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W maju IDM i ZBP skierowaty wspdlne pismo do KNF przekazujgc projekt ,Dobrych Praktyk w zakresie prezentacji
informacji dotyczacych kosztdw i optat ex-post przekazywanych przez firmy inwestycyjne” jako efekt pierwszego etapu
prac wspélnej grupy roboczej z udziatem przedstawicieli UKNF.

Ze wzgledu na zrdéznicowanie rynku instrumentéw finansowych prace grupy zostaty podzielone na poszczegdlne typy
instrumentow. Prace grupy rozpoczeliSmy od przygotowania dobrych praktyk w obszarze sporzgdzania raportéw ex-post
dla jednostek uczestnictwa i certyfikatéw inwestycyjnych.

Dokument zostat przekazany do KNF z prosbg o uwagi aby pozna¢ poglad organu nadzoru do przyjetego przez grupe
generalnego podejscia do ujednolicania praktyki rynku co pozwoli ukierunkowac dalsze prace nad przygotowaniem
dobrych praktyk dla innych typéw instrumentéw finansowych.

Jednoczesnie Izba kontynuowata prace nad trescig zatgcznika dotyczgcego instrumentow zapisanych na rachunku
inwestycyjnym. Po uwzglednieniu zgtoszonych uwag, przekazaliSmy nowg wersje projektu do zaopiniowania przez
»haszych” cztonkéw grupy wraz z plikiem zawierajgcym dodatkowe komentarze i opinie.

Grupa robocza Izby Doméw Maklerskich przy wspoétpracy z Kancelarig Mrowiec Fiatek i Wspdlnicy sp.j. zakonczyta prace

nad stworzeniem standardu dokumentacji dotyczacej ustugi agenta emisji. Powotana Grupa Robocza miafa dwa

zasadnicze cele.

1. wypracowanie jednolitego standardu dokumentacji niezbednej do prawidtowego wykonywania czynnosci agenta
emisji, ktéry zapewni jednolite zasady Swiadczenia ustugi na polskim rynku, a przede wszystkim usprawni prace
instytucji swiadczacej te ustuge na etapie weryfikacji procesu emisji papieréw wartosciowych oraz ich pdzniejszej
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Rynek CFD

rejestracji w krajowym depozycie.
2. wypracowanie wspdlnej koncepcji w zakresie kierunku oraz sposobu dokonywania wyktadni przepiséw ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, konstytuujgcych zasady wykonywania czynnosci przez agenta emisji.

Efektem prac grupy jest stworzenie wzoru umowy pomiedzy firmg inwestycyjng (agentem emisji) a emitentem wraz z
zatgcznikiem stanowigcym liste dokumentéw/informacji, ktére emitent zobowigzany bedzie dostarczyé firmie
inwestycyjnej w zwigzku z zawarciem umowy o wykonywanie funkcji agenta emisji. Dodatkowo sporzgdzony zostat
wykaz przepisow odpowiednich ustaw niezbednych do zweryfikowania przez podmiot Swiadczacy ustuge agenta emisji.
Ww. dokumenty zostaty przekazane do DIF UKNF, w celu uzyskania opinii Urzedu, jednak Komisja odmdwita ich oceny
wskazujgc, ze skoro zostaty one sporzadzone przy udziale renomowanej Kancelarii Prawnej to nalezy zatozy¢, ze s3
zgodne z przepisami prawa.

Standard zostat tez przekazany do Cztonkéw lzby w celu zgtoszenia uwag a nastepnie, po ich analizie i czesciowym
uwzglednieniu, Radzie Izby do ew. zatwierdzenia.

W trakcie swoich prac Cztonkowie Rady wniesli dodatkowe poprawki, ktére zostaty skonsultowane z Cztonkami Izby oraz
z Kancelariag Mrowiec Fiatek i Wspdlnicy.

Standard zostat zatwierdzony przez Rade IDM i opublikowany na stronie internetowej IDM.

Zgodnie z ustaleniami z UKNF Izba udostepnia firmom inwestycyjnym nie bedgcym Cztonkami IDM ,Standard jednolitej
weryfikacji wiedzy klienta dotyczacej rynku instrumentéw CFD” wraz z bazg pytan. Warunkiem jest zawarcie umowy w
ktorej firma inwestycyjna zobowigzuje sie do wykorzystania Standardu zgodnie z warunkami w niej okreslonymi w tym w
szczegolnosci w zakresie dotyczgcym poufnosci oraz obowigzku przekazywania IDM informacji w okreslonym zakresie np.
o charakterze statystycznym. Izba w maju zawarta umowe z kolejng firmg (Admiral Markets) zainteresowang wspotpraca
z IDM.

W dniu 9 maja br. odbyta sie, na wniosek IDM, telekonferencja przedstawicieli ,konsorcjum” z pracownikami DFI UKNF
dot. biezgcych problemdw rynku OTC, majgc na uwadze komunikat Komisji z dnia 4 maja br. o przesunieciu terminu
oceny skutkéw interwencji produktowej w sprawie CFD na drugi kwartat 2021 r.

Wobec réznic pomiedzy IDM a UKNF w interpretacji przepisu dot. koniecznosci spetniania w kolejnych latach przez
inwestora wymogéw uzyskania statusu klienta doswiadczonego, Izba zgodnie z ustaleniami przekazata do UKNF pismo, w
ktorym wskazuje, ze kolejne szkolenie klienta doswiadczonego to jedynie uzupetnienie jego wiedzy, a faktycznym
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Tokenizacja papierow
wartosciowych

Znaczna liczba zawieszen

potwierdzeniem wiedzy jest test. Drugi test po roku moze obejmowacd szeroki zakres materiatu (z pierwszego i drugiego
szkolenia) i to test (a nie ponowne szkolenie) stanowi dowdd na potwierdzenie posiadania wymaganej wiedzy. Jedynie
klienci, ktérzy w ciggu roku utracili status doswiadczonego powinni/moga ponownie przejs¢ test 50h. Na uzupetnienie
wiedzy po roku wystarczy w naszej ocenie 10h szkolen Po tym szkoleniu inwestor zdawat by egzamin ztozony z 20 pytan.

W swojej odpowiedzi na ww. pismo Komisja potwierdzita nasze stanowisko wskazujac jednoczesnie, ze zakwalifikowanie
klienta jako doswiadczonego powinno odbywac sie na podstawie decyzji firmy inwestycyjnej.
W Ministerstwie Cyfryzacji pracuje z udziatem przedstawicieli IDM grupa robocza ds. fintech, w ramach ktérej zostat

wyodrebniony zespdt ds. instrumentow finansowych. W planie prac ww. zespotu jest dalsza dyskusja i opracowanie
zatozen dla tokenizacji papieréow wartosciowych. Temat byt wstepnie omawiany pod koniec ubiegtego roku.

Koniecznos¢ uprzadkowania regulacyjnego i prawnego mozliwosci tokenizacji papierow wartosciowych zostata jako
bariera zgtoszona niezaleznie przez Koalicje na rzecz Polskich Innowacji, Rade Bankéw Depozytariuszy i Fintech Poland
réowniez w KNF w ramach odnowionej od niedawna grupy ds. fintech (podgrupa kapitatowa). Na posiedzeniu tej
podgrupy KNF zwrécit sie do wnioskodawcow o doprecyzowanie stanowiska w tej sprawie, co jest przedmiotem
biezacych prac zespotu.

Podsumowanie prac grupy roboczej znajdujg sie na stronie Ministerstwa Cyfryzacji pod linkiem:
https://www.gov.pl/web/cyfryzacja/blockchain

Izba Doméw Maklerskich, skierowata pismo do KDPW z prosba udzielenie informacji o przyczynach znaczacej liczby
zawieszen rozliczenia i rozrachunku, w szczegdlnosci transakcji sprzedazy zawartych w dniu 15 kwietnia na rynku
zorganizowanym, objetych systemem gwarantowania rozliczen, ktére miato miejsce w dniu 17 kwietnia.

Zawieszenia skutkowaty wystgpieniem brakow srodkéw z tytutu rozrachunku transakcji sprzedazy na rachunkach
pienieznych, byty réwniez przyczyng wystepowania debetéw na ww. rachunkach, w przypadku zawarcia przez klienta
transakcji kupna z wykorzystaniem gwarantowanych naleznosci.

W odpowiedzi, KDPW poinformowato, ze tego dnia odnotowato znaczaco wieksze niedobory papieréw wartosciowych
na kontach ewidencyjnych uczestnikow czego efektem byta koniecznos¢ zawieszenia rozrachunku transakcji, w ktorych
KDPW_CCP byt strong kupujgca a w konsekwencji tworzenie fancuchéw zawieszen dla transakcji , w ktédrych KDPW_CCP
jest sprzedajgcym. KDPW podejmowato dziatania w celu minimalizacji niedoboréw srodkéw pienieznych wynikajacych z
réznic kursowych i koniecznosci zawieszania dodatkowych transakcji.

Jednoczesnie KDPW poinformowat, ze zaproponowat rozwigzania majgce zmniejszy¢ ryzyko powstawania tancuchdéw
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Stosowanie art. 31 Tarczy
antykryzysowej

zawieszen poprzez zwiekszenie wykorzystania mechanizméw rozrachunku w czesciach oraz wprowadzenie zasady FIFO.
Wprowadzenie powyzszych rozwigzan byto planowane na kwiecien, ostatecznie z uwagi na postulaty uczestnikdw zostato
przeniesione na jesienne okno wdrozeniowe we wrzesniu.

W zwigzku z watpliwosciami, ktore pojawity sie w praktyce Cztonkéw IDM na tle stosowania art. 31zb Tarczy
antykryzysowej, Izba zwrdcita sie do Dyr. Departamentu Spotek Publicznych UKNF Agnieszki Bogaj-Gryglickiej z prosbg o
interpretacje powyzszego przepisu w kontekscie wynikajgcych z niego obowigzkéw uczestnikéw rynku.

Zgodnie z art. 31zb Tarczy antykryzysowej "W przypadku ogtoszenia stanu zagrozenia epidemicznego albo stanu
epidemii, w okresie obowigzywania tych standw oraz w okresie miesigca po ich odwotaniu, nie stosuje sie wymogu
zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego memorandum informacyjnego, o ktérym mowa w art. 38b ust. 1
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych.”

Powyzszy przepis wprowadzit czasowe zwolnienie spod obowigzku zatwierdzenia przez Komisje memorandum
informacyjnego w przypadkach tzw. ofert kroczacych, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1a ustawy o ofercie publiczne;j.

W ocenie IDM, wynikajacy z Tarczy antykryzysowej brak obowigzku zatwierdzenia przez KNF memorandum
informacyjnego, jest jednoznaczny réwniez z brakiem obowigzku jego sporzadzenia, a takze "ztozenia" do KNF przez
emitenta lub oferujacego oraz jego publikacji.

W odpowiedzi, UKNF poinformowat, ze nie podziela przedstawionej przez Izbe interpretacji art. 31 zb ustawy o COVID-19
ani przedstawionego na jej poparcie uzasadnienia. W ocenie UKNF przepis ten zwalnia czasowo na okres wskazany w tym
przepisie emitentow jedynie z koniecznosci ubiegania sie o zatwierdzenie memorandum informacyjnego sporzadzanego
na podstawie art. 38b ust. 1 ustawy o ofercie. Przepis ten nie wprowadza zwolnienia z obowigzku sporzadzania i
publikowania takiego memorandum, jak rowniez ztozenia go do UKNF po opublikowaniu.

W celu wyjasnienia powstatych w zwigzku z odpowiedziag UKNF watpliwosci Izba zwrdcita sie w kolejnym pismie z prosbg
o potwierdzenie, ze emitent planujacy przeprowadzic¢ oferte publiczng obligacji, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1a ustawy o
ofercie publicznej jest zobowigzany sporzadzi¢ memorandum informacyjne zgodnie z rozporzgdzeniem Ministra
Finansow z dnia 8 sierpnia 2013 r. w sprawie szczegétowych warunkdw, jakim powinno odpowiada¢ memorandum
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»product governance”

Rozszerzenie programu
wsparcia

informacyjne sporzadzone w zwigzku z ofertg publiczng lub ubieganiem sie o dopuszczenie instrumentéw finansowych
do obrotu na rynku regulowanym.

W wyniku ustalen z DFI UKNF Izba ponownie zwrdcita sie do swoich Cztonkéw o zgtaszanie uwag do przekazanego przez
komisje projektu Stanowiska UKNF w sprawie zarzgdzania produktowego.

Po konsultacjach z firmami inwestycyjnymi lzba przestata uwagi dotyczace m.in.: zasady proporcjonalnosci, kryteriéw
okreslania grupy docelowej i jej relacji z negatywng grupa docelowg czy wytacznej inicjatywy klienta.

Uwagi zgtoszone przez IDM oraz przez ZBP zostaty omdwione podczas telekonferencji z udziatem autoréw uwag oraz
przedstawicieli UKNF. Urzad przychylit sie do wiekszosci zgtoszonych przez nas uwag a nastepnie przestat nowag wersje
dokumentu do ponownych konsultacji do IDM i ZBP.

Po zakonczeniu kolejnych konsultacji uzgodniony projekt Stanowiska Departament Firm Inwestycyjnych przekazat do
Departamentu Prawnego UKNF. Stanowisko powinno by¢ opublikowane w lipcu br.

Izba Doméw Maklerskich zwrdcita sie z wnioskiem do Gietdy o rozszerzenie prowadzonych przez Gietde Programow
Wsparcia Pokrycia Analitycznego oraz Wsparcia Rozwoju Technologii, majgce na celu wzrost pokrycia analitycznego
spotek z sektora srednich i matych przedsiebiorstw oraz zwiekszenie potencjatu technologicznego Cztonkdéw Gietdy, a co
za tym idzie podniesienia konkurencyjnosci i atrakcyjnosci polskiego rynku kapitatowego, a takze zachecenia nowych
inwestorow do aktywnosci na warszawskim parkiecie.

W wystgpieniu lzba wskazata, ze srodowisko docenia wdrozone w ub. Programy bedace inicjatywa Gietdy i opracowane
przy wspotpracy ze srodowiskiem krajowych doméw i biur maklerskich, na ktérych korzystaja wszyscy uczestnicy
krajowego rynku kapitatowego w Polsce i gospodarka.

W przypadku programu wsparcia analitycznego, lzba wnioskowata oprécz zwiekszenia liczby spotek w programie,
rozwazenie wsparcia dla innych produktéw analityczno-informacyjnych: tj. newsletterdw, factsheetéw; raportéow z
aktualnymi informacjami dotyczgcych mniejszych spétek, w tym z rynku NewConnect.

W przypadku programu wsparcia technologicznego Izba zaproponowata dwa kierunki zmian.

Po pierwsze, zwiekszenie skali dziatania programu. Mogtoby to nastgpi¢ poprzez podwojenie istniejgcych juz kwot do
wykorzystania w ramach dotychczasowego programu lub uruchomienie kolejnej nowej tury programu na takich samych
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akcjonariuszy

Zmiany w tabeli optat
CCP

zasadach jak dotychczas.

Po drugie, modyfikacje programu tak, aby cztonkowie Gietdy mogli szybciej odzyska¢ kwoty zainwestowane w
rozwigzania zgtoszone do programu.

Pismo zostato przestane do wiadomosci: Antoniego Repy, Petnomocnika ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego w
Min. Finanséw oraz Rafata Mikusiniskiego, Zastepcy Przewodniczacego KNF.

W odpowiedzi na pismo IDM Gietda poinformowata, ze zgodnie z ustaleniami oba programy majg charakter pilotazowy a
ich pierwsza szczegétowa analiza ich funkcjonowania zostanie przeprowadzona po roku od ich rozpoczecia czyli po
czerwcu 2020 r. Jednoczesnie Gietda wskazata, ze w przypadku programu wsparcia technologicznego na koniec kwietnia
jedynie 32% uprawnionych krajowych brokeréw zgtosito wydatki na taczng kwote 29% budzetu programu. W przypadku
programu wsparcia analitycznego to w jego ramach wydano ponad 300 raportéw analiz i komentarzy dla 40 spétek.
Gietda zgtosita gotowos¢ sfinansowania pokrycia analitycznego kolejnych spétek w okresie czerwiec br. - czerwiec 2021 r.

W dniu 12 maja br. na stronie UKNF zostaty opublikowane Q&A dot. prowadzenia rejestru akcjonariuszy. W zwigzku z
faktem, ze ze wstepnej analizy dokumentu wynika, ze nie zostaty w nim uwzglednione wszystkie zadane w lutym br.
przez IDM pytania, Izba zwrdcita sie do Cztonkdw o przestanie informacji o pozostajgcych jeszcze watpliwosciach dot.
prowadzenia rejestru akcjonariuszy, ktore nastepnie zostaty przekazane UKNF z prosbg o ich wyjasnienie.

Izba planuje przeprowadzenie zdalnego szkolenia/webinarium dot. probleméw zwigzanych z prowadzeniem rejestru
akcjonariuszy, ktére poprowadzi Mec. Aleksander Smidowicz.

W zwigzku z otrzymang informacja o planowanych zmianach w tabeli optat CCP, dotyczacych pozytkéw firm
inwestycyjnych ze srodkéw bedacych na funduszu gwarancyjnym, wystalismy do Depozytu prosbe o ich udostepnienie,
aby srodowisko miato mozliwos¢ zapoznania sie z nimi oraz oceny ich potencjalnego wptywu na nasz biznes.

W odpowiedzi na nasze pismo Depozyt przestat nam propozycje zmian i zaproponowat telekonferencje podczas, ktorej
omoéwione zostaty planowane zmiany oraz przedstawiono negatywne stanowisko firm inwestycyjnych.

W opinii Cztonkéw Izby zmiany sg niekorzystne i spowodujg znaczace obnizenie (w praktyce do zera) pozytkéw
otrzymywanych przez biura i domy maklerskie z Depozytu z tytutu wnoszenia srodkéw do funduszu gwarancyjnego. W
celu ograniczenia ryzyka strat firm inwestycyjnych, wynikajacych ze zmiany przepiséw, Rada Nadzorcza KDPW CCP
podjeta uchwate o ograniczeniu opfaty naliczanej od wniesionych srodkéw do funduszu gwarancyjnego do wysokosci
pozytkdw uzyskanych z tych srodkéw. Ograniczenie obowigzuje do korica br.
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Pozyczki papierow
wartosciowych

Dyscyplina rozrachunku

Konsultacje projektu
Stanowiska Urzedu
Komisji Nadzoru
Finansowego w sprawie
swiadczenia ustugi robo-
doradztwa

Izba planuje prowadzi¢ dalsze rozmowy na ten temat z Zarzagdem Depozytu.

Izba uzyskata informacje o toczacych sie pracach majacych na celu zmiane przepisow prawa tak, aby umozliwi¢ bez
udziatu firm inwestycyjnych Depozytariuszom posrednictwo w pozyczkach papieréw wartosciowych. Grupa robocza
sktada sie z przedstawicieli UKNF, GPW, KDPW i RBD.

Widzac ryzyko obnizenia konkurencyjnosci firm inwestycyjnych w wyniku umozliwienia internalizacji transakcji przez
custodiany, Izba zwrdcita sie z prosba o dotgczenie do grupy na co nie zgodzit sie przedstawiciel RBD.

W zwigzku z powyzszym przeprowadzilismy konsultacje z GPW, KDPW i UKNF, w wyniku ktérych ustalono, ze Izba zwréci
sie z oficjalnym pismem do RBD z prosba o udostepnienie przygotowanych na zlecenie Depozytariuszy projektu zmian
przepisdw ustawy o obrocie abysmy mogli po ich analizie dokonaé oceny wptywu propozycji na dziatalno$¢ prowadzong
przez firmy inwestycyjne.

Dyr. K. Otdak poinformowat cztonkéw grupy ds. dyscypliny rozrachunku o rozwazanej w ramach organizacji europejskich
mozliwosci wystgpienia z wnioskiem o opdznienie wejscia w zycie przepiséw dot. dyscypliny rozrachunku o 6 lub 12
miesiecy z planowanego na 1 lutego 2021.

Izba przeprowadzita pilne konsultacje z cztonkami. Wiekszos¢ opowiedziata sie za przesunieciem o 12 miesiecy. Dyr.
Ofdak poinformowat, ze w zwigzku z wynikami konsultacji przekazano stanowisko, aby opdznienie wyniosto co najmniej
8 miesiecy, co wpisuje sie w sugestie, aby wdrozenie nastgpito w ramach jesiennego okna wdrozeniowego 2021 r.

Jednoczesnie padta propozycja, aby w przypadku przesuniecia zmian w zakresie dyscypliny rozrachunku, dokonaé
wdrozenia w dwoéch krokach - system kar pienieznych w terminie wskazanym w RTSach, natomiast dostosowania w
zakresie mechanizméw wspomagajacych rozrachunek (hold-release, RwC, tolerance level, odwotywanie instrukcji itp.) w
terminie pierwotnym 1 lutego 2021 r.

W ramach konsultacji domy maklerskie zgtosity watpliwos¢ dotyczaca przyczyny, dla ktdrej witasnie ta ustuga wymaga tak
obszernego stanowiska Urzedu i w zwigzku z tym tak duzych i skomplikowanych wymagan i ograniczen ze strony UKNF
dla firm inwestycyjnych chcacych wykonywaé te ustuge, tym bardziej, ze funkcjonujg wydane przez UKNF obszerne
stanowiska dotyczace $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego.

W opinii Srodowiska, w Stanowisku brak jest odniesienia do bankowych biur maklerskich — mowa jest jedynie o domach
maklerskich. W zwigzku z tym Stanowisko nie uwzglednia np. faktu, ze w bankowym biurze maklerskim nie funkcjonuje
zarzad, tylko wtadze biura maklerskiego — dyrekcja biura maklerskiego, nie ma tez cztonka zarzadu nadzorujacego
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inspektora nadzoru itp.

W opinii cztonkéw w Stanowisku zbyt duza rola przypisana jest komdrce zgodnosci. Obowigzki przypisane komoérce
zgodnosci w Stanowisku wykraczajg poza przypisane prawem zadania i wigzaty sie beda z koniecznoscig poniesienia przez
firmy inwestycyjne niewynikajgcych z przepisow prawa naktadéw technicznych i osobowych na zapewnienie
prawidtowego dziatania komadrki zgodnosci do ustugi robo-doradztwa.

Ponadto w przestanym pismie Izba zwrdcita m.in. uwage na nastepujace kwestie:

Dokument w pkt. 2.1. definiuje czym jest robo-doradztwo: ,2.1 robo-advisory to forma zautomatyzowanego procesu
doradztwa, opartego na zaawansowanych algorytmach (sztuczna inteligencja, uczenie maszynowe i BigData).”

Po tytule stanowiska wydaje sie, ze dotyczy¢ ono bedzie tak wtasnie rozumianej formy swiadczenia ustugi doradztwa.
Tymczasem po lekturze projektu mozna dojs¢ do wniosku, ze odnosi sie on do wszelkich form automatyzacji procesu
przygotowania rekomendacji, za wyjatkiem algorytméw, ktére stuza jedynie do wspierania podejmowania decyzji (pkt
2.6 tzw. decision support).

W zwigzku z tym, biuro maklerskie ktdre wykorzystuje mocno systemy informatyczne (algorytmy) do wspierania ustugi
doradztwa inwestycyjnego, takze na etapie sporzadzania rekomendac;ji, ale jednoczesnie sam proces nie jest w petni
zautomatyzowany, nie postuguje sie sztuczng inteligencjg, uczeniem maszynowym ani BigData, zgtasza watpliwos¢, ktore
z obowigzkéw wskazanych w projekcie odnoszg sie do takiej czeSciowo automatycznej formy Swiadczenia tej ustugi.

Pomiedzy robo-doradztwem a decision support jest bardzo duza przestrzen i w naszej opinii, dla wielu podmiotéw z
rynku taka gradacja zadan bytaby bardzo przydatna. Przede wszystkim pozwolitaby ona na adekwatne dla danej firmy
przygotowanie dokumentacji wewnetrznej i klientowskiej oraz organizacje wewnetrzng, procesy kontrolne i
przeszkolenie pracownikéw. Brak takiego zapisu w projekcie czyni domniemanie zasadnosci realizacji wszystkich jego
postanowien, ktéore mogg by¢ dla okreslonym form (sposobow) wykorzystywania informatyki (algorytmow) przy
Swiadczeniu ustugi nieadekwatne i stanowic istotne obcigzenie regulacyjne, zniechecajace do jej wykorzystywania.

Dodatkowo zgtoszono uwage do zaprezentowanych przyktadéw nr 4 i 5. W naszej ocenie sg one ujete w opisie zbyt
ogolnie i w sposéb upraszczajacy a przez to znieksztatcajg zastosowang wyktadnie. Wniosek ptynacy z tych przyktadéw
jest taki, ze w zasadzie nie powinno rekomendowac sie produktéw wtasnych lub z wtasnej grupy kapitatowej.

W przyktadzie 4 Urzad podnosi, ze jesli w przypadku zblizonych parametréow oceny kilku funduszy, firma wprowadzi
dodatkowe kryteria (kosztowe), ktore spowodujg ze wybrany do rekomendacji zostanie instrument z grupy kapitatowej,
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to takie dziatanie moze by¢ konfliktem intereséw lub dziataniem nie w najlepiej pojetym interesie klienta.

Podane w przyktadzie kryterium kosztowe jest jak najbardziej rozwigzaniem korzystnym dla klienta i nie powinno by¢
odrzucane tylko z tego powodu, ze efektem jego zastosowania jest umieszczenie w rekomendacji instrumentu (funduszu)
z wiasnej grupy kapitatowe;j.

Uwazamy, ze opis stanu faktycznego powinien zostaé¢ uzupetniony o istotne elementy lub wniosek powinien by¢
ztagodzony.

W przyktadzie 5 Urzad porusza kwestie subiektywnych kryteridw.

Chcemy zaznaczy¢, ze ocena jakoSciowa emitenta lub TFI, lub odnoszaca sie do instrumentu jest istotnym elementem
oceny i stanowi swoiste know-how zespotu doradcéw inwestycyjnych.

Whiosek ptynacy z opisanego przez Urzad przyktadu wskazywatby, ze do oceny, ktéry instrument zarekomendowac
klientowi, firma inwestycyjna nie powinna brac elementéw subiektywnych, czyli w naszej ocenie wtasnie jakosciowych.

Pkt 9.4 - wskazano jako niezbedne odnosnie ustugi robo-doradztwa zamieszczenie we wzorcu umownym szeregu
postanowien, w tym:

o opis wykorzystywanych algorytmow, ograniczenia i ryzyka zwigzane z algorytmami;
o rodzaje informacji (danych zrédtowych, bazowych) dostarczanych do obliczen przez algorytm i sporzadzania
rekomendacji;

Jednoczesnie w innych punktach wskazuje sie, iz jezyk komunikacji ma by¢ prosty, jasny, zrozumiaty. Opis algorytmow
bedzie dotyczyt zaawansowanych matematycznie algorytmow z wieloma zmiennymi, ktére dodatkowo moga podlegaé
modyfikacjom w trakcie uzytkowania. Z uwagi na powyzsze, prosba o wskazanie np. na przyktadach jak szczegétowy ma
by¢ opis algorytmu.

Ponadto zgtoszono szereg uwag szczegétowych do poszczegdlnych zapiséw projektu.

UKNF zapowiedziat przeprowadzenie dalszych konsultacji w formie telekonferenc;ji.



