcjonowanymi instrumentami
(stworzonymi  portfelami modelowymi), w przypadku robo-doradztwa
oznaczajgcego  opracowanie  formuty  przyporzadkowujgcej adekwatnie
pogrupowany wczesniej instrument (stworzony portfel modelowy) do profilu
klienta;

b) aspekt technologiczny, polega na:

gromadzeniu informacji (pozyskanych od klientéw, pochodzgcych z witasnych
zasoboéw, ze zrodet zewnetrznych np. serwiséw informacyjnych);

przetwarzaniu i analizie zgromadzonych informacji (wedtug opracowanych
wczesniej formut matematycznych) oraz

przekazywaniu przy pomocy Srodkdéw komunikacji elektronicznej (wewnatrz
organizacji lub na zewnatrz — do klienta firmy inwestycyjnej) wynikéw analizy (np.
uzyskanej oceny odpowiedniosci, rekomendowanego instrumentu finansowego).

2.6. Firmy inwestycyjne wykorzystujg rowniez narzedzia technologiczne do wspierania

i usprawniania procesu decyzyjnego (decision support), w ktérych samo podjecie decyzji

inwestycyjnej zalezy od cztowieka. W tym przypadku technologia jest narzedziem

dostarczajgcym wyniki posrednie, np. analizy wskaznikéw lub trendéw, ktére analityk

wykorzystuje do wydania rekomendacji inwestycyjnej. Formuta decision support jest
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rowniez wykorzystywana, na potrzeby swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego, np.

w procesie zbierania informacji o kliencie na potrzeby badania odpowiedniosci. Takie

wsparcie analityczne nie jest réwnoznaczne z $wiadczeniem przez firme ustugi robo-

doradztwa.

3. Uwagi ogdlne dotyczace opracowania koncepcji i zatozen modelu robo-doradztwa
________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

3.1 Podejmujgc decyzje o wprowadzeniu ustugi robo-doradztwa firma inwestycyjna powinna

oceni¢ mozliwos¢ jej wdrozenia, z uwzglednieniem trzech kluczowych komponentéw,

polegajgcych na:

dokonaniu, wedtug okreslonego algorytmu, oceny odpowiedniosci ustugi doradztwa
inwestycyjnego lub instrumentu finansowego bedacego jej przedmiotem,
przewidzianej w art. 83g ust. 6 u.o.i.f. poprzez przeprowadzenie, w szczegdlnosci
sposdb interaktywny, procesu zebrania od klienta odpowiednich informacji, o ktérych
mowa w art. 83g ust. 1 u.o.i.f., wraz z ewentualnym automatycznym zestawieniem
informacji juz posiadanych przez firme inwestycyjng, w zwigzku z nawigzywanymi
wczesniej z klientem relacjami umownymi;

dokonaniu odpowiedniej, zautomatyzowanej, analizy instrumentéw finansowych
objetych zakresem doradztwa inwestycyjnego, wedtug okreslonego algorytmu;
zestawieniu w sposob zautomatyzowany, wedtug okreslonego algorytmu, ustalonego
profilu inwestycyjnego klienta z odpowiednimi, wyselekcjonowanymi, instrumentami
finansowymi wraz z okresleniem rekomendowanego zachowania inwestycyjnego.

3.2 Dodatkowo, analiza ta powinna obejmowac¢ kwestie dokonania przez firme inwestycyjna

ewentualnych zmian organizacyjnych, regulacyjnych i technologicznych. Taki sposéb

dziatania stanowi¢ bedzie wypetnienie nakazéow prawidtowego postepowania firmy

inwestycyjnej wynikajgcych w szczegdlnosci z art. 83a ust. 1, ust. 3b-3c, art. 83b ust. 2

u.o.i.f. oraz art. 21 ust. 1-3 i ust. 5 rozporzadzenia 2017/565.

3.3 W przygotowaniu firmy inwestycyjnej do $wiadczenia ustugi robo-doradztwa powinny

braé rzeczywisty i czynny udziat wszelkie zainteresowane komorki organizacyjne firmy

inwestycyjnej, w tym co najmniej jednostki dedykowane do wykonywania czynnosci

z zakresu:

doradztwa inwestycyjnego,

obstugi (wsparcia informacyjnego) klienta,
obszaru IT,

nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem,
zarzadzania ryzykiem.
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3.4 Opracowany model robo-doradztwa powinien mieé charakter kompleksowy

(np. z ewentualnym uwzglednieniem tzw. analizy SWOT) oraz obejmowac wszelkie

aspekty, zarowno wewnetrzne, jak i zewnetrzne, zwigzane z jego funkcjonowaniem.

Kompleksowo$é przygotowywanych procedur oraz rozwigzan organizacyjnych,

technicznych (w tym algorytmow) i kontraktowych powinna uwzglednia¢ wszystkie

etapy tj.:

e projektowanie zatozen i koncepcji Swiadczenia tej ustugi,

e testowanie zaprojektowanego rozwigzania,

e wdrozenie zaprojektowanego rozwigzania w praktyce,

e monitorowanie (nadzorowanie) sposobu $wiadczenia ustugi oraz dokonywanie
ewentualnych zmian w zaprojektowanym modelu.

3.5 Ze wzgledu na charakter ustugi zautomatyzowanego doradztwa, ryzyka towarzyszace jej

Swiadczeniu oraz zréznicowany zakres obszarow funkcjonowania firmy inwestycyjnej, na
ktoére oddziatywuje robo-doradztwo, przygotowany model (koncepcja) Swiadczenia przez
firme inwestycyjng tej ustugi powinna spetnia¢ wymogi okres$lone w art. 83a ust. 1,
ust. 3b-3c, i ust. 3f u.o.i.f. oraz art. 83b ust. 1 i 2 u.o.i.f. Jednoczesnie, proces
opracowywania (modyfikowania) i opiniowania modelu robo-doradztwa powinien
nalezycie by¢ udokumentowany, zgodnie z wymogiem, o ktérym mowa w art. 21 ust. 1
lit. f rozporzadzenia 2017/565.

Podsumowanie:

Prawidtowa ocena w fazie projektowej realnej mozliwosci wykonania przez firme

inwestycyjng zatozen biznesowych ustugi robo-doradztwa ma wptyw na zgodnosc

dziatania firmy inwestycyjnej z przepisami regulujagcymi prowadzenie dziatalnosci

maklerskie;j.

4.

Przedmiot robo-doradztwa

4.1

4.2

Jednym z celéw robo-doradztwa jest wypromowanie ustugi doradztwa inwestycyjnego
i zapewnienie mozliwosci jej Swiadczenia dla szerokiego kregu klientédw, w szczegdlnosci
poprzez obnizenie minimalnej kwoty bedgcej przedmiotem tej ustugi. Obecnie mozna
zaobserwowad, ze czynnikiem wptywajgcym na upowszechnienie tej ustugi jest rowniez
dobdr takich instrumentdéw, ktére bedg uznane za odpowiednie dla szerokiej grupy
klientow.

Instrumenty finansowe dostepne w ustudze robo-doradztwa powinny by¢ tak dobrane,
aby byto mozliwe pozyskanie o nich aktualnych informacji, w szczegdéInosci pozwalajgcych
na dokonanie ich prawidtowej wyceny czy ptynnosci. Spetnienie tych warunkéw moze nie
by¢ mozliwe w odniesieniu do niektérych rodzajow instrumentéw finansowych
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(np. w sytuacji papierdw wartosciowych pozostajgcych poza obrotem zorganizowanym).
Okoliczno$¢ ta powinna by¢ wzieta pod uwage przez firme inwestycyjng przy okresleniu
zasad Swiadczenia ustugi robo-doradztwa, w tym ustaleniu instrumentéw finansowych,
ktore beda przedmiotem tej ustugi.

4.3 Sposdb Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego w sposéb zautomatyzowany niesie
za sobg rowniez konsekwencje w postaci ograniczenia bezposredniego kontaktu klienta
z pracownikami firmy inwestycyjnej na etapie badania odpowiedniosci.

4.4 Przy przeprowadzaniu oceny odpowiednio$ci ustugi doradztwa inwestycyjnego lub
instrumentdw finansowych bedgcych jej przedmiotem, firma inwestycyjna powinna
pozyska¢ od klienta wymagane informacje, niezaleznie od rodzaju instrumentu
finansowego objetego analizg (art. 54 ust. 2 i ust. 4-5 oraz art. 55 ust. 1 rozporzadzenia
2017/565). Analiza ta powinna uwzglednia¢ wyjasnienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA) w szczegdlnosci zamieszczone w pkt 33-44 oraz
pkt 70 Wytycznych w sprawie odpowiedniosci.

4.5 Dodatkowo, dobér instrumentow finansowych przez firme inwestycyjng powinien by¢
dokonywany w oparciu o pozyskane odpowiednie informacje o kliencie.

4.6 Firma inwestycyjna upowszechniajgc ustuge robo-doradztwa powinna tak dobrac
instrumenty finansowe dostepne w tej ustudze, aby byty spetnione warunki wskazane
powyzej. Obecnie obserwuje sie ograniczenie oferty robo-doradztwa do instrumentow
finansowych prostych w konstrukcji, cechujgcych sie jednocze$nie odpowiednimi
parametrami jakoSciowymi — wpisujgcymi sie w specyfike modelu robo-doradztwa
(np. wysoka ptynnos¢ w powigzaniu z odpornoscig na wysokg zmiennos¢, wysoki free-
float, wyrdzniajgcy sie poziom dotychczas osigganych wynikoéw itp.). Nalezy jednak
zauwazyc, ze tak zawezony krag instrumentow finansowych dostepnych w ramach ustugi
robo-doradztwa, nie moze prowadzi¢ do wypaczenia istoty tej ustugi, ktéra polega
przeciez na doborze wtasciwego instrumentu sposréd pewnego katalogu®.

4 Na te ceche doradztwa inwestycyjnego zwracat uwage UKNF przyktadowo w Stanowisku Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 22 marca 2018 r. w sprawie $wiadczenia ustug w zakresie posredniczenia w zbywaniu i odkupywaniu
tytutdow uczestnictwa instytucji zbiorowego inwestowania przez podmioty sektora bankowego.
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Zakres ustugi robo-doradztwa zawsze powinien zapewniaé¢ wybor sposréd dostatecznej

liczby instrumentoéw.

5. Projektowanie, testowanie i wdrazanie algorytmow oceny klienta oraz doboru
instrumentow finansowych

________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

5.1 Prawidtowe zaprojektowanie i wykorzystywanie w praktyce algorytmdéw oceny klienta
i doboru instrumentéw finansowych w ramach rekomendacji jest kluczowe w ustudze
robo-doradztwa.

5.2 Przeprowadzanie na potrzeby robo-doradztwa oceny odpowiedniosci w drodze
elektronicznej oznacza brak interakcji klienta z pracownikiem firmy inwestycyjnej
i samodzielne przechodzenie przez niego przez kolejne etapy badania. Powyzsze, rodzi
po stronie firmy inwestycyjnej wyzwanie zastosowania takich formut, ktére zapewnia
odpowiedni poziom uwagi i skupienia klienta przy udzielaniu odpowiedzi na pytania przy
ocenie odpowiedniosci.

5.3 Zastosowanie monotonnej i skomplikowanej formuty zadawania pytan rodzi ryzyko,
ze klient bedzie udzielat odpowiedzi w taki sposdb, aby szybciej zakoriczyé proces badania
anizeli udzielat precyzyjnych wyjasnierr®>. W takim przypadku — nawet przy zastosowaniu
mechanizmoéw walidacyjnych — istnieje ryzyko, ze firma inwestycyjna uzyska informacje,
ktore nie bedg w petni zgodne ze stanem rzeczywistym. W efekcie, ustuga bedzie
wprawdzie skonstruowana w oparciu o oswiadczenia klienta, natomiast moze nie by¢
odpowiednio dopasowana do rzeczywistego profilu klienta.

5.4 Konstruujac pytania zadawane na potrzeby przeprowadzenia oceny odpowiedniosci firma
inwestycyjna powinna podjac starania, aby odpowiedzi klienta byty spdjne i nie zawieraty
(tatwych do zweryfikowania) nielogicznosci, niescistosci lub sprzecznosci, uwzgledniajgc
standardy zycia codziennego (zob. m.in. art. 54 ust. 7 lit. b) i d) rozporzadzenia 2017/565
oraz pkt. 44-51 Wytyczne w sprawie odpowiedniosci).

5.5 Takimi dziataniami usuwajgcymi lub sygnalizujgcymi potencjalne niescistosci
w udzielanych przez klienta odpowiedziach na pytania, bytoby na przyktad wprowadzenie
przez firme inwestycyjng do algorytmu mechanizmu weryfikujgcego:

e zadeklarowany wiek i horyzont czasowy inwestycji (w przypadku gdy osoba
w podesztym wieku deklaruje dtugoterminowy charakter inwestycji),

e zadeklarowany poziom wynagrodzenia miesiecznego z wysokoscig miesiecznych
wydatkéw (w przypadku gdy kwota wynagrodzenia jest nizsza niz wielko$¢ wydatkow).

5> Mato przystepna i skomplikowana formuta moze wrecz zniecheci¢ klienta do skorzystania z ustugi robo-doradztwa.
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5.6 Sam fakt wystgpienia anomalii w udzielanej przez klienta odpowiedzi nie rozstrzyga o jej
wadliwosci. Firma inwestycyjna powinna jednak wprowadzi¢ formuty, ktére pozwolg
nalezycie zweryfikowa¢ czy wystepujg sprzecznosci w udzielonych odpowiedziach.
Przyktadowo, firma inwestycyjna moze wprowadzi¢ do algorytmu mechanizm wysytania
odpowiedniego komunikatu do klienta, wraz z informacjg o mozliwosci skontaktowania
sie z pracownikiem firmy inwestycyjnej w celu wyjasnienia zaistniatych watpliwosci.

5.7 Tre$é, sekwencja i forma pytan w procesie oceny odpowiedniosci powinna pozwoli¢ na
pozyskanie wiarygodnych informacji. Wymaog prawny dokonania oceny odpowiedniosci
jest procesem relatywnie czasochtonnym i nieprostym. Konieczno$é¢ samodzielnego
udzielania odpowiedzi przez klienta w warunkach braku kontaktu z pracownikiem, moze
by¢ réwniez czynnikiem w pewnym stopniu zniechecajgcym do poddania sie badaniu.

5.8 Dopuszczalne jest wiec zastosowanie odpowiednich rozwigzan pozwalajgcych stworzyé
przyjazne Srodowisko do udzielania odpowiedzi przez klienta, np. poprzez:

e zadawanie pytan, ktére nie bedg postugiwaty sie specjalistycznymi zwrotami
prawnymi,

e zadawanie pytan pomocniczych, potwierdzajgcych prawdziwos$¢ odpowiedzi z pytania
gtéwnego,

e wprowadzenie etapodw w procesie oceny. Przyktadem takiego dziatania mogtoby by¢
w pierwszym etapie zadanie ogdlnych pytan na potrzeby zaprezentowania porady
inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, dotyczacej inwestowania w instrumenty
finansowe (tzw. generic advice)®. W nastepnym etapie, zadawane pytania
prowadzityby do sprofilowania klienta i udzielenia rekomendacji inwestycyjnej,

e przerwanie przez klienta procesu w dowolnym momencie i powrotu do niego bez
utraty dotychczas udzielonych odpowiedzi,

e zastosowanie formut graficznych (np. tzw. paskéw, suwakow, kafelkow itp.).

5.9 Na tym etapie niezmiernie wazna jest eliminacja btedow metodologicznych
w zaprojektowanych i stosowanych przez firme inwestycyjng algorytmach. Projektujac,
wdrazajgc bgdz modyfikujac algorytmy firma inwestycyjna powinna zapewnic aby:

e stosowane rozwigzania byty obiektywne i nie preferowaty instrumentéw finansowych
emitowanych lub wystawianych przez firme inwestycyjng, podmioty z jej grupy
kapitatowej, lub inne podmioty, z ktorymi firma inwestycyjna ma takie relacje, ze
mogtyby wptywac¢ na nalezyte swiadczenie ustugi zautomatyzowanego doradztwa
i dziatanie w najlepiej pojetym interesie klienta,

% Nalezy jednak pamieta¢, ze w mysl § 20 ust. 1 r.t.w.p. sposéb udzielania porad inwestycyjnych powinien okreéla¢
regulamin swiadczenia ustugi maklerskiej, przy wykonywaniu ktérej udzielana jest ta porada. Co réwnie istotne,
udzielanie porady inwestycyjnej nie jest sensu stricto doradztwem inwestycyjnym, lecz dziatalnoscig doradcza
o charakterze ogdlnym (np. zalicza sie do tej kategorii dziatan tzw. planowanie finansowe).
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e zostata przygotowana odpowiednia dokumentacja tych procesow. Dokumentacja
powinna okresla¢ uzasadnienie projektowania, rozwoju i modyfikacji, a takze
strukture, zamierzone wyniki, cele i zakres algorytméw,

e zostaty one wiasciwie przetestowane przy zaangazowaniu o0sob posiadajgcych
odpowiednig wiedze i kompetencje. W tym celu, niezbedne jest, aby firma
inwestycyjna przygotowata udokumentowany plan testowania i wdrozenia
algorytmow, ze wskazaniem jednostek biorgcych udziat w tym procesie, okresleniem
zakresu i sposobu testowania algorytmoéw (w tym projektowanie i wdrazanie planow
testow, wybdr przypadkéw testowych’, przetwarzanie wynikéw testow i procedury
eliminacji wykrytych btedow).

5.10 Testowanie powinno obejmowac nie tylko prawidtowos¢ dziatania technologicznego,
ale réwniez ocene, czy zaprojektowana metodologia (np. ocena odpowiedniosci, analiza
instrumentow finansowych) jest odpowiednia, algorytm jest prawidtowo skonstruowany,
a wykorzystywane dane sg wiarygodne i rzetelne.

5.11 Firma inwestycyjna powinna wprowadzi¢ Srodki bezpieczestwa w celu zapobiegania
nieautoryzowanemu dostepowi do algorytméw oraz mechanizmy wykrywania
nieuprawnionego wgladu lub modyfikacji ich struktury. Ze wzgledu na charakter ustugi
robo-doradztwa (komunikacja elektroniczna) firma inwestycyjna powinna odpowiednio
zarzagdzaé ryzykiem technologicznym, a w szczegdlnosci wdrozy¢ odpowiednie
rozwigzania z zakresu cyberbezpieczenstwa (w szczegdlnosci ochrone przed
cyberatakami).

5.12 W przypadku wykrycia btedéw w algorytmach, firma inwestycyjna powinna podjg¢
niezwtocznie wszelkie niezbedne dziatania w celu ich wyeliminowania oraz okresli¢ zasady
postepowania w przypadkach, gdy swiadczenie ustugi robo - doradztwa nie jest mozliwe
ze wzgledoéw technicznych (np. zawieszenie $wiadczenia ustugi lub zapewnienia jej
ciggtosci z wykorzystaniem innych form komunikacji) powinien by¢ znany klientowi
i uregulowany w regulaminie Swiadczenia tej ustugi.

5.13 Firmainwestycyjna powinna uwzglednic urzgdzenia, przy pomocy ktoérych klient bedzie
korzystat z aplikacji internetowej. Rozwigzania informatyczne powinny by¢ odpowiednio
opracowane, dopasowane i przetestowane, zaréwno gdy korzysta on z komputera
stacjonarnego, tabletu czy urzadzenia mobilnego np. smartfona.

5.14 Firma inwestycyjna, na zasadach wskazanych powyzej, powinna dokonywad
regularnych przeglagdow wykorzystywanych rozwigzan, zardwno pod katem

” Testy powinny rowniez uwzgledniaé mozliwo$¢ wystgpienia nieoczekiwanych zdarzen, na przyktad gwattowny
spadek cen z powodu wydarzen politycznych lub klesk zywiotowych.
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6.

technologicznym, jak i merytorycznym. Czestotliwo$¢ weryfikacji prawidtowosci dziatania

ustugi powinna by¢ zwiekszona na poczgtkowym etapie funkcjonowania robo-doradztwa.

Podsumowanie:

Zakres czynnosci osob posiadajacych wiedze i doswiadczenie w procesie swiadczenia
ustugi robo-doradztwa

6.1

6.2

6.3

6.4

Zgodnie z przepisem art. 82a ust. 1 pkt 2 u.o.i.f. firma inwestycyjna jest obowigzana
zatrudniad osoby posiadajgce odpowiednig wiedze i kompetencje
w zakresie wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 5 u.o.i.f.
(doradztwa inwestycyjnego)?.

Doradztwo inwestycyjne jest scharakteryzowane w art. 76 ust. 1 u.o.i.f. Zgodnie z trescig
tego przepisu, doradztwo inwestycyjne polega na przygotowywaniu (z inicjatywy firmy
inwestycyjnej albo na wniosek klienta) oraz przekazywaniu® klientowi, przygotowane;j
w oparciu o potrzeby i sytuacje klienta rekomendacji, dotyczgcej nabycia lub zbycia
jednego instrumentu finansowego lub wiekszej ich liczby, albo dokonania innej czynnosci
wywotujgcej réwnowazne skutki, ktérej przedmiotem sg instrumenty finansowe, albo
rekomendacje dotyczgce powstrzymania sie od wykonania takiej czynnosci.

Zgodnie z pkt 2.5 Stanowiska, w modelu robo-doradztwa wyrézniamy dwa aspekty tej
ustugi tj. aspekt merytoryczny oraz aspekt technologiczny. Wyselekcjonowanie dwéch
wymiarow robo-doradztwa jest istotne dla okreslenia zakresu czynnosci, do ktérych
wymagane bedzie zaangazowanie o0sob legitymujgcych sie odpowiednig wiedzg
i kompetencjami (autoryzowanych pracownikow).

Elementy okresSlone w aspekcie merytorycznym stanowig istote ustugi doradztwa
inwestycyjnego. Do wykonywania tych czynnosci powinny by¢ zaangazowane osoby

8 W zakresie rozumienia spetnienia wymogu posiadania przez osoby odpowiedniej wiedzy i kompetencji (autoryzowanych
pracownikéw) do wykonywania czynnosci doradztwa inwestycyjnego zob. szczegdtowe regulacje zawarte w Rozdziale
6 r.w.t.0., w szczegdlnosci § 41 ust. 2i § 42.

°® Termin przekazanie klientowi powinien by¢ rozumiany jako akceptacja wynikdw analizy i podjecie decyzji o uzewnetrznieniu
jej w stosunku do klienta, a nie techniczna czynno$¢ wreczenia/przestania rekomendacji.
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6.5

posiadajgce odpowiednig wiedze i kompetencje (autoryzowani pracownicy). Przy czym,
zaangazowanie tych osdb w proces swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego nalezy
postrzegac nie tylko jako branie aktywnego udziatu na danym etapie (np. w projektowaniu
algorytmu), ale rdéwniez finalng, merytoryczng akceptacje skutkdw pracy
(np. zatwierdzenie algorytmu czy ustalenie, ze zastosowano poprawng punktacje pytan
w celu okreslenia wtasciwego profilu klienta).

Wykorzystywanie systemdéw informatycznych i algorytmoéw nie stanowi istoty ustugi, lecz
jest jedynie technologicznym, wspomagajgcym narzedziem realizujgcym przyjete
wczesniej zatozenia eksperckie. W zwigzku z powyzszym, o ile w tej sytuacji wystapi
jakikolwiek udziat cztowieka (np. przy okredlaniu parametréw technicznych
wykorzystywanej technologii przetwarzania danych, wyboru jezyka programowania,
wyboru dostawcy chmury obliczeniowej — o ile firma inwestycyjna planuje przetwarzania
danych w chmurze), nie bedzie wymagany udziat autoryzowanego pracownika.

Podsumowanie:

7.

Zakres ujawniania klientowi informacji zwigzanych ze sposobem swiadczenia ustugi
robo-doradztwa

7.1

7.2

Regulacje prawne zawierajg zbior przepiséw okreslajgcych warunki, ktdre muszg byc¢
uwzglednione przez firme inwestycyjng w sposobie komunikacji z klientami, przy czym
wymogi obowigzujg zaréwno w przypadku przekazu stricte informacyjnego jak réwniez
w sytuacji upowszechniania wiadomosci o charakterze reklamowo — promocyjnym. Sg to
w szczegolnosci przepisy: art. 83c ust. 1 - 4 u.o.i.f, art. 45-51 i art. 61 rozporzadzenia
2017/565.

Dodatkowe unormowania zwigzane $cisle z przekazywaniem informacji na temat ustugi
doradztwa inwestycyjnego sg zawarte w:

e art.83cust.5u.o.i.f oraz art. 52 rozporzgdzenia 2017/565, w tym dotyczace okreslania
rodzaju doradztwa, zakresu i sposobu przeprowadzanej analizy oraz informacji na
temat okresowej oceny odpowiedniosci;

e art. 83c ust. 6 u.o.i.f. oraz art. 53 rozporzadzenia 2017/565 (regulacje dodatkowe
odnoszgce sie do doradztwa inwestycyjnego Swiadczonego w sposdb niezalezny);

e § 139 r.t.w.p. (regulacje dotyczgce terminu i sposobu przekazywania sprawozdan
z wykonania ustugi doradztwa).
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7.3 Odpowiedni przekaz informacyjny firmy inwestycyjnej powinien stanowié¢ gwarancje,

ze klient zrozumiat w petni charakter ustugi robo-doradztwa, ryzyka z nim zwigzane

(np. z wystandaryzowaniem ustugi, ograniczeniami analizy czy okresowoscig oceny) oraz

podejmie swiadomg i przemyslang decyzje co do zawarcia umowy z firmg inwestycyjng

i korzystania z przekazywanych mu rekomendacji.

7.4 Na

koniecznos¢ zamieszczenia pewnego specyficznego przekazu do klienta,

dedykowanego tylko robo-doradztwu zwrdcita uwage rowniez ESMA w pkt 20

Wytycznych w sprawie odpowiedniosci.

ESMA wskazata, ze w celu usuniecia brakéw w wiedzy klienta, firma inwestycyjna

Swiadczgca ustugi robo-doradztwa powinna:

czytelnie i precyzyjnie wyjasni¢ stopien i zakres zaangazowania cztowieka oraz
poinformowad, czy i w jaki sposdb klient moze zwrdécié sie do firmy z prosba o kontakt
z pracownikiem;

wyjasni¢, ze udzielone przez klientéw odpowiedzi w ramach przeprowadzenia oceny
odpowiednio$ci bedg miaty bezposredni wptyw na rekomendowane instrumenty
finansowe;

opisa¢ zrodta informacji wykorzystywanych do generowania rekomendacji
inwestycyjnych (np. w przypadku wykorzystania formularza elektronicznego firma
inwestycyjna powinna wyjasni¢, ze odpowiedzi udzielone w kwestionariuszu moga
stanowi¢ jedyng podstawe do sporzadzenia spersonalizowanej rekomendac;ji
inwestycyjnej ew. wskazaé, czy firma ma dostep do innych informacji lub
kont/rachunkdw klienta);

wyjasni¢, w jaki sposéb i kiedy informacje dotyczace klienta bedg aktualizowane
z uwzglednieniem jego sytuacji majgtkowej, okolicznosci osobistych itp.

7.5 Informacje dotyczace ustugi i instrumentdw nig objetych powinny by¢ klientowi

zaprezentowane na odpowiednio wczesnym etapie, a jezyk komunikacji z klientem

powinien by¢ przystepny — zgodnie z art. 44 ust. 2 lit. d rozporzadzenia 2017/565:

odpowiedni i zrozumiaty dla przecietnego przedstawiciela grupy, do ktdrej sq skierowane

lub do ktdrej mogq dotrze¢. Miarg poziomu jezykowego, wedtug ktdrego powinien by¢

sformutowany przekaz, s3 mozliwosci odbiorcze potencjalnego adresata. Jezeli firma

inwestycyjna zamierza kierowac¢ ustuge robo-doradztwa do nieoznaczonego adresata, to

powinna konsekwentnie zatozy¢, ze potencjalnym odbiorcg moze by¢ osoba bez

teoretycznej wiedzy i praktycznego doswiadczenia na rynku kapitatowym. W efekcie,

konstruujac przekaz informacyjny do klienta, wskazane jest postugiwanie sie przez firme

inwestycyjng prostymi zwrotami oraz unikanie specjalistycznych wyrazen i termindw.
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7.6 W ustudze robo-doradztwa strony internetowe stanowig podstawowy kanat komunikacji
firmy inwestycyjnej z klientem. Klient powinien mie¢ wiec zapewniong kompleksowa
informacje o ustudze oraz o instrumentach finansowych bedgcych jej przedmiotem.
W formutach komunikacji, opartej na bezposredniej rozmowie z pracownikiem (przy
uzyciu telefonu, podczas spotkania) klient ma mozliwo$¢ uzyskania wszelkich
dodatkowych wyjasnien i informacji (np. co do sposobu rozumienia wykorzystywanych
w przekazie zwrotdw, czy konsekwencji dziatan). Dgzac do zapewnienia rownowaznosci
metod  komunikacji, firma inwestycyjna  projektujgc  strony internetowe
powinna wprowadzi¢ rozwigzania, ktére zrekompensujg uzytkownikowi brak kontaktu
z pracownikiem.

7.7 Poza zamieszczeniem okreslonych tresci na stronie internetowej, firma inwestycyjna
powinna uwzgledni¢ wprowadzenie pewnych wspomagajgcych funkcjonalnosci domen
www takich jak tzw. pop-up’y*C. Rozwigzanie pop-up, ze wzgledu na warianty komunikacji
(np. welcome mat, gérny baner, box slide in) czy sposéb ich wywotywania (otwarcie
strony, dziatanie uzytkownika, uptyw czasu), zwiekszajg efektownosé¢ komunikacji
z klientem. Przyktadowo, pop-up wywotywany przy otwarciu strony lub najechaniu
kursorem na dany element moze zwraca¢ uwage uzytkownika na szczegdlnie wazne
elementy procesu zwigzanego 1z ustugg robo-doradztwa (np. na znaczenie
przekazywanych przez klienta informacji w toku przeprowadzanej oceny odpowiedniosci).
Rozwigzanie pop-up moze rowniez stuzy¢ do zasugerowania klientowi przydatnosci
nawigzania kontaktu z pracownikiem firmy inwestycyjnej (zob. pkt 10 Stanowiska)
np. w sytuacji, gdy klient kilkukrotnie zmienia dane w wypetnianych przez siebie
odpowiedziach (np. co do poziomu akceptowanego ryzyka lub celéw inwestycyjnych).

7.8 Innym rozwigzaniem wspomagajgcym przekaz informacyjny jest tzw. tooltip*l. Nalezy
wskazaé, ze poza wprowadzaniem dodatkowych informacji np. wyjasniajgcych znaczenie
zamieszczonych zwrotdw na stronie internetowej, tooltip moze by¢ rozwigzaniem
zapewniajgcym przejrzystosé i czytelnosc gtéwnego przekazu.

Podsumowanie:
Firma inwestycyjna powinna przekaza¢ w sposdb przystepny i rzetelny informacje na
temat sposobu swiadczenia ustugi robo-doradztwa. W tym celu moze wykorzystywac

funkcjonalnosci wspomagajace wyswietlanie tresci strony internetowej, w tym
przyciggajace uwage uzytkownika strony.

10 pop-up — wyskakujgce okienka, pojawiajgce sie na stronie internetowej (na jej tresci lub ponad nig), zawierajgce dodatkowy
komunikat.

11 Tooltip - ,,chmurka” (,dymek”), wyswietlana po najechaniu kursorem na wyrdzniony na stronie element i zawierajaca
dodatkowe informacje (wyjasnienia) do tego wyrdznionego elementu.
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8. Zapewnienie kontaktu z pracownikiem firmy inwestycyjnej

________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

8.1 Niezaleznie od wskazanych wczesniej funkcjonalnosci informatycznych wspomagajacych
klienta w korzystaniu z ustug robo-doradztwa, dobrg praktyky jest wskazanie danych
kontaktowych do pracownika firmy inwestycyjnej. Umozliwienie klientowi kontaktu
z pracownikiem firmy inwestycyjnej moze by¢ przydatnym rozwigzaniem do pozyskiwania
przez klienta dodatkowych informacji, jezeli w jego subiektywnym odczuciu pewne
elementy wymagatyby wyjasnienia.

8.2 Przekazanie klientowi dodatkowych wyjasnie, w przypadku istnienia takiej potrzeby,
ogranicza ryzyko niedostarczenia przez firme inwestycyjng wytgcznie za posrednictwem
strony internetowej potrzebnych klientowi wiadomosci i wyjasnien. W konsekwencji,
firma inwestycyjna powinna zamiesci¢ na stronie internetowej dane kontaktowe firmy
inwestycyjnej, pod ktérymi klient moze uzyskaé dodatkowe wyjasnienia w formie
telefonicznej, wideokonferencji, czy za posrednictwem komunikatora internetowego.

8.3 Dopuszczalne jest réwniez faczenie tych form kontaktu np. wykorzystanie komunikatora
internetowego jako pierwszego, podstawowego narzedzia do kontaktu klienta z firma
inwestycyjng (w celu udzielania prostych wyjasnien w zakresie podstawowych
funkcjonalnosci), zapewniajgc réwniez mozliwo$¢ przeprowadzenia rozmowy
telefonicznej, w sytuacji niewyjasnienia przez niego wszystkich watpliwosci lub bardziej
skomplikowanych zagadnien.

8.4 Mozliwe jest réwniez wykorzystanie do prostego wsparcia technicznego klienta
w korzystaniu z funkcjonalnosci aplikacji internetowej, ktérej zadaniem jest prowadzenie
konwersacji (komunikacji) z klientem (tzw. chatbot). W dalszym ciggu firma inwestycyjna
powinna zapewni¢ klientowi kontakt z pracownikiem firmy inwestycyjnej, w szczegdlnosci,
jezeli klient oczekiwatby zaawansowanych informacji - wiadomosci wykraczajacych ponad
proste instrukcje dotyczace znaczenia poszczegdlnych pdl czy sposobu przechodzenia do
kolejnych etapoéw aplikacji. Firma inwestycyjna powinna doktadnie oznaczy¢ sposoéb, w jaki
sposdb komunikuje sie z klientem. Przyktadowo, nie bedzie witasciwe wskazanie
mozliwosci skontaktowania sie klienta z pracownikiem firmy inwestycyjnej, w sytuacji, gdy
W rzeczywistosci wsparcie jest udzielane klientowi przez program komputerowy.

8.5 Osoby dedykowane przez firme inwestycyjng do udzielania informacji o warunkach
Swiadczenia ustugi doradztwa (w tym sposobach przejScia przez proces oceny
odpowiedniosci) czy tez instrumentach finansowych bedacych jej przedmiotem, powinny
spetnia¢ wymogi, o ktdrych mowa w art. 82a ust. 1 pkt 1 lub 2 u.o.i.f.
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8.6 Informacja o mozliwosci skontaktowania sie z firmg inwestycyjng wraz z danymi
kontaktowymi, powinna by¢é w procesie Swiadczenia ustugi robo-doradztwa tatwo
dostepna dla klienta w procesie swiadczenia ustugi.

Podsumowanie:
Niezaleznie od informacji przekazywanych w wyniku korzystania z aplikacji internetowej,

za dobrg praktyke nalezy uznac¢ zapewnienie klientowi przez firme inwestycyjng kontaktu

ze swoim pracownikiem.
Firma inwestycyjna moze wykorzystywaé¢ w tym celu réznorodne narzedzia komunikacji,
majac jednak na uwadze, by dobor rozwigzan pozwalat na efektywne dostarczanie

dodatkowych wyjasnien.

9. Regulamin swiadczenia ustugi maklerskiej (umowa o swiadczenie ustugi maklerskiej)

________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

9.1 Zasady dotyczgce przekazywania informacji klientom powinny zosta¢ okreslone
w regulaminie lub umowie z klientem, gdyz okreslajg one sposéb $wiadczenia ustugi
maklerskiej na jego rzecz oraz podstawowe prawa i obowigzki stron umowy (firmy
inwestycyjnej i klienta).

9.2 Regulacje art. 83a ust. 3c - 3d u.o.i.f., § 22 ust. 1- 4, 13 oraz 14 pkt 4 r.t.w.p. okreslajg
zasady dotyczgce formy i tresci konstruowania postanowienn regulaminu i umowy
o S$wiadczenie ustugi maklerskiej, w tym doradztwa inwestycyjnego.

9.3 Cechg charakterystyczng ustugi robo-doradztwa jest wystandaryzowanie i ujednolicenie
oferty instrumentdw finansowych dostepnych w ramach tej ustugi. W przewazajgcym
zakresie jej adresatami bedga klienci detaliczni. Z tego powodu firma inwestycyjna jest
zobowigzana do sporzadzenia regulaminu Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego
(robo-doradztwa).

9.4 W praktyce we wzorcu umownym dla ustugi doradztwa inwestycyjnego (niezaleznie od
kanatu komunikacji), jak i stricte robo-doradztwa, niezbednym jest zamieszczenie
w regulaminie $wiadczenia tej ustugi co najmniej nastepujacych postanowien
okreslajacych:

e charakterystyke ustugi robo-doradztwa, tzn. wskazanie, w jakim zakresie
rekomendacje inwestycyjne sg generowane z wykorzystaniem programéw
komputerowych oraz skali zaangazowania ludzi w ich tworzeniu;

e czy robo-doradztwo Swiadczone jest w sposéb zalezny lub niezalezny oraz czy ustuga
jest $wiadczona z inicjatywy klienta lub firmy inwestycyjnej;

e czy rekomendacja przygotowana w ramach robo-doradztwa jest udzielana
jednorazowo czy cyklicznie — a jezeli tak, to z jaka czestotliwoscig;
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e czy rekomendacja przygotowana w ramach robo-doradztwa odnosi sie do
oznaczonego instrumentu finansowego czy dotyczy portfela modelowego
instrumentdéw finansowych;

e charakterystyke instrumentéw finansowych objete analizg w ramach robo-doradztwa;

e czyiw jakim zakresie instrumenty finansowe objete analizg w ramach robo-doradztwa
sg emitowane lub wystawiane przez firme inwestycyjng lub podmioty pozostajgce
w bliskich powigzaniach z firmg inwestycyjng (badz innych, analogicznych relacjach);

e opis wykorzystywanych algorytmoéw, ograniczenia i ryzyka zwigzane z algorytmami;

e rodzaje informacji (danych zrédtowych, bazowych) dostarczanych do obliczen przez
algorytm i sporzadzania rekomendacji;

e sposdb przekazywania rekomendacji, badZz powiadamiania klienta o nowej
rekomendacji;

e miejsca i zasad okreslania terminu waznosci rekomendacji;

e czy ustuga ma charakter odpfatny czy jest darmowa;

e zasady wynagradzania, jesli ustuga Swiadczona jest odptatnie;

e czy i w jakich terminach (odstepach czasowych) bedzie dokonywany ocena
odpowiedniosci i rebalancing!? oraz jaki portfel aktywow bedzie punktem wyjscia do
rebalancingu (dotyczy to w szczegdlnosci sytuacji, gdy klient dokonat samodzielnej
ingerencji w rekomendowany sktad portfela, a firma inwestycyjna posiada wiedze
o nowej strukturze portfela);

e czy i w jakich sytuacjach, poza ustalonymi odstepami czasowymi, bedzie dokonywany
rebalancing;

e czy, a jesli tak — z jaka czestotliwosciag, dokonywana bedzie kolejna ocena
odpowiedniosci ustugi robo-doradztwa oraz instrumentdow finansowych bedacych jej
przedmiotem dla poszczegdlnych klientéw oraz, czy i w jakim zakresie klient jest
zobowigzany do aktualizacji danych majgcych wptyw na ocene odpowiedniosci;

e sposéb postepowania firmy inwestycyjnej przy $wiadczeniu ustugi robo-doradztwa
w przypadku awarii systemow informatycznych lub zidentyfikowania przez firme
inwestycyjng btednego funkcjonowania algorytmoéw;

e sposdéb wykonania obowigzku dostarczenia klientowi raportu zawierajgcego
potwierdzenie odpowiedniosci rekomendacji udzielonej w ramach robo-doradztwa
(art. 83g ust. 3-4 u.o0.i.f.);

e sposdb wykonania obowigzku dostarczania klientowi okresowych sprawozdan
z wykonania ustugi robo-doradztwa (§ 139 r.t.w.p).

12 Ocena dopasowywania rzeczywistych procentowych udziatéw aktywéw w portfelu do okreslonych
modelowych proporcji miedzy nimi. Poniewaz wyceny instrumentdw zmieniajg sie w czasie, dlatego co pewien
czas dokonuje sie zakupu instrumentdw, ktdre stajg sie niedowazone i sprzedazy tych, ktére maja zbyt duzy udziat
w portfelu. W ten sposéb ryzyko zwigzane z tym portfelem zostaje dostosowane do akceptowalnego, zatozonego
poziomu.
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9.5 W opracowywaniu nowych lub modyfikowaniu istniejgcych juz wzorcéw umownych
w zakresie swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego firma inwestycyjna powinna
zwrdcié szczegdlng uwage na precyzyjne okreslenie praw i obowigzkdéw stron umowy, ze
szczegdlnym uwzglednieniem zakresu dziatan wykonywanych z uzyciem systemoéw
informatycznych i algorytmodw.

9.6 Umowa powinna réwniez jasno okreslaé sposéb korzystania z rekomendacji przez klienta
(np. czy rekomendacja ma zastosowanie do catego portfela rekomendowanych
instrumentow czy tez moze by¢ wykorzystywana do pojedynczych instrumentow
z portfela). Brak tego wskazania moze powodowac powstanie uzasadnionych roszczen
odszkodowawczych klientdow, ktérzy zastosowali sie do rekomendacji, w sytuacji,
gdy przestata ona by¢ odpowiednia, np. w zwigzku ze zmieniajacg sie sytuacjg rynkowa.

Wzorzec umowny, na podstawie ktdrego swiadczona bedzie ustuga robo-doradztwa
powinien uwzgledniac jej specyfike i nature.

Kluczowe jest precyzyjne okreslenie obowigzkéw firmy inwestycyjnej na poszczegdéinych
etapach swiadczenia ustugi.

10. Outsourcing

________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

10.1 Swiadczenie przez firme inwestycyjna ustugi robo-doradztwa jest nierozerwalnie
zwigzane z biezgcym gromadzeniem i przetwarzaniem duzej ilosci danych. Informacje
stanowigce podstawe do ,zasilenia” algorytmdéw wykorzystywane do analizy
instrumentdéw finansowych sg gtéwnymi, lecz niejedynymi zrédtami informacji. Dane te
mogg pochodzic¢ z przeprowadzonych testéw odpowiedniosci (ich aktualizacji), klasyfikacji
ustalonych profili do poszczegdlnych rekomendowanych instrumentéw lub portfeli
modelowych lub mogg byé pozyskiwane w ramach komunikacji klienta z firma
inwestycyjna.

10.2 Utrzymywanie i rozwijanie wtasnego centrum przetwarzania danych, przy tak znacznej
ilosci informacji podlegajacych przetworzeniu moze oznaczac¢ koniecznos¢ poniesienia
znacznych kosztow przez firme inwestycyjng. Nie jest wiec wykluczone, ze podmiot
nadzorowany, w celu redukcji kosztdw i uzyskania szybkiego dostepu do zasobdéw
obliczeniowych zdecyduje sie na skorzystanie z oferty zewnetrznego dostawcy ustug
chmury obliczeniowej lub innych dostawcow ustug IT.

10.3 Majac na uwadze fakt, ze przechowywanie i przetwarzanie danych zapisanych na
nosnikach informacji sporzadzonych lub utrzymywanych w zwigzku ze swiadczonymi
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ustugami maklerskimi nalezy do obowigzkéw firmy inwestycyjnej'? to powierzenie tych
obowigzkéw innemu podmiotowi nalezy uzna¢ za outsourcing.

10.4 7 uwagi na charakter czynnosci (zasadnicze elementy warunkujgce realng mozliwosé
Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego) mozna domniemywaé, ze powierzenie
wykonywania czynnosci dotyczytoby podstawowych lub istotnych funkcji operacyjnych,
o ktérych mowa w art. 81a ust.2 u.o.i.f.

10.5 Przyjecie wskazanej kwalifikowanej formy outsourcingu oznacza, ze firma inwestycyjna
powinna zastosowac m.in.: art. 31 rozporzgdzenia 2017/565,art. 81c-d oraz art. 81f u.o.i.f.
oraz uwzgledni¢ Komunikat Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 23 stycznia 2020
r. dotyczgcy przetwarzania przez podmioty nadzorowane informacji w chmurze
obliczeniowe] publicznej lub hybrydowej (wifacznie z zastosowaniem postanowien
przewidzianych dla outsourcingu szczegélnego chmury obliczeniowej).

10.6 W przypadku, gdy firma inwestycyjna nabywa od dostawcy gotowe oprogramowanie
lub oprogramowanie zaprojektowane na jej zlecenie to takie dziatanie firmy inwestycyjnej
nie jest outsourcingiem®*. Firma inwestycyjna powinna jednak spetniaé¢ wymogi zwigzane
z uzytkowaniem urzadzen i systemow informatycznych (przepisy art. 83a ust. 1 u.o.i.f.,
§ 21 rozporzadzenia 2017/565 czy § 21 r.w.t.0.)

10.7 Nie jest wykluczone, ze producent oprogramowania oferowac bedzie jednoczesnie
ustuge towarzyszacg, tzn. poza udzieleniem licencji (i mozliwoscig zainstalowania
aplikacji), zapewni réwniez przechowywanie i przetwarzanie danych obstugujgcych
aplikacje. Jezeli infrastruktura przetwarzania danych bedzie zlokalizowana na zasobach
wiasnych dostawcy oprogramowania zastosowanie znajdg opisane wczesniej zasady
powierzenia czynnosci (outsourcingu) przechowywania informacji.

10.8 Dostawca oprogramowania moze nie przyjgé na siebie catoSciowego zobowigzania do
dostarczania ustug obliczeniowych, lecz zadeklaruje jedynie przetwarzanie pewnego
zakresu informacji wykorzystywanych do obstugi robo-doradztwa, a pozostatg czes¢
przekaze do przetwarzania dostawcy ustug chmury obliczeniowej (suboutsourcing).

10.9 Zastosowanie formuty suboutsourcingu (art. 81f u.o.i.f.) jest dopuszczalne prawnie,
natomiast ma swoje ograniczenia, ktére powinny zosta¢ uwzglednione przez firme
inwestycyjna'® tj.:

13 Zob. w szczegdlnosci art. 83a ust. 4 u.o.i.f. oraz art. 72-76 rozporzadzenia 2017/565 oraz Zatgcznika nr 1 do tego
rozporzadzenia.

14 podkresli¢ jednak nalezy stanowisko UKNF dotyczy samego faktu nabycia oprogramowania i nie odnosi sie do zagadnienia
lokalizacji i sposobu przetwarzania informacji, ktére wykorzystuje ten program (kwestia ta moze podlegaé klasyfikacji
dotyczacej outsourcingu).

15 W s$wietle Komunikatu z dnia 23 stycznia 2020 r. jest to przypadek outsourcingu szczegdlnego chmury obliczeniowej
z ew. wykorzystaniem tancucha outsourcingowego.
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e nie jest mozliwe tworzenie wielopoziomowych dalszych powierzen (zob. art. 81f ust. 3
u.o.i.f.),
e jest zastrzezony do czynnosci niebedgcych istotg czynnosci zleconych przez firme
inwestycyjng (art. 81f ust. 2 u.o.i.f.).
Oznacza to, ze czynnosci suboutsourcera mogg wspomagac¢ wykonywanie przedmiotu
umowy outsourcingu przez przedsiebiorce, bedgcego strong umowy z firmg inwestycyjna
(outsourcerem). Poniewaz przechowywanie i przetwarzanie informacji jest czynnoscig,
prostg, jednorodng trudno wyrdznié jej pojedyncze elementy. W konsekwencji, zakaz
z art. 81f ust. 2 u.o.i.f. nie moze by¢ odczytywany literalnie, gdyz prowadzitby do
sformutowania niewtasciwego wniosku, tzn. ze nie jest mozliwy jakikolwiek
suboutsourcing przechowywania danych. Ograniczenie to nalezy rozumieé¢ jako
powierzenie w takim zakresie, ze outsourcer nie spetnia samodzielnie Swiadczenia
bedacego przedmiotem umowy outsourcingu, a faktycznym jej wykonawcy staje sie
suboutsourcer. Przypadek taki zaistnieje, jezeli suboutsourcer bedzie w catosci lub
W znaczacej czesci przechowywat informacje powierzone przez firme inwestycyjng
(w takim przypadku suboutsourcing nie bedzie dopuszczalny).

10.10 Za prawnie akceptowalne nalezy jednak uzna¢ rozwigzanie, w ktérym firma
inwestycyjna zawrze bezposrednio umowe outsourcingu z dostawcg ustug chmurowych,
ustalajgc, ze bedzie dotyczyto to danych firmy inwestycyjnej objetych tematem
i wykorzystywanych przez dostawce oprogramowania.

Podsumowanie:

11. Rola systemu nadzoru zgodnosci z prawem w ustudze robo-doradztwa
________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
11.1 Swiadczenie ustugi zautomatyzowanego doradztwa inwestycyjnego wptywa réwniez

na funkcjonowanie systemu nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem (compliance),

w szczegdlnosci ze wzgledu na:

e potencjalng masowo$¢ dostarczania zautomatyzowanych rekomendacji klientom
firmy inwestycyjnej, a tym samym generowania ryzyka, ze jednostkowy btad
(np. w funkcjonowaniu algorytmow) bedzie oddziatywat na szerokg rzesze odbiorcéw,
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e koniecznos¢ wykonywania obowigzkéw wchodzacych w zakres systemu compliance
w stosunku do rozwigzan stricte informatycznych (nierzadko skomplikowanych
i wykorzystujgcych zaawansowanie technologie), niewykorzystywanych przy
Swiadczeniu innych ustug maklerskich.

11.2 Zarzad firmy inwestycyjnej lub cztonek Zarzagdu bezposrednio nadzorujgcy dziatalnos¢
komoérki do spraw nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem (komorki compliance)
powinni wiaczac te komérke do procesdéw, ktdre ksztattujg sposdb i warunki Swiadczenia
ustugi robo-doradztwa. Komoérka ta powinna by¢é zaangazowana w projektowanie
i Swiadczenie ustugi robo-doradztwa klientom jak i w zakresie funkcjonowania organizaciji
(np. ksztattu wewnetrznych procedur okreslajgcych obowigzki poszczegdlnych komadrek
organizacyjnych w odniesieniu do robo-doradztwa).

11.3 Ocena ta powinna obejmowac réwniez przekaz informacyjny, w tym zawartos¢ strony
internetowej oraz materiatéw o charakterze promocyjno - reklamowym. Zasadnym jest
rowniez, aby komdrka compliance dokonata oceny przygotowania pracownikow firmy
inwestycyjnej, zaangazowanych w $wiadczenie ustugi robo-doradztwa zaréwno
w aspekcie merytorycznym, jak réowniez dedykowanych do kontaktéw z klientami
korzystajgcymi z ustugi robo-doradztwa.

11.4 Zarzad firmy inwestycyjnej powinien zagwarantowa¢ na poszczegdélnych etapach
przygotowania i S$wiadczenia ustugi robo-doradztwa rozwigzania organizacyjne dla
prawidtowej pracy komorki compliance. Niezbedne jest sciste wspodtdziatanie z komérka
compliance odpowiednich komérek biznesowych, stuzb IT oraz komérki odpowiedzialnej
merytorycznie za konstruowanie algorytmow. Dotyczy to takze zapewnienia wszelkich
wyjasnien niezbednych do zrozumienia planowanych dziatan i mozliwosci wyrazenia
oceny nt. zgodnosci z prawem badz jej braku. Jednostki te powinny zasiegac opinii
komorki compliance co do projektowanych procedur, regulamindéw, przekazow
informacyjnych i marketingowych oraz zgodnosci zasad funkcjonowania algorytmow
z przepisami regulujgcymi dziatalnos¢ maklerska.

11.5 Niezaleznie od wsparcia komdrek wewnetrznych firmy inwestycyjnej, komadrka do
spraw nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem powinna mie¢ dostep do instrumentéw,
narzedzi i technologii umozliwiajgcych pracownikom tej komorki (na etapie testowym)
ocene wynikéw funkcjonowania planowanych rozwigzan informatycznych do
wykonywania ustugi robo-doradztwa (np. wynikéw oceny odpowiedniosci ustugi robo-
doradztwa dla poszczegdlnych klientéw, przygotowania konkretnych rekomendacji dla
klientow o okreslonych profilach inwestycyjnych). Udziat tej jednostki w procesie
Swiadczenia ustug robo-doradztwa nie moze sprowadzac sie jedynie do formalnego
uczestnictwa w tym procesie i akceptacji poszczegélnych elementdw projektu bez
nalezytego ich zrozumienia.
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11.6 Pracownicy komérki compliance powinni posiadaé¢ odpowiednig wiedze i kompetencje
(art. 22 ust. 3 lit. a rozporzadzenia 2017/565). Zarzad firmy inwestycyjnej powinien
zagwarantowaé, aby poziom wiedzy i kompetencji pracownikdow compliance byt
adekwatny do charakteru i stopnia skomplikowania Swiadczonej przez firme inwestycyjng
ustugi robo-doradztwa. Nie jest konieczne posiadanie przez nich wiedzy i kompetencji na
poziomie rdwnowaznym do posiadanego przez pracownikdw komorki zajmujacej sie
doradztwem inwestycyjnym czy stuzb IT, lecz takim, ktéry pozwoli na zrozumienie istoty
procesu (rozwigzania) oraz dokonanie jego oceny.

11.7 Wdrozenie ustugi robo-doradztwa moze oznaczac¢ konieczno$é rozszerzenia wiedzy
i kompetencji pracownikdw compliance, a takze zwiekszenie liczby obowigzkéw komarki
compliance. W zwigzku z powyzszym, juz na etapie koncepcyjnym i projektowym, zarzad
firmy inwestycyjnej powinien dokonac¢ ewaluacji aktualnej i przysztej sfery zadan osdb
zatrudnionych w komérce compliance.

11.8 Uczestnictwo jednostki compliance w procesie swiadczenia przez firme inwestycyjng
ustugi robo-doradztwa nie powinno byé ograniczone do etapu opracowania zatozen robo-
doradztwa czy fazy projektowania i testowania rozwigzan, lecz powinna ona brac aktywny
udziat takze na etapie funkcjonowania tej ustugi w praktyce np. ze wzgledu na zmiane
w funkcjonalnosciach algorytmow, zakresu instrumentéow objetych ustugg lub
stron internetowych.

Podsumowanie:

12. Praktyczne aspekty ustugi robo-doradztwa (przyktady)

________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
Ponizej przedstawione sg przyktady obrazujgce praktyczne aspekty ustugi robo - doradztwa.
Przyktad 1

Niedostosowanie rozwigzania technicznego do przyjetych zasad $wiadczenia ustugi robo-
doradztwa

Firma inwestycyjna planuje objg¢ przedmiotem analizy w ramach ustugi robo-doradztwa
szeroki krgg instrumentow finansowych wraz z jednoczesnym przegladem posiadanych przez
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klienta instrumentow finansowych, pod katem ich dalszej odpowiedniosci (rebalancing).
W regulaminie ustugi robo-doradztwa wskazano, ze jezeli pomiedzy momentami oceny
wystgpig zdarzenia nadzwyczajne zwigzane z emitentem, ktére uzasadniajg zmiane oceny ich
odpowiedniosci, firma inwestycyjna przekaze klientowi odpowiednig rekomendacje.

Po wdrozeniu ustugi robo-doradztwa okazato sie, ze firma inwestycyjna pozyskiwata
informacje dotyczace emitenta okresowo (na potrzeby rebalancingu), a nie zapewnita sobie
statego dostepu do informacji dotyczacych emitenta. Do algorytmu nie byty dostarczane
aktualne informacje i tym samym nie byto mozliwe wydanie rekomendacji pomiedzy
momentami oceny, na zasadach wskazanych w regulaminie ustugi robo-doradztwa.

W konsekwencji firma inwestycyjna naruszyta zasady $wiadczenia ustugi robo-doradztwa,
narazajac sie tym samym na ryzyko roszczen ze strony klienta.

Przyktad 2
Niedopasowanie terminu rebalancingu do terminu pozyskania aktualnych danych

Firma inwestycyjna w ramach rekomendowania portfela modelowego bedzie uwzgledniata
alokacje w fundusze inwestycyjne z polityka zaktadajacg inwestycje w rézne — pod katem
stopnia ryzyka - rodzaje aktywéw (tzw. fundusze inwestycyjne mieszane lub hybrydowe).
Odpowiednios¢ portfela modelowego oznacza jego sktad w okreslonej proporcji.

Firma inwestycyjna w regulaminie ustugi robo-doradztwa zobowigzata sie do dokonywania
rebalancingu na koniec kazdego miesigca w oparciu o aktualne dane dotyczgce instrumentow
finansowych, wchodzgcych w sktad portfela.

Biorgc pod uwage charakterystyke funduszy mieszanych i hybrydowych oraz mniejszg, od
przyjetej na potrzeby rebalancingu, czestotliwos$é udostepniania informacji o sktadzie portfela
funduszu, firma inwestycyjna od poczatku nie byta w stanie wykonaé zobowigzan przyjetych
w regulaminie.

Taka sytuacja zaistniataby, gdy w momencie udzielenia pierwszej rekomendacji sktad funduszu
mieszanego skutkowat odpowiednioscig dla klienta portfela modelowego, a nastepnie na
skutek przebudowy sktadu funduszu mieszanego stopien ryzyka znaczgco wzrost.
W konsekwencji na moment rebalancingu portfel przestat by¢ odpowiedni dla klienta, a ustuga
robo-doradztwa byta swiadczona z naruszeniem regulaminu.

Przyktad 3
Zakres wiedzy i kompetencji inspektora nadzoru a mozliwos¢ prawidiowej oceny ustugi
robo-doradztwa

Firma inwestycyjna przygotowuje zatozenia robo-doradztwa. Dotychczasowy model
prowadzenia dziatalnosci, oparty byt na tradycyjnej obstudze klienta, w ktérym systemy
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informatyczne skoncentrowane byty na przechowywaniu lub transferowaniu danych. Zarzad
firmy inwestycyjnej w ramach konsultowania zatozed zautomatyzowanego doradztwa
inwestycyjnego, przekazat do zaopiniowania inspektorowi nadzoru szczegétowa
dokumentacje oprogramowania, zawierajgcg rowniez opis stosowanych algorytméw do
analizy instrumentow finansowych. Przedstawione materiaty zawieraty wzory wraz
z wyjasnieniami opartymi o zwroty inzynierii finansowej oraz technik oprogramowania. Osoba
petnigca te funkcje nie legitymowata sie wyksztatceniem ani doswiadczeniem w zakresie
programowania i konstrukcji algorytmoéw. Zarzad nie delegowat réwniez do wspdtpracy
z inspektorem nadzoru pracownikow jednostki IT oraz pracownikdw posiadajgcych
odpowiednig wiedze finansowg. W zwigzku z tg okolicznoscia, inspektor nadzoru odméwit
dokonania oceny przedtozonego modelu pod katem zgodnoSci z dziatalno$cig maklerska.

Zachowanie inspektora nadzoru nalezy ocenié¢ pozytywnie. Firma inwestycyjna wypetnita
wprawdzie formalnie wymdg zwigzany z zaangazowaniem komorki compliance w proces
wdrazania nowej linii biznesowej, jednakze nie zapewnita niezbednego wsparcia inspektora
nadzoru dla dokonania oceny.

Przyktad 4
Projektowanie algorytméw preferujacych instrumenty finansowe podmiotéw z grupy
kapitatowej firmy inwestycyjnej

Firma inwestycyjna sSwiadczy ustuge robo-doradztwa polegajagcg na opracowywaniu
rekomendacji w zakresie nabycia lub zbycia jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.
Jest ona réwniez uprawniona do wykonywania na rzecz klienta ustugi przyjmowania
i przekazywania zlecen dotyczacych tych instrumentéw.

Algorytm analizuje i poréwnuje wyniki funduszy inwestycyjnych za dwa ostatnie lata, koszty
zarzgdzania funduszem oraz koszty zwigzane z nabyciem jednostek uczestnictwa. Na mocy
decyzji zarzadu firmy inwestycyjnej, w porozumieniu z TFl z tej samej grupy kapitatowej co
firma inwestycyjna, do algorytmu wprowadzono zatozenie, ze w przypadku zblizonych
parametréw oceny funduszu z i spoza grupy kapitatowej, automatycznie wprowadzane sg
dodatkowe warunki (obnizona stawka nabycia jednostek uczestnictwa albo zmniejszona
wysokos¢ optaty za zarzadzanie), ktérych zastosowanie skutkuje rekomendowaniem
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych z grupy kapitatowej firmy inwestycyjnej.

Uzywanie przez firme inwestycyjng algorytmow preferujgcych instrumenty finansowe
podmiotéw z grupy kapitatowej firmy inwestycyjnej moze:
a) wypetnia¢ znamiona konfliktu intereséw, o ktérym mowa w art. 33 lit. b
rozporzadzenia 2017/565,
b) stanowi¢ dziatanie wbrew najlepiej pojetemu interesowi klienta i narusza¢ tym samym
wymoég art. 83c ust. 1 u.o.i.f,,
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c) wprowadzac klienta w bfad i narusza¢ tym samym norme art. 83c ust. 2 u.o.i.f. (klient
na podstawie warunkéw Swiadczenia ustugi maklerskiej moze by¢ bowiem
przekonany, ze w udzielono mu rekomendacji w zakresie najbardziej odpowiedniego
instrumentu finansowego w normalnych warunkach rynkowych).

Analogicznie, nalezatoby oceni¢ sytuacje, w ktorej formuta algorytmu przewiduje
automatyczne  (domysine), tj. bez wprowadzenia dodatkowych parametréw,
rekomendowanie instrumentéw finansowych podmiotéw z grupy kapitatowej, do ktorej
nalezy firma inwestycyjna.

Przyktad 5
Projektowanie algorytméw analizy instrumentéw finansowych z wykorzystaniem
nieobiektywnych parametréw

Firma inwestycyjna udziela - w ramach zautomatyzowanego doradztwa - rekomendacji,
ktérych przedmiotem mogg by¢ instrumenty finansowe wystawiane (emitowane) przez
podmioty z grupy kapitatowej firmy inwestycyjnej oraz przez podmioty spoza tej grupy.
W ramach zaprojektowanego algorytmu wprowadzono formute, ktéra zaktada ocene
instrumentow finansowych wedtug obiektywnych kryteriéw. Do tej oceny wprowadzono
dodatkowe kryteria jednak oparte o parametry, ktérych waga nie zostata okreslona na bazie
obiektywnych kryteriow (np. najlepsze praktyki, wiarygodnos$¢ instytucji, dbanie o interes
klienta) i ktére miaty znaczacg wage dla finalnej rekomendacji. Wskazane miary zostaty
w algorytmie przypisane do grupowych instrumentow finansowych, bo w ocenie firmy
inwestycyjnej zasady postepowania podmiotéw grupy kapitatowej sg jej znane i spetniajg
najwyzsze standardy etyczne i profesjonalne.

Wprowadzenie do réwnania algorytmu uznaniowego kryterium, ktére ma istotny udziat
w finalnej ocenie instrumentéw finansowych, powoduje, ze spdjne, obiektywne i jednolite
podejscie weryfikacji zostaje zaktécone przez subiektywng selekcje i uprzywilejowywanie
wybranych instrumentéw finansowych.

Przyktad 6
Brak czytelnego okreslenia sposobu swiadczenia ustugi

Firma inwestycyjna rozpoczyna swiadczenie ustugi robo-doradztwa, w ktérym udziat doradcy
inwestycyjnego ogranicza sie do okresSlenia parametréow algorytmoéw selekcjonujacych
wykorzystywanych na potrzeby swiadczenia tej ustugi. W informacji zamieszczonej na stronie
internetowej firma inwestycyjna ogdlnikowo stwierdzita, ze: W procesie doradztwa
inwestycyjnego wykorzystujemy narzedzia informatyczne, ktére wspomagajg nas w doborze
instrumentow finansowych odpowiednich dla Ciebie.
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Firma inwestycyjna znana byta do tej pory na rynku kapitatowym z wysokiej jakosSci obstugi
klienta przez cenionych na rynku doradcéw inwestycyjnych i analitykdw.

Przedstawiona powyzej informacja jest niepetna i sformutowana w sposdb, ktéry sugeruje,
ze systemy informatyczne nie bedg petni¢ dominujgcej roli w procesie swiadczenia ustugi
robo-doradztwa, lecz sg jedynie narzedziami pomocniczymi dla specjalistdw zatrudnionych
w firmie inwestycyjnej. Opis ten nie okresla precyzyjnie sposobu Swiadczenia ustugi i moze
wprowadzac klienta w btad, ze bedzie ona Swiadczona na dotychczasowych zasadach.

Przyktad 7
Brak okreslenia terminu waznosci rekomendacji

Algorytm wykorzystywany w ustudze robo-doradztwa generuje klientowi rekomendacje
nabycia okreslonego instrumentu finansowego. Klient decyduje sie na zastosowanie do
rekomendacji dopiero po uptywie miesigca od dnia jej otrzymania. W tym czasie, kurs
instrumentu finansowego mocno zwyzkowat i osiggnat swoj najwyzszy poziom w historii. Tuz
po nabyciu instrumentu finansowego zgodnie ze wskazaniem firmy inwestycyjnej, warto$é
instrumentu gwattownie spadta, a klient ponidst istotne straty na inwestycji.

W tresci rekomendacji nie zostat okreslony termin jej waznosci. Klient wystgpit wobec firmy
inwestycyjnej z roszczeniem o naprawienie szkody uzasadniajgc, ze byt w petni przekonany,
ze udzielona rekomendacja inwestycyjna przez firme w dalszym ciggu pozostaje wazna.

W opisywanym stanie faktycznym, argumentacja klienta jest uzasadniona. Wobec braku
informacji ze strony firmy inwestycyjnej na temat terminu, w jakim nalezy wykonad
rekomendowane zachowanie inwestycyjne, miat prawo przyjgé, ze nie ulegta ona zmianie
i zastosowanie sie do niej byto dla niego odpowiednie.

Przyktad 8
Brak precyzyjnego okreslenia w umowie zasad wykonywania rekomendacji

Firma inwestycyjna $wiadczy ustuge robo-doradztwa polegajgcg na rekomendowaniu zbioru
instrumentéw finansowych, oznaczonego jako portfel modelowy. Portfel zaktada alokacje
procentowg w poszczegdlne typy instrumentow finansowych, w tym kontrakty terminowe
futures. Klient nie decyduje sie na zakup wszystkich instrumentdéw finansowych, lecz zawiera
jedynie kontrakt terminowy futures okreslony w portfelu modelowym. Wskutek zmiany
sytuacji rynkowej inwestor zamknat pozycje ze stratg. W zwigzku z tym zarzucit on firmie
inwestycyjnej, ze rekomendowany instrument pochodny nie byt dla niego odpowiedni
i przekraczat akceptowany przez niego poziom ryzyka.

W regulaminie Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego firma inwestycyjna nie wskazata,
ze rekomendowany portfel modelowy nalezy traktowad catosciowo jako jedng rekomendacje,
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a poziom ryzyka zostat okreslony dla catego portfela, a nie dla poszczegdlnych instrumentow
finansowych wchodzgcych w sktad tego portfela.

Roszczenie klienta moze zosta¢ uznane za zasadne. Nie posiadat on jasnej informacji na temat
charakteru otrzymanej rekomendacji i mégt zaktadaé, ze w wykonaniu umowy doradztwa
inwestycyjnego otrzymat od firmy inwestycyjnej zbiér rekomendowanych instrumentéw
finansowych, z ktérego kazdy jest dla niego odpowiedni.

13. Nota prawna
.__________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

13.1 Stanowisko pozostaje niesprzeczne z Wytycznymi w sprawie odpowiedniosci.

13.2 Stanowisko nie wytgcza stosowania powszechnie obowigzujacych przepiséw prawa,
ktdére nie zostaty w Stanowisku wyszczegdlnione, a majg zastosowanie w prowadzeniu
dziatalnosci nadzorowane;j.

13.3  Przy Swiadczeniu ustugi robo-doradztwa nalezy réwniez uwzglednic:

e Rekomendacje D Komisji Nadzoru Finansowego dotyczacej zarzadzania obszarami
technologii informacyjnej i bezpieczedstwa s$rodowiska teleinformatycznego
w bankach,

e Wytyczne Komisji Nadzoru Finansowego dotyczgcych zarzadzania obszarami
technologiiinformacyjnej i bezpieczeistwa Srodowiska teleinformatycznego w firmach
inwestycyjnych,

e Wytyczne dotyczgcych  zarzadzania obszarami  technologii informacyjnej
i bezpieczenstwa s$rodowiska teleinformatycznego w towarzystwach funduszy
inwestycyjnych,

e Komunikat Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 23 stycznia 2020 r. dotyczacy
przetwarzania przez podmioty nadzorowane informacji w chmurze obliczeniowej
publicznej lub hybrydowej,

e Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 22 marca 2018 r. w sprawie
Swiadczenia ustug w zakresie posredniczenia w zbywaniu i odkupywaniu tytutow
uczestnictwa instytucji zbiorowego inwestowania przez podmioty sektora bankowego;

e Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 14 lutego 2020 r. w sprawie
wybranych aspektéw sSwiadczenia przez firmy inwestycyjne oraz banki, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy ustug doradztwa inwestycyjnego.
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14. Wykaz aktéw prawnych oraz stanowisk nadzorczych majgcych zastosowanie do

sSwiadczenia ustugi robo-doradztwa i ich oznaczen skrotowych
________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2020 r.,
poz. 89 z pdézn. zm) - u.o.i.f.;

ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 1355 z pdzn. zm.);

rozporzadzenie Ministra Finansdw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw
postepowania firm inwestycyjnych, bankdw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz.U. z 2018 r.,
poz. 1112 z pdin. zm.) - r.t.w.p.;

rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie szczegdtowych
warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw
powierniczych (Dz.U.z 2018 r., poz. 1111). — r.w.t.0.;

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 349) - MiFID II;
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogdéw organizacyjnych i warunkdw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (0J L87,31.3.2017,
p. 1-83) — rozporzadzenie 2017/565;

Wytyczne ESMA z dnia 6 listopada 2018 r. w sprawie okre$lonych aspektow wymogdow
dyrektywy MIiFID Il dotyczacych odpowiedniosci (ESMA 35-43-1163) - Wytyczne
w sprawie odpowiedniosci;

Rekomendacja D Komisji Nadzoru Finansowego dotyczgca zarzadzania obszarami
technologii informacyjnej i bezpieczenstwa s$rodowiska teleinformatycznego
w bankach (Dz.Urz.KNF z 2013 r., poz. 5);

Wytyczne Komisji Nadzoru Finansowego dotyczgce zarzgdzania obszarami technologii
informacyjnej i bezpieczenstwa srodowiska teleinformatycznego w firmach
inwestycyjnych (Dz.Urz.KNF z 2015 r., poz. 51);

Wytyczne  dotyczgce  zarzadzania  obszarami  technologii  informacyjnej
i bezpieczenstwa srodowiska teleinformatycznego w towarzystwach funduszy
inwestycyjnych (Dz.Urz.KNF z 2015 r., poz. 8);

Komunikat Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 23 stycznia 2020 r.

dotyczacego przetwarzania przez podmioty nadzorowane informacji w chmurze
obliczeniowej publicznej lub hybrydowej;
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Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 22 marca 2018 r. w sprawie
Swiadczenia ustug w zakresie posredniczenia w zbywaniu i odkupywaniu tytutéow
uczestnictwa instytucji zbiorowego inwestowania przez podmioty sektora bankowego;

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 14 lutego 2020 r. w sprawie

wybranych aspektéw sSwiadczenia przez firmy inwestycyjne oraz banki, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy ustug doradztwa inwestycyjnego.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego Strona 29 z 29








