URZAD
KOMISJI
NADZORUV

FINANSOWEGO

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
w sprawie obowigzku publikacji dokumentéw KID
dla modelowych rozwigzah inwestycyjnych

Czerwiec 2026 roku



Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie obowigzku publikaciji
dokumentéw KID dla modelowych rozwiazan inwestycyjnych

I.  Wprowadzenie

1. W ofercie podmiotéw nadzorowanych funkcjonujg modelowe rozwigzania inwestycyjne
przyjmujgce rézng forme (np. portfel modelowy, strategia inwestycyjna itp.), ktérych
celem jest dywersyfikacja ryzyka inwestora.

2. Modelowe rozwigzanie inwestycyjne w rozumieniu Stanowiska to wystandaryzowane
rozwigzanie sktadajgce sie z instrumentéw finansowych, ktére sg nabywane na
Zlecenie inwestora, bezposrednio na jego rachunek w z goéry ustalonych przez jego
tworce proporcjach (alokacja modelowa), ktérej inwestor nie moze zmienié. Jest to
pakiet niepodlegajgcy rozdzieleniu, a co do zasady dyspozycja wyptaty z takiej
inwestycji moze by¢ realizowana albo przez odpowiednie zmniejszenie udziatu
w kazdym 2z tworzgcych rozwigzanie inwestycyjne aktywow w takich samych
proporcjach, jak alokacja modelowa, albo przez zbycie wszystkich aktywow.
Regulamin modelowego rozwigzania inwestycyjnego moze rowniez przyznawac
inwestorowi swobode w dysponowaniu aktywami w procesie zbywania instrumentéw
finansowych, bedgcych jego czesciami sktadowymi.

Najczesciej modelowe rozwigzania inwestycyjne sktadajg sie z jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych lub podstawowych instrumentéw finansowych jak np. ETF,
akcje czy obligacje.

3. Modelowe rozwigzania inwestycyjne, w zaleznosci od ich sktadu, réznig sie od siebie
profilem ryzyka, przewidywang stopg zwrotu, strukturg kosztéw oraz horyzontem
inwestycyjnym, lecz jako catos¢ stanowig odpowiednio skomponowang dla danej grupy
inwestorow strategie inwestowania powierzanych srodkéw.

4. Majgc na uwadze watpliwosci podmiotdw nadzorowanych w zakresie tego, czy
modelowe rozwigzanie inwestycyjne jest detalicznym produktem zbiorowego
inwestowania (PRIP) i czy w zwigzku z tym powinno posiada¢ dokument zawierajgcy
kluczowe informacje (KID), Urzad Komisji Nadzoru Finansowego prezentuje
Stanowisko w odniesieniu do kluczowych zagadnien zwigzanych z tym obowigzkiem.

Il. Czym jest PRIP

5. Art. 4 pkt 1 Rozporzgdzenia 1286/2014 definiuje PRIP, jako inwestycje, (...), w ramach
ktérej — bez wzgledu na jej forme prawng — wysokos¢ kwoty przypadajgcej do zwrotu
inwestorowi indywidualnemu podlega wahaniom z powodu zaleznosci od wartosci

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentow
zawierajgcych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych
produktéw inwestycyjnych (PRIIP) (Dz. U. UE. L. z 2014 r. Nr 352, str. 1 ze zm.).
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referencyjnych lub zmian wartosci jednego lub wigkszej liczby aktywow, ktorych
inwestor indywidualny bezposrednio nie zakupit.

6. Wyjasnienie tej normy prawnej mozna odnalezé w motywie 6 Rozporzadzenia
1286/2014, ktory wskazuje, ze rozporzgdzenie to powinno mie¢ zastosowanie do
wszystkich produktow — bez wzgledu na ich forme lub konstrukcje — ktére tworzone sg
przez sektor ustug finansowych w celu zapewnienia inwestorom indywidualnym
mozliwosci inwestycyjnych, w przypadku gdy wysokos¢ kwoty przypadajgcej do zwrotu
inwestorowi podlega wahaniom ze wzgledu na zalezno$¢ od wartosci referencyjnych
lub zalezy od wynikow jednego lub wigkszej liczby aktywow, ktére nie sg bezposrednio
nabywane przez inwestora indywidualnego. (...) W przypadku wszystkich tych
produktow inwestycje nie sg bezposrednie, co ma miejsce w przypadku kupna lub
posiadania samych aktywow. Zamiast tego produkty te stanowig posrednie ogniwo
miedzy inwestorem indywidualnym a rynkami (...).

7. W motywie 7 Rozporzgdzenia 1286/2014 podkreslono, ze aktywa posiadane
bezposrednio, takie jak akcje lub obligacje skarbowe, nie stanowig PRIP, a zatem
nalezy je wytgczy¢ z zakresu stosowania tego rozporzadzenia.

8. Prawodawca unijny, definiujgc PRIP oraz zakres zastosowania Rozporzadzenia
1286/2014, jako jeden z gtéwnych warunkdw przesgdzajgcych, czy mamy do czynienia
z PRIP, wskazuje, ze wahania wartosci tego rodzaju inwestycji powinny byc¢
uzaleznione od wartosci aktywow, ktérych inwestor bezposrednio nie zakupit, a wiec
od wartoéci takich aktywéw, do ktérych nie posiada on prawa wiasnosci ani innych
praw majgtkowych.

A contrario, jesli inwestor nabywa bezposrednio aktywa, od ktdrych zalezy zwrot
z inwestycji, wéwczas taka inwestycja nie stanowi PRIP, bowiem zwrot z inwestycji
zalezy wiasnie od wartosci aktywéw znajdujgcych sie w portfelu inwestora,
a w konsekwencji brak jest elementu posredniego miedzy inwestorem a rynkami.

lll. Modelowe rozwigzania inwestycyjne

9. Inwestor modelowego rozwigzania inwestycyjnego nabywa w jego ramach instrumenty
finansowe, okreslone w jego regulaminie, o ktéorych mowa w art. 2 ust. 1 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi?. Instrumenty te sg zapisywane odrebnie np. na
rachunku papieréw wartosciowych inwestora lub w rejestrze uczestnikow funduszu
inwestycyjnego. Wszystkie te instrumenty finansowe sg wigec aktywami nabywanymi
przez inwestora bezposrednio. Dodatkowo, niektére z nich same w sobie stanowig
PRIP i sporzgdzany jest dla nich KID, ktéry dystrybutor jest zobowigzany przekazac
inwestorowi przed zawarciem umowy.

10. Twérca modelowego rozwigzania inwestycyjnego nie dostarcza inwestorom odrebnej,
zbiorczej wyceny wartosci aktywow. Zwrot z inwestycji w omawianym przypadku jest
obliczany wyfgcznie na podstawie sumarycznej wartosci wszystkich instrumentow
finansowych nabytych w jego ramach. Wyceny wartosci poszczegodlnych sktadnikow
modelowego rozwigzania inwestycyjnego sg przeprowadzane iprezentowane
odrebnie dla kazdego instrumentu finansowego, a inwestor posiada do nich dostep
poprzez rachunek papieréw wartosciowych lub rejestr uczestnikéw funduszu. Ustalenie
wartosci modelowego rozwigzania inwestycyjnego nie jest odrebnym procesem,
a wyfgcznie sumg wartosci inwestycji w poszczegodlne klasy aktywow wchodzgce

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 722 ze zm.).
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w sktad takiego rozwigzania. W konsekwencji modelowe rozwigzanie inwestycyjne nie
stanowi odrebnego produktu finansowego, skutkujgcego powstaniem nowego
instrumentu finansowego, lecz jest sposobem prowadzenia tgcznej dystrybucji
instrumentéw finansowych (przyjmowanie i przekazywanie zlecen albo wykonywanie
Zlecen).

Instrumenty finansowe wchodzgce w sktad modelowego rozwigzania inwestycyjnego
funkcjonujg réwniez samodzielnie i — co do zasady — mogg by¢ nabywane oraz
zbywane przez inwestorow takze poza rozwigzaniem modelowym. Sam fakt tgcznej
dystrybucji instrumentéw finansowych w ramach modelowego rozwigzania
inwestycyjnego nie zmienia ich zasadniczych cech, jak profil ryzyka czy wysokosc¢
zwrotu z inwestycji na poziomie poszczegolnych instrumentow finansowych. Jedna
tworca modelowego rozwigzania inwestycyjnego moze przewidzie¢ korzystniejszg dla
inwestora strukture kosztow lub premie w poréwnaniu do oddzielnego nabywania
poszczegodlnych instrumentéw finansowych wchodzgcych w jego skfad.

W $Swietle wszystkich opisanych okolicznosci modelowe rozwigzania inwestycyjne nie
stanowig PRIP, bowiem nalezy je traktowa¢ jako forme tgcznej dystrybucji
instrumentéw finansowych, zaréwno tych stanowigcych PRIP (np. jednostki
uczestnictwa), jak i takich, ktorych nie mozna zakwalifikowa¢ jako PRIP (np. akcje,
obligacje). W konsekwenciji ich twdrcy nie majg obowigzku sporzgdzania i publikowania
dokumentu KID dla modelowego rozwigzania inwestycyjnego.

Obowiazki informacyjne

Pomimo ze modelowe rozwigzania inwestycyjne nie stanowig PRIP, inwestorzy
powinni otrzymaé zestaw niezbednych informaciji dot. charakterystyki rozwigzania oraz
zasad jego funkcjonowania, obejmujgcy wskazanie co najmniej:

a) jakie instrumenty finansowe oraz w jakim udziale wchodzg sktad modelowego
rozwigzania inwestycyjnego,

b) jaki jest rekomendowany horyzont inwestycyjny rozwigzania, przy zatozeniu
utrzymania alokacji modelowej,

C) jaka jest struktura podstawowych opfat zwigzanych z nabyciem oraz zbyciem
poszczegdlnych instrumentéw wchodzgcych w sktad modelowego rozwigzania
inwestycyjnego (nalezy wskaza¢ réznice w stosunku do sytuacji, w ktorej inwestor
nabywatby instrumenty finansowe wchodzgce w skfad rozwigzania odrebnie, tj.
winnym trybie niz nabywanie ich w ramach modelowego rozwigzania
inwestycyjnego, a w przypadku funduszy inwestycyjnych nalezy réwniez
przedstawi¢ réznice w stawkach wynagrodzenia za zarzgdzanie funduszem),

d) jesli modelowe rozwigzanie inwestycyjne przewiduje rebalancing, jakie sg zasady
jego przeprowadzania,

e) czy i w jakich okolicznosciach mozliwa jest zamiana instrumentéw finansowych
bedacych sktadowymi modelowego rozwigzania inwestycyjnego.

14. Wskazane informacje powinny zosta¢ udostepnione inwestorom w zwigzlym

dokumencie w formie np. karty produktu.
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