kancelariesppl | \WRZECZPOSPOLITA 0D 2022 ROKU MIESIECZNIK TYLKO W PRENUMERACIE 30 male 203t ‘
k 1 |
N . b d . k I
WIECEJ PORAD NA B4 KANCELARIE.RP.PL
DEREGULACJA

Czy propozycje zmian utatwig zycle

inwestorom 1 funduszom?

Zespot ds. deregulacji w obszarze rynku kapitatowego mierzy sie z konieczno$cig odpowiedzi na wiele trudnych pytan
dotyczacych kwestii zarowno o charakterze bardzo szczegétowym, jak i zagadnien o charakterze systemowym.

MARIUSZ BIALY

Counsel w Krzysztof Rozko
i Wspdlnicy Kancelaria Prawna

eregulacja: mniej

barier, wigcej moz-

liwosci dla Polski i

Polakéw. Taka

tre$¢ wita odwie-
dzajacych strong internetowa
zespotu ds. deregulacji Rafata
Brzoski. Czy ten ambitny cel
ma szanse na realizacje w
zwigzku z propozycjami doty-
czacymi dziatalno$ci funduszy
inwestycyjnych i produktow
oferowanych z ich udziatem?
Sprawdzamy.

Jeden rachunek
zamiast dziesigciu

Idea oszczedzania na przy-
szto$¢ poprzez dokonywanie
niewielkich, dobrowolnych
lub systematycznych wptat
nie jest obca klientom towa-
rzystw funduszy inwestycyj-
nych (TFI). Od wielu lat pol-
skie TFI oferujq inwestorom
detalicznym przystepne ce-
nowo rozwigzania, takie jak
np. pozaustawowe plany
(programy) systematycznego
oszczedzania czy IKE oraz
IKZE, dzialajace w oparciu o
zasady okreslone przepisami
prawa. Ich wspélna cecha jest
to, ze dedykowane przede
wszystkim klientom detalicz-
nym, ukierunkowane sg one
na dlugoterminowe groma-
dzenie $rodkow na cele defi-
niowane indywidualnie przez
inwestoréw, w tym zwigzane
np. z edukacja dzieci lub z
przyszia emerytura. W wielu
przypadkach takie produkty

umozliwiaja inwestorom
réwniez dywersyfikacje wptat
pomiedzy fundusze inwesty-
cyjne reprezentujace m.in.
rozne klasy aktywow, obszary
geograficzne czy sektory go-
spodarki. Problem polega na
tym, ze w takich okoliczno-
$ciach fundusze zobowiazane
sa do prowadzenia w ramach
jednego produktu finansowe-
go wielu rachunkéw banko-
wych dla wplat, jezeli produkt
jest oferowany przez wiecej
niz jeden fundusz - wskazuja
autorzy zmian do ustawy o
funduszach inwestycyjnych
oraz prawa bankowego. Brak
mozliwo$ci dokonywania
wplat na jeden rachunek z
perspektywy klientéw stano-
winiepotrzebna komplikacje,
uciaqzliwa szczegdlnie dla tych
sposrod uczestnikow fundu-
szy, ktorzy w trosce o syste-
matyczno$¢ wptat chcieliby
ustanowi¢ zlecenie stale. W
tym kontekscie postulat znie-
sienia absurdalnych prze-
szkdéd w oszczedzaniu na
przysztos¢ zastuguje niewat-
pliwie na aprobate.

MiFID Il do Poprawki?
Koniec z gold-plating?

Unijne regulacje dotyczace
rynku kapitalowego wdraza-
ne sg do polskiego porzadku
prawnego bardzo czesto w
taki sposéb, ze obowigzki
przewidziane przepisami UE
uzupelnia sie poprzez wpro-
wadzanie decyzjq krajowego
prawodawcy dodatkowych
wymogow, ktore nie sa ko-
nieczne dla celéw prawidto-
wej transpozycji. Tego typu
rozwigzania krajowe, nad-
miarowe wobec unijnego
prawa, stawiajq polskie insty-
tucje finansowe w gorszej
sytuacji wobec podmiotéw
zagranicznych, ktére na swo-
ich rodzimych rynkach nie sa
poddawane takim nierzadko
rygorystycznym ogranicze-
niom i nie ponosza kosztow
zwiazanych z ich przestrze-
ganiem. Nie sprzyja to ani
konkurencyjnos$ci polskich

instytucji finansowych, ani
rozwojowi naszego rynku.
Przyklad tego rodzaju prak-
tyki stanowia referujace do
tzw. Dyrektywy MiFID II re-
gulacje prawa krajowego,
ktoére normujq zasady zwia-
zane z dystrybucjq jednostek
uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych otwartych (FIO).
Autorzy propozycji zmierza-
jacej do zmiany stanu praw-
nego w tej materii zwracajaq
uwage, ze w Polsce fundusze
inwestycyjne dystrybuowane
sa gléwnie poprzez sieci od-
dziatéw bankoéw. Banki moga
oferowaé¢ zaréwno wtiasne
fundusze, jak i obce (tzw.
otwarta architektura), ale
mogq réwniez ograniczyé
oferte inwestycyjna do wia-
snych funduszy (tzw. za-
mknieta architektura).

nieodpowiednich, z uwagi na
ich celeipotrzeby inwestycyj-
ne.

Krytycy obecnego stanu
rzeczy wskazuja jednak na
niekorzystne zjawiska, ktore
wich ocenie stanowig rezultat
tzw. gold-platingu postano-
wien dyrektywy MiFID II i
dyrektywy 2017/593 z uwagi
na kreowanie rozwigzan nad-
miarowych dotyczacych
przekazywania wspomnia-
nych zachet. Zwraca sie w
szczegblnosci uwage, ze wy-
muszone przez MiFID II
zmiany w modelach wynagra-
dzania skutkowaly ogranicze-
niem liczby dostepnych u
dystrybutoréw (w szczegol-
nos$ci w bankach) produktow
inwestycyjnych oferowanych
przez konkurencyjnych do-
stawcoéw (TFI). Poleganie na

99 Ekspertom przyjdzie szukac
panaceum na problemy rynku
kapitatowego o roznym ciezarze
gatunkowym, na kwestie naglace, na
absurdy regulacyjne, na biurokracje

Obowiazki nakladane w
obszarze dystrybucji jedno-
stek w zwigzku z wdrozeniem
MiFID II ukierunkowane zo-
staty na ochrone inwestoréw
detalicznych, m.in.:

- poprzez dazenie do wiek-
szej transparentnosci dla in-
westorow w zakresie kosztow
zwiazanych z inwestowaniem
w fundusze inwestycyjne,

- dalsze ograniczenie
wzgledem regulacji MiFID I
mozliwo$ci przekazywania
pomiedzy producentem a
dystrybutorem produktu
oplat, prowizji lub $§wiadczen
zwigzanych z dystrybucja
(tzw. zachet),

- wprowadzenie wymogow
w obszarze product gover-
nance, podporzadkowanych
przeciwdziataniu zjawisku
tzw. misselingu, poprzez ofe-
rowanie klientom produktow

zamknietym modelu archi-
tektury produktowej poprzez
ograniczenie oferty wylacznie
lub prawie wylacznie do pro-
duktéw tworzonych przez
spotke zalezna - TF1z wlasnej
grupy kapitalowej pozwala
bowiem na ominiecie skom-
plikowanych rozliczen z dys-
trybutorami w rezimie tzw.
zachet. Utrwala to dominacje
na rynku instytucji bankowo-
-ubezpieczeniowych z wlasna
siecig dystrybucji, ze szkoda
dla klientéw detalicznych,
ktérzy nie majq realnego wy-
boru sposréd konkurencyj-
nych produktow inwestycyj-
nych, przy utrzymujacej sie
marginalizacji niezaleznego
modelu dystrybucji. Jakkol-
wiek opisane zagadnienie ma
charakter ztozony, to z uwagi
na kluczowe znaczenie za-
réwno z punktu widzenia in-

westoréw i uczestnikow fun-
duszy inwestycyjnych, jak tez
dla podniesienia réwniez w
interesie klientow poziomu
konkurencji oraz innowacyj-
nosci na polskim rynku kapi-
talowym, zasadne byloby
pos$wiecenie tej propozycji
nalezytej uwagi. Wywazenie
pomiedzy dazeniem do za-
pewnienia wysokiego pozio-
mu ochrony inwestoréow a
pragmatycznym podej$ciem
do ksztaltowania regulacji
krajowych majacych na celu
realizacje tej ochrony, jednak
bez stosowania rozwigzan
szkodliwych dla kondycji i
rozwoju rodzimego rynku
kapitalowego, nie bedzie za-
daniem tatwym. Wpisaloby
sie to jednak w realizacje
szerszego, bardzo waznego z
perspektywy catego rynku,
postulatu ,,Unia Europejska +
zero”, tj. inicjatywy zmierzaja-
cej do przeciwdziatania ob-
serwowanej od wielu lat
nadgorliwo$ci krajowego
prawodawcy przy wdrazaniu
unijnych regulacji dotycza-
cych instytucji finansowych i
oferowanych przez nie pro-
duktow i ustug.

Panaceum na problemy

Czy PPKmoze by¢ bardziej
przyjazne finansowaniu bu-
downictwa mieszkaniowego
za sprawa podniesienia limitu
dla lokat funduszy zdefinio-
wanej daty w listy zastawne
emitowane przez banki hipo-
teczne? Czy informacje na
temat $rodkéw gromadzo-
nych na przyszia emeryture w
ramach publicznych i prywat-
nych komponentéw systemu
emerytalnego (ZUS, OFE,
PPE, PPK, IKE, IKZE) moga
by¢ dostepne w jednym miej-
scu? Czy regulacje prawne
odnoszace sie do zmiany sta-
tutow, taczenia i przeksztat-
cen funduszy inwestycyjnych
mogaq by¢ bardziej elastyczne,
aby umozliwié¢ TFI porzadko-
wanie oferty produktowej w
interesie uczestnikéw fundu-
szy inwestycyjnych? Czy in-

stytucja obowigzkowej dema-
terializacji i rejestracji w
KDPW certyfikatéw inwesty-
cyjnych niepublicznych fun-
duszy inwestycyjnych za-
mknietych (FIZ) przyniosta
oczekiwane w zwiazku z jej
wprowadzeniem korzy$ci w
postaci wiekszego poziomu
transparentnosci, wykreowa-
nia mechanizmu zapewniaja-
cego przestrzeganie przepi-
s6w prawa w zwiazku z emisja
oraz wzmocnienie ochrony
inwestorow, jesli przedstawi-
ciele branzy funduszy inwe-
stycyjnych od kilku lat przed-
stawiajq argumenty wskazuja-
ce na watpliwe ,osiagniecia”
przymusowej dematerializacji
w tych obszarach?

Na przykladzie zaledwie
kilku wskazanych wyzej ini-
cjatyw legislacyjnych mozna
ocenié, ze zesp6t ds. deregu-
lacji w obszarze rynku kapita-
towego mierzy sie z koniecz-
noscig odpowiedzi na wiele
trudnych, ale bardzo waznych
pytan dotyczacych kwestii
zaréwno o charakterze bar-
dzo szczegdlowym, wrecz
operacyjnym, jak i zagadnien
o charakterze systemowym, o
dalekosieznych skutkach dla
rynku i wszystkich interesa-
riuszy proponowanych zmian
lub optujacych za utrzyma-
niem status quo. Ekspertom
przyjdzie zatem szukaé pana-
ceum na problemy rynku ka-
pitalowego o ré6znym ciezarze
gatunkowym, na kwestie na-
glace, na absurdy regulacyjne,
na biurokracje. Zebralo sie
tych kwestii duzo przez kilka
ostatnich lat. Czy propozycje
zmian z zakresu prawa rynku
kapitalowego utatwia zycie
inwestorom i branzy fundu-
szy inwestycyjnych? Niewat-
pliwie wiele sposrod propo-
zycji przekazanych przez ze-
sp6l ds. deregulacji stronie
rzadowej ma taki potencjatl.
Rezultaty inicjatywy deregu-
lacyjnej z perspektywy rynku
kapitatowego przyjdzie nam
ocenia¢ jednak nie w oparciu
o projekty i deklaracje, ale na
podstawie rzeczywiscie doko-
nanych zmian prawa.. /©®



