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/achety w MIFID II - ida zmiany
dla dystrybucji funduszy?

Rok 2023 rok moze przynies¢ branzy funduszy inwestycyjnych oraz dystrybutoréw jednostek uczestnictwa wazne
zmiany dotyczace rozliczen towarzystw funduszy inwestycyjnych z dystrybutorami jednostek uczestnictwa FIO/SFIO.

MARIUSZ BIALY

counsel, Krzysztof Rozko
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W opublikowanej 4 listopada
2022 r. na stronie interneto-
wej Rzadowego Centrum Le-
gislacji nowej wersji projektu
ustawy o zmianie niektoérych
ustaw w zwigzku z zapewnie-
niem rozwoju rynku finanso-
wego oraz ochrony inwesto-
réw na tym rynku zapropono-
wano znaczace modyfikacje
do regulacji przewidzianej w
tym zakresie obecnie w usta-
wie o funduszach inwestycyj-
nych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwe-
stycyjnymi.

Impas w rozliczeniach

W ramach dziatan zwiaza-
nych z eliminowaniem tzw.
gold-platingu Ministerstwo
Finanséw koordynujace
prace legislacyjne zdecydo-
walo sie na zaproponowanie
wykreslenia z ustawy o fun-
duszach art. 32b ust. 2-4
regulacji, ktéra wedle inten-
cji towarzyszacych jej wpro-
wadzeniu miata implemen-
towa¢ rozwiazania przewi-
dziane w tzw. dyrektywie
MiFID II. Wskazane przepisy
ustawy okreslaja dzisiaj za-
sady rozliczen TFI z dystry-
butorami w rezimie tzw. za-
chet, z tytutu wykonywanych
przez posrednikoéw czynno-
$ci majacych na celu popra-
we jakosci ustugi gtownej
$wiadczonejnarzecz uczest-
nika lub potencjalnego
uczestnika FIO/SFIO, czyli
przyjecia i przekazania zle-
cenia zwiazanego z naby-
ciem lub odkupieniem jed-
nostek funduszu. W tym celu
naktada sie na towarzystwa
oraz dystrybutoréw obowia-
zek wymiany informacji i
dokumentéw niezbednych
dla weryfikacjiipotwierdze-
nia zasadno$ci wykonania
takich czynno$ci przez po-
$rednika. Rozwigzanie kry-
tykowane przez przedstawi-
cieli rynku jako nadmiarowe
wobec regulacji MiFID II

jeszcze na etapie prac legi-
slacyjnych towarzyszacych
jego wprowadzeniu w istocie
nastreczylto TFI i dystrybu-
torom wielu probleméw in-
terpretacyjnych i praktycz-
nych. Jak zauwazajq autorzy
w uzasadnieniu do najnow-
szej wersji projektu, rezulta-
tem zmian byt impas w rozli-
czeniach miedzy dystrybu-
torami a TFI. Sytuacji tej nie
poprawily réwniez kolejne
wyjasnienia Komisji Nadzo-
ru Finansowego kierowane
do instytucji finansowych w
latach 2018-2021. Konse-
kwencja zmian stalo sie
réwniez towarzyszace tym
problemom zamykanie sie
architektury produktowej
cze$ci dystrybutoréw po-
przez eliminowanie z ich
oferty funduszy zarzadza-
nych przez TFI inne niz to-
warzystwa powiazane z da-
nym dystrybutorem. Zjawi-
sko to niepokoi o tyle, ze taki
stan rzeczy bardzo ogranicza
klientom detalicznym, szcze-
g6lnie w ramach bankowych
sieci dystrybucji, dostep do
zroéznicowanej oferty konku-
rujacych ze soba funduszy
inwestycyjnych oraz opar-
tych na nich produktow.

Ustuga dystrybucii
- nowe rozwigzania,
stare problemy?

Roéownolegle do regulacji
odnoszacych sie do przeka-
zywania dystrybutorom
$wiadczen w ramach rezimu
zachetowego w projekcie
zaproponowano wprowadze-
nie ,ustugi dystrybucji” jed-
nostek uczestnictwa FIO/
SFIO. Wedle zatozenn ma ona
obejmowac czynnosci o cha-
rakterze podstawowym, pla-
sujace sie poza katalogiem
czynno$ci podnoszacych ja-
ko$¢ ustugi gtéwnej. Podsta-
we dla realizacji wspomnia-
nych ustug stanowi¢ ma dla
dystrybutora umowa zawie-
rana z TFI i funduszem,
okres$lajaca m.in. katalog
czynnosci objetych usluga
oraz szczego6towe zasady i
sposéb ustalania wysokosci
wynagrodzenia pos$rednika.
Zakresem czynno$ci o cha-
rakterze podstawowym obje-
te zostaloby zaréwno przyj-
mowanie zlecen zbycia, od-
kupienia, zamiany lub
konwersji jednostek FIO/
SFIO oraz przekazywanie ich
funduszowi, jak i udostepnia-

nie osobom sktadajacym ta-
kie zlecenia dokumentéw
zwiazanych z przystepowa-
niem do funduszy (np. pro-
spektow informacyjnych) czy
podstawowych informacji
odnoszacych si¢ do zasad
przyjmowania i realizacji ta-
kich zlecen.

Wiecej watpliwosci

Analiza projektowanej tre-
$ci przepisow dotyczacych
ustugi dystrybucji prowadzi
do wniosku, ze najwiecej
watpliwosci i problemoéow
przysporza uczestnikom
rynku ponownie regulacje
dotyczace rozliczen. Wynika
to przede wszystkim z tego,
ze zasady wynagradzania
dystrybutoréw wydaja sie
by¢ wistotnym zakresie wzo-
rowane na opisanych wyzej
rozwigzaniach dotyczacych
rozliczen prowadzonych w
formule tzw. zachet. Z takim
podejsciem koresponduje np.
wprowadzenie zasady, ze
zrédiem srodkéw przezna-
czanych przez TFI na wyplate
wynagrodzenia za $§wiadcze-
nie ustugi dystrybucji powin-
no by¢ wylacznie wynagro-
dzenie stale towarzystwa za
zarzadzanie danym FIO/
SFIO, w odniesieniu do kt6-
rego $wiadczona jest ustuga
dystrybucji. Niestety, rozwia-
zania szczegbélowe przewi-
dziane w obecnej wersji pro-
jektu moga nasuwac wiele
watpliwos$ci interpretacyj-
nych i prowadzi¢ do ksztatto-
wania sie réznych praktyk
postepowania w zakresie
stosowania tych regulacji. Dla
przyktadu - je$li wynagro-
dzenie posrednika byloby
ustalane kwotowo, wéwczas
stawka wynagrodzenia po-
winna by¢ okre$lona w umo-
wie odrebnie dla kazdej ze
wskazanych w umowie czyn-
nos$ci, sktadajacych sie na
ustuge dystrybucji, a podsta-
we dla wyplaty wynagrodze-
nia bedzie mogla stanowié¢
wylacznie warto$¢ czynnosci
faktycznie wykonanych w
danym okresie rozliczenio-
wym. Powielono zatem roz-
wiazanie, ktére dobrze wy-
glada ,na papierze”, cho¢ nie
zdalo ono egzaminu prak-
tycznego w przypadku wspo-
mnianych juz zachet.

Watpliwa, pod wzgledem
swojej zasadnoS$ci, zdaje sie
takze regulacja wprowadzaja-
ca zakaz zwiekszania wyna-
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grodzenia towarzystwa za za-
rzadzanie funduszem w
zwiazku ze $wiadczeniem
ushugi dystrybucji w odniesie-
niu do danego FIO/SFIO. Wy-
daje sie ona zbedna o tyle, ze
zmiana statutu FIO/SFIO po-

wodujaca podwyzszenie
okreslonej w statucie stawki
wynagrodzenia statego pobie-
ranego przez TFI z tytutu za-
rzadzania danym funduszem
wymaga uzyskania zezwolenia
KNF. Nie jest to wiec obszar
pozostajacy jedynie w gestii
decyzji biznesowej towarzy-
stwa. Komisja Nadzoru Finan-
sowego analizuje tego rodzaju
zmiany szczego6lnie wnikliwie
wilasnie z perspektywy ich
ewentualnej sprzeczno$ci z
interesem uczestnikéw fun-
duszy.

Bez PPK

Wedlug zamierzen autoréw
projektu regulacja dotyczaca
ustugi dystrybucji nie bedzie
miala zastosowania do SFIO
dziatajacych jako fundusze
zdefiniowanej daty, groma-
dzace wplaty wnoszone w ra-
mach pracowniczych planéow
kapitatowych (PPK). Niestety,
i to rozstrzygniecie, pomimo
dobrych intencji, moze przy-
nie$¢ uczestnikom funduszy
wiecej szkod niz korzysci.
Cze$¢ sposrod czynnosci ob-
jetych w przysztosci ustuga
dystrybucji odnosi sie do zle-
cen oraz czynnosci, ktére wy-
konywane sa aktualnie w ra-
mach ,obstugi posprzedazo-
wej” uczestnikow funduszy
PPK, realizowanej juz na eta-
pie nastepujacym po przysta-
pieniu do funduszu lub wykra-
czajacej poza obstuge nabycia
lub odkupienia jednostek.
Zroznicowanie preferencje
uczestnikéw PPK w zakresie
dotyczacym sposobu lub ka-
nalow skladania zlecen zwia-
zanych z uczestnictwem w
pracowniczych planach kapi-
talowych powoduje, Ze cze$¢ z
instytucji oferuje uczestnikom
takich planéw mozliwos$¢
skladania zlecen za posrednic-

twem sieci punktéw obstugi
klienta zlokalizowanych np. w
oddziatach bankéw (tzw.
POK). Jest to rozwiazanie de-
dykowane przede wszystkim
tym spos$rod uczestnikéw
PPK, ktorzy preferuja ,trady-
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cyjne” formy kontaktu z insty-
tucja finansowa. W tym kon-
tekscie rozwiagzania projekto-
wane aktualnie ©przez
Ministerstwo Finanséw wiaza
sie zryzykiem, iz wbrew inten-
cjom moga one skutkowa¢é
ograniczeniem takim osobom
mozliwosci sktadania zlecen
za posrednictwem POK.

Unikniemy powtarzania
btedow?

W ogélnej ocenie projekto-
wane zmiany dotyczace rozli-
czen zwiazanych z dystrybu-
cja jednostek uczestnictwa
FIO/SFIO zmierzaja w do-
brym kierunku, wyznaczanym
réwniez przez rozwigzania
funkcjonujace w innych pan-
stwach cztonkowskich Unii
Europejskiej. Jednak wstu-
chanie sie w wiekszym stop-
niu w postulaty praktyczne
uczestnikéw rynku oraz
uwzglednienie realiéw pol-
skiego rynku (np. zupeinie nie
sprawdzito sie oczekiwanie, ze
klienci sktonni byliby zaptaci¢
za ustuge bezposrednio po-
$srednikowi, z pominieciem
TFI) przystuzyloby sie unik-
nieciu takich btedow, ktére w
toku prac nad uzupeinieniem
ustawy o funduszach o zasady
dotyczace rozliczen z tytulu
tzw. zachet doprowadzity do
paralizu tych rozliczen.

Dzisiaj wiemy juz bowiem,
ze odbylo to sie ze szkoda nie
tylko dla instytucji finanso-
wych, ale takze dla ich klien-
tow. Niezrozumiate i nieprak-
tyczne regulacje prawne
ustawy dotyczace tzw. zachet
bardzo diugo blokowatly ak-
tywna dystrybucje jednostek
FIO/SFIO oraz hamowaty
rozwoj oferty funduszy, adre-
sowanych przede wszystkim
do klientéw detalicznych,
ktorych miaty chroni¢. /e



