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Streszczenie

Jednym z celéw Dyrektywy MIFID II bylo ograniczenie konfliktéw intereséw oraz missellingu pomie-
dzy dystrybutorami instrumentéw finansowych a klientami detalicznymi. Nowoscig bylto ograniczenie
zakresu wyplacania ,,zachet” przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych dystrybutorom instrumentéw
finansowych. W artykule opisano nowe praktyki powstate na rynku dystrybucji instrumentéw finan-
sowych po wdrozeniu Dyrektywy MIFID II oraz wyniki poglebionej ankiety przeprowadzonej wsréd
profesjonalistéw rynku finansowego. Autorzy dowodza, ze Dyrektywa MIFID II zwigkszyla liczbe
regulacji dla dystrybutoréw instrumentéw finansowych, wzmocnita ochrone klientéw detalicznych
(szczegdlnie inwestorow indywidualnych), ale z drugiej strony ograniczyla zakres oferty i (w zwiazku
z ograniczeniem ,,zachet”) pogorszyla sytuacje dystrybutoréw niepowigzanych z grupami bankowymi.

Stowa kluczowe: MIFID II, misselling, zachety, konflikt intereséw, fundusze inwestycyjne
Kody klasyfikacji JEL: G23, K220
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1. Wprowadzenie

Celem uchwalonej 15 maja 2014 r., a obowigzujacej od 3 stycznia 2018 r., Dyrektywy
MIFID II [2014/65/UE, dalej MIFID II] bylo m.in. zapewnienie lepszej ochrony inwestoréw
oraz podniesienie poziomu zaufania do rynku finansowego, mocno nadwyrezonego kryzy-
sem subprime. W preambule MIFID II podkreslono, ze kryzys ten ujawnit stabosci syste-
mu fadu korporacyjnego w szeregu instytucji finansowych. Rolg MIFID II stalo si¢ istotne
zwigkszenie obowiazkow cigzacych na dystrybutorach instrumentéw finansowych (dalej IF)
w celu poprawy przejrzystosci obrotu, szczegélnie poza rynkiem regulowanym. W zalozeniach
MIFID II miafa takze m.in. ograniczy¢ wystepowanie konfliktéw intereséw oraz missellingu
w relacjach miedzy dystrybutorami IF a klientami detalicznymi. Ci ostatni, jako teoretycz-
nie stabsza, dysponujaca mniejsza wiedzg strona transakcji, powinni by¢ lepiej chronieni.
Zamierzano poprawic jakos¢ ustug dla klientéw detalicznych, zachecajac ich do wigkszego
zaangazowania si¢ w rynek finansowy.

Pierwszym celem artykutu byla préba krytycznej oceny, jakie nowe praktyki rynkowe
powstaly po implementacji MIFID II oraz jakie s obecnie gtéwne problemy zwigzane z dys-
trybucja IF w Polsce ze szczegdlnym uwzglednieniem towarzystw funduszy inwestycyjnych
(dalej TFI). Drugi cel stanowila préba oceny, na podstawie ankiety przeprowadzonej wsréd
profesjonalistow rynku finansowego, jak dyrektywa MIFID II wptyneta na dystrybucje IF
wsrod klientéw detalicznych, w szczegolnosci czy dyrektywa:

» poprawifa ochrone klientéw, przyczyniajac sie¢ do m.in. ograniczenia missellingu' i kon-
fliktow intereséw zwigzanych z tzw. zachetami (ang. inducements)?,
« ograniczyla oferte dostepnych IF.

Podjety przez autoréw temat jest wart uwagi, poniewaz MIFID II obowiazuje w Polsce
stosunkowo niedtugo (2018 r.), a zwigzane z nig praktyki rynkowe nadal si¢ ksztaltujg. Auto-
rzy, wykorzystujac swoje doswiadczenie zawodowe i relacje z profesjonalistami rynkowy-
mi, opracowali ankiete, ktorej wnioski moga by¢ przydatne w dyskusji o zmianie przepiséw
dotyczacych rynku dystrybucji IF.

Chociaz MIFID II operuje jedynie pojeciem ,,firmy inwestycyjne;j”, to przepisy Dyrektywy
dotyczg wszystkich podmiotéw uprawnionych do dystrybucji tytutéw uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych (dalej TUFI)’. Zbywanie i odkupywanie TUFI (tzw. czynno$ci dystrybucyj-
ne) uregulowano w art. 32-35 ustawy o funduszach inwestycyjnych [Dz.U. 2022, poz. 1523,
dalej UFI]. Zwykle dystrybutorem TUFI jest TFI, bedace réwnoczesnie organem funduszu,
firma inwestycyjna lub bank krajowy wykonujacy dziatalnos¢ zgodnie z art. 70 ust. 1 ustawy
o obrocie [Dz.U. 2022, poz. 1500, dalej UOIF]. UFI nie ogranicza kregu dystrybutoréw TUFI
do zamknietego katalogu, jednakze w przypadku podmiotu innego niz wymieniony dystry-

1 Szerzej o definicji, postrzeganiu oraz zwalczaniu missellingu pisza C. Martysz i J. Rakowski [2021].

2 Wynika to wprost z art. 23 oraz art. 24 ust. 9 MIFID II.

3 Do tej kategorii zaliczane s3 jednostki uczestnictwa funduszy otwartych (FIO lub SFIO) oraz certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych (FIZ).
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bucja TUFI jest mozliwa pod warunkiem uzyskania odpowiedniego zezwolenia wydanego
przez KNF. Wszystkie powyzsze podmioty beda okreslane w dalszej czgsci niniejszego opra-
cowania jako ,,dystrybutorzy”. Z kolei definicje ,,instrumentu finansowego” nalezy rozumie¢
tak jak w MIFID II, aczkolwiek w niniejszym artykule s3 to gtéwnie TUFI.

2. Wptyw MIFID Il na rynek dystrybucji instrumentéw
finansowych w Polsce

2.1. Uwagi wprowadzajace

W ramach MIFID II stworzono system chronigcy inwestoréw w niemal wszystkich
obszarach funkcjonowania podmiotéw uprawnionych do $§wiadczenia ustug inwestycyjnych
oraz ich interakeji z klientami, ktérych w dyrektywie MIFID II podzielono na trzy kategorie
wedlug kryterium wiedzy i do§wiadczenia w zakresie ustug inwestycyjnych. Sg to (poczaw-
szy od objetych najwieksza ochrong) klienci detaliczni, klienci profesjonalni oraz uprawnieni
kontrahenci. W praktyce klientem detalicznym jest osoba fizyczna (potocznie inwestor indy-
widualny)* nieposiadajaca duzej wiedzy o inwestowaniu [Martysz, Sienkiewicz, 2020] i nieja-
ko ,,podatna” na sugestie (nieformalne, poza rezimem ustugi doradztwa inwestycyjnego) ze
strony instytucji finansowych §wiadczacych ustugi zwigzane z IF. W MIFID II wprowadzo-
no liczne wymogi organizacyjne i obowigzki informacyjne dla tych instytucji, ktdre szerzej
opisali juz C. Martysz i A. Sienkiewicz [2020], dlatego w niniejszym opracowaniu skupimy
sie na przedstawieniu najwazniejszych przepisow wplywajacych na ograniczenie wystepo-
wania konfliktu intereséw oraz missellingu na rynku dystrybucji IF. Sg nimi:

1) ograniczenie pobierania i $wiadczenia tzw. zachet przez dystrybutoréw IF,
2) zmiana polityki wynagrodzen pracownikéw dystrybutordéw,
3) monitorowanie odpowiednio$ci i adekwatnosci IF dla potrzeb klientow.

Na marginesie powyzszych uwag nalezy wskaza¢, ze wsrdd praktykow rynku kapitato-
wego (w szczegolnosci prawnikow) watpliwosci wzbudza automatyczne zréwnywanie pozy-
cji inwestora na rynku IF oraz konsumenta w rozumieniu przepiséw kodeksu cywilnego.
Zjawisko to jest rezultatem dgzen ustawodawcy europejskiego i krajowego do zapewnienia
szerokiej ochrony osobom fizycznym we wszelkich relacjach z dystrybutorami, zwlaszcza
w procesie oferowania i nabywania IF. Wedtug kodeksu cywilnego [Dz.U. 2022, poz. 1360,
art. 221] konsumentem jest osoba dokonujaca z przedsigbiorca czynnosci prawnej niezwia-
zanej bezposrednio z jej dziatalnoscig gospodarczg lub zawodowa. Obecnie na rynku dziata
wiele 0s6b fizycznych, ktére w sposob niemal profesjonalny inwestuja w IF i maja poglebiona

4 Nalezy zatem podkresli¢, ze klientem detalicznym (w rozumieniu MIFID II) moze by¢é réwniez osoba prawna
czy jednostka samorzadu terytorialnego. Klienci detaliczni musza wypelni¢ w danej instytucji finansowej tzw. test
adekwatnosci; dopiero jego wyniki umozliwiaja tej instytucji oferowanie okres$lonych kategorii IF.
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znajomo$¢ mechanizmoéw, zasad i regut zwigzanych z inwestowaniem. Ponadto wspomniani
inwestorzy niekoniecznie musza prowadzi¢ dzialalno$¢ gospodarcza lub zawodowa zwigza-
ng z inwestowaniem. Przyjecie takiej definicji konsumenta sprawia, ze w przypadku rynku
kapitatowego liczne jest grono uczestnikow, ktérzy wypetniaja jej przestanki.

W europejskim prawie zakres pojeciowy inwestora i konsumenta réwniez nie wydaje sie
przedstawiany w sposéb jednoznaczny i spdjny. Zdarza sig, Ze pojecia te sg stosowane row-
noczes$nie [Rozporzadzenie 462/2013/UE, art. 1] lub w sposéb zamienny [Rozporzadzenie
1286/2014/UE]. Powyzsza kwestia jest istotna z punktu widzenia ochrony prawnej intereséw
0sob nabywajacych IF. W doktrynie wyrazony zostal stuszny poglad’®, ze sytuacja, w ktdrej
osoba bedaca praktycznie zawodowym inwestorem w przypadku dokonania nieudanej inwe-
stycji poszukuje ochrony jako konsument, chcgc przerzucic¢ cz¢$¢ odpowiedzialnosci na firme
inwestycyjna, jest niedopuszczalna. Takie dzialanie jest uznawane za swego rodzaju przerzu-
canie odpowiedzialno$ci na podmioty instytucjonalne, ktére i tak ponosza koszty zapewnie-
nia ochrony inwestorom indywidualnym oraz, cho¢ wystepowanie missellingu powinno by¢
oczywiscie eliminowane, to niezrozumiate jest powolywanie si¢ na ochrone konsumencka
inwestorow zawiedzionych rezultatem swoich inwestycji w IF [Wierzbowski, 2022].

2.2. Opodzniona implementacja MIFID I

MIFID II powinna zosta¢ zaimplementowana do przepisow krajow UE najpdzniej
do 1 lipca 2017 r., poniewaz jej przepisy powinny zacza¢ obowiazywac od dnia 3 stycznia
2018 r. Faktyczna implementacja w Polsce nastgpita jednak dopiero wraz z nowelizacjg UOIF
z 1 marca 2018 r., obowigzujacg od 21 kwietnia 2018 r. Aby zalagodzi¢ legislacyjny konflikt,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) w swoim komunikacie podkredlil zasade
pierwszenstwa prawa wspdlnotowego, powolujac si¢ na zasad¢ bezposredniej skutecznosci
dyrektyw i nakazujac stosowanie przepisow MIFID II w tych sytuacjach, gdzie sg one jasne,
precyzyjne oraz bezwarunkowe. Przepisy prawa krajowego mialy by¢ nadal stosowane, o ile
nie byly sprzeczne z przepisami wynikajacymi z prawa wspdlnotowego [UKNE, 2017]. UKNF
w komunikacie wskazat tez, ze dzialan firm inwestycyjnych potencjalnie niezgodnych z nowy-
mi regulacjami nie mozna tlumaczy¢ brakiem formalnej implementacji MIFID II. Jedynie
14 z 28 panstw UE przeprowadzito implementacje MIFID II terminowo, tj. przed 3 stycznia
2018 r. [Yeoh, 2019].

Oprocz wspomnianego opdznienia dodatkowym utrudnieniem w stosowaniu MIFID II
okazal si¢ by¢ istotny blagd w tlumaczeniu tekstu dyrektywy. Pojawil sie on w Zaltgczniku II
przedstawiajacym wymogi dotyczace wielkosci aktywow, ktére przedsiebiorstwa musza
spelni¢, aby by¢ uznanymi za klientéw profesjonalnych. W angielskojezycznej wersji tekstu
widniata informacja, ze wystarczy spetni¢ dwa z trzech przedstawionych wymogéw. Z kolei

> W szczegolnosci nalezy tutaj wskazaé Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 18 wrze$nia 2019 1., IV CSK 334/18.
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w pierwszej polskiej wersji MIFID, ktéra obowigzywala od 3 stycznia 2018 r., brakowato stowa
»dwa”, co implikowalo problemy z klasyfikacja klientow przez firmy inwestycyjne. W sierp-
niu 2018 r. Ministerstwo Finanséw nie uznato btedu w tlumaczeniu za istotny, ale na prosbe
inwestorow zgodzilo si¢ ponownie przetlumaczy¢ tekst MIFID II [Ratajczak, 2018].

2.3. Stanowisko UKNF z grudnia 2018 .

W Polsce duzo zastrzezen wzbudzit sposéb interpretacji przepiséow MIFID II nt. ograni-
czenia mozliwos$ci pobierania i §wiadczenia zachet przed dystrybutoréow IF (,,zachety”). Przed
implementacjg MIFID II standardem byla redystrybucja czesci oplaty za zarzgdzanie, ktora
TFI dzielily sie z dystrybutorami (tzw. kick-back). Zgodnie z art. 24 ust. 9 MIFID II takie
dzialanie jest juz zakazane, chyba ze stuzy podniesieniu jakosci ustug dla klienta®.

W celu sprecyzowania powyzszych przepiséw UKNF opublikowal 21 grudnia 2018 r.
swoje stanowisko, w ktorym zaprezentowano liste zasad oraz rekomendacji odnoszgcych sie
do przyjmowania i przekazywania zachet w obrocie IF. W stanowisku zaprezentowano m.in.
liste ustug, ktére wedtug UKNF moga by¢ zaliczane do grona podnoszacych jako$¢ obstugi
klienta. UKNF zaznaczyl, Ze oplaty za przyjmowanie i przekazywanie zlecen ,,zasadniczo
powinny by¢ pobierane od klienta”, co w praktyce ograniczyto mozliwo$¢ pobierania opfat
od TFI [UKNE, 2018]. Trzy lata pézniej UKNF podkreslil takze, ze rezim zachet dotyczy
réwniez dystrybucji funduszy zamknietych [UKNE, 2021]".

Wskutek publikacji stanowiska z 2018 r. wiele TFI wstrzymalo wyplacanie wynagrodzen
dystrybutorom swoich TUFI. TFI nie byly bowiem w stanie udowodni¢, ze te transfery pie-
niezne prowadzily do podniesienia jakosci ustug $wiadczonych klientom. Powyzsze regula-
cje, ktore docelowo miaty dba¢ o dobro inwestoréw, mogly wplyna¢ na ograniczenie oferty
dostepnych IF. Skutki stanowiska UKNF opisano w dalszej czgsci artykutu.

Tres$¢ przywotanego stanowiska UKNF zasiala watpliwosci interpretacyjne wsrod uczest-
nikéw rynku co do zasadnosci i legalnosci zachet. Nastepstwem takiego stanu rzeczy byto
opublikowanie przez UKNF kolejnego dokumentu, tym razem wydanego 17 wrzesnia 2019.
Uzupelnienia stanowiska UKNF z grudnia 2018 r. [UKNF, 2019].

6 Qgraniczenia wyplaty zachet przetransponowano do polskiego prawa w art. 83d UOIF.

7" Po publikacji stanowiska UKNF z 21.12.2018 r., w ktérym odniesiono si¢ explicite do kwestii zachet w kon-
tekécie dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (FIO i SFIO), na rynku pojawialy si¢ opi-
nie, ze rezim ,zachet” nie dotyczy FIZ-6w. Nalezy zauwazy¢, ze przepis art. 83d UOIF nie zawiera wykluczenia
FIZ-6w ani zadnej innej grupy IF. Ponadto sam UKNF wskazal, Zze ww. stanowisko nalezy traktowa¢ rozszerza-
jaco w kontekscie innych ustug inwestycyjnych czy IF [Wlodarczyk, 2022].
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2.4. Zakaz zachet a koszty dystrybucji oraz dywidendy TFI

Na skutek stanowiska UKNF, TFI znaczaco ograniczyly wartosci zachet wyplacanych dys-
trybutorom. Transfery pieniezne migdzy tymi podmiotami w wigkszosci przypadkéw przyjety
jednak inng forme. Autorzy zbadali sprawozdania 3 TFI niezaleznych oraz 3 TFI zaleznych
i porownali stosunek kosztow sprzedazy (na ktére skladaja si¢ glownie koszty dystrybucji)
do przychodéw ze sprzedazy IF (rysunek 1). W latach 2019-2020 koszty sprzedazy w TFI,
w tym wyplacane zachety, spadly w poréwnaniu z przychodami®. Po 2018 r. (tj. ostatnim, gdy
zachety byly dopuszczalne) koszty byly znaczaco wyzsze niz w latach 2019-2020. Powyzsza
zaleznos$¢ wystapila zaréwno u zaleznych, jak i niezaleznych TFI. W przypadku niektérych
z nich spadki siegaly az 75%, co jasno wskazuje, Ze wprowadzenie ograniczen w wyplacaniu
zachet spowodowalo duze spadki kosztéw sprzedazy w TFI. Raport McKinsey&Company
wskazal, Ze w Polsce w 2020 r. niezalezne TFI mialy o ponad 40 punktéw bazowych wyz-
sze koszty dystrybucji (w relacji do wartos$ci zarzadzanych aktywéw) niz TFI bedace czescia
grup bankowych lub ubezpieczeniowych’ [McKinsey&Company, 2021].

Rysunek 1. Stosunek kosztow sprzedazy do przychoddow ze sprzedazy w wybranych TFI
w latach 2018-2020 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych TFI z lat 2018-2020.

Analiza sprawozdan TFI pokazuje, ze TFI zalezne zaczely transferowac zyski do spdtek
matek za pomocg dywidend. Ograniczenie mozliwosci wyptacania zachet moglo bowiem
doprowadzi¢ do wzrostéw wartosci wyptacanych dywidend, w ktérych zawarte byloby wyna-

8 Warto doda¢, ze Rozporzadzenie Ministra Finansow z 13.12.2018 r. w sprawie maksymalnej wysoko$ci wyna-

grodzenia stalego towarzystwa za zarzadzanie FIO lub SFIO ustanowilo coraz nizsze maksymalne poziomy wyna-
grodzenia TFI w stosunku do wartoéci aktywoéw netto funduszu w skali roku, tj. 3,5% (w 20191.), 3,0% (w 20201.),
2,5% (w 2021 r.) oraz 2% (od 2022 r.). Regulacja objela caly rynek i zasadniczo nie wptywa na wnioski plynace
z niniejszego artykutu.

 Koszty te wyniosty 18 punktéw bazowych (TFI nalezace do ubezpieczycieli), 19 punktéw bazowych (TFI
nalezace do bankéw) oraz 62 punkty bazowe (TFI niezalezne).
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grodzenie dla innej spotki dystrybuujacej IF oraz dzialajacych w ramach tej samej grupy.
Réwniez w prasie pojawily si¢ gtosy wskazujace na taki sposéb ,,obchodzenia” przepisow przez
banki. K. Kosiniski [2019] w ,,Pulsie Biznesu” wskazal, ze problem transferu srodkéw z TFI do
dystrybutoréw nie wystepuje w przypadku TFI zaleznych od bankéw, poniewaz bank moze
wplynaé na to, aby TFI wyplacitlo mu dywidende w kwocie odpowiadajacej dotychczasowe;j
wysokosci zachet. Dla oceny prawdziwosci tego stwierdzenia zbadano dywidendy wyptaco-
ne przez trzy TFI zalezne i poréwnano je z przychodami tych TFI.

We wszystkich badanych TFI (rysunek 2) w latach 2019-2020 odnotowano wzrost war-
toéci dywidend w relacji do przychodéw. W przypadku Millennium TFI ten wzrost wyniost
ponad 100% w ciagu 3 lat. W Pekao TFI oraz PKO BP TFI wzrosty byly nizsze, ale réwniez
dwucyfrowe. Powyzsze dane pokazuja, ze zalezne TFI przekazujg zachety do dystrybutorow
(ubezpieczycieli lub bankéw) za posrednictwem dywidend.

Rysunek 2. Stosunek wysoko$ci wyplacanych dywidend do przychodéw w wybranych TFI
w latach 2018-2020 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych TFI z lat 2017-2020.

Dla Millenium TFI zastosowano dane z 2017 r. z uwagi na jednorazowe odejscie od stan-
dardowej polityki dywidendowej w 2018 r. W latach 2017, 2019 oraz 2020 TFI wyplacito dywi-
dendy zblizone do zysku netto. Z kolei w 2018 r. dywidenda byla jedynie na poziomie 25%
zysku netto, co wynikato prawdopodobnie z wynikéw gorszych niz w poprzednim roku.

W przypadku niezaleznych TFI spadki relatywnych kosztéw byly nizsze niz w przy-
padku zaleznych TFI. Moze to wynikac z ,obchodzenia” przez grupy bankowe ograniczen
wynikajacych z MIFID II i interpretacji UKNF. TFI zalezne (nalezace do grupy bankowej)
mogg bowiem zamiast zachet wyplaca¢ dywidendy, przez co znajdujg si¢ w uprzywilejowa-
nej pozycji w stosunku do TFI niezaleznych. Ten konflikt intereséw dwdch grup TFI dopro-
wadzil do powaznego konfliktu w Izbie Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA),
opisanego w dalszej czesci artykutu.

Réznica w polozeniu niezaleznych i zaleznych TFI prowadzi do pytania o jej wptyw na
ich konkurencyjnos¢ oraz udziaty rynkowe. W celu zbadania wptywu MIFID II na niezalezne
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i zalezne TFI przeanalizowano udzialy rynkowe 15 najwigkszych TFI (wg stanu na grudzien
20201.), obliczajac zmiane procentowa pomiedzy srednimi udziatami w rynku kapitalowym
w dwoch latach poprzedzajacych publikacje stanowiska UKNF oraz w dwodch latach po jego
publikacji (rysunek 3). Dodatkowo, dla zwigkszenia préby niezaleznych TFI, uwzglednio-
no Rockbridge TFI figurujace na 18. pozycji pod wzgledem udziatéw w rynku kapitalowym
w tym samym okresie. £3acznie poréwnano zmiany w udziatach rynkowych 12 TFI zalez-
nych oraz 4 niezaleznych majacych tacznie 92,5% udziatéw w rynku.

Rysunek 3. Dynamika udzialéw TFI w rynku kapitalowym w latach 2017-2020 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych IZFiA za lata 2017-2020.

Z obliczen autoréw wynika, ze udzialy niezaleznych TFI spadty $rednio o ok. 11%, pod-
czas gdy w tym samym okresie udziaty TFI zaleznych wzrosty srednio o ok. 9%. Nie mozna
wykluczy¢ wptywu innych czynnikéw na poszczegdlne niezalezne TFI", jednak faktem jest,
ze w okresie dwodch lat po ograniczeniu mozliwosci wyptacania zachet udziaty rynkowe
niezaleznych TFI zmalaly na rzecz TFI zaleznych. Mozna przypuszcza¢, ze te ograniczenia
wplywaly negatywnie na dziatalnos¢ niezaleznych TFI, dajac przewage TFI zaleznym, dys-
ponujacym wlasnymi rozbudowanymi sieciami dystrybucji'?. Ponadto w badanym okresie
nie odnotowano zadnych fuzji ani przeje¢ wskazujacych na konsolidacje rynku TFI. Liczba
TFI i funduszy w latach 2018-2020 byta wzglednie stabilna [IZFiA, 2020d].

10° Rynek aktywéw funduszy z wylaczeniem funduszy FIZAN i NS FIZ.

11 Np. stabe wyniki Rockbridge TFI; zob. [Bednarz, 2019].

12 W przypadku finansowych grup kapitalowych czeé$é ponoszonych wczesniej optat za dystrybucje trafia
obecnie do bankdw i ubezpieczycieli w postaci wypltacanej im dywidendy. Stawia to pewne wyzwania przed nie-
zaleznymi TFI, szczegoélnie w zakresie dostgpu do duzej bazy klientéw [McKinsey&Company, 2020].
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2.5. Konflikt intereséw pomiedzy zaleznymi a niezaleznymi TFI

Wskutek wprowadzenia zakazu wyplacania zachet w Polsce zrodzil si¢ konflikt interesow
pomiedzy zaleznymi a niezaleznymi TFI. Sposob implementacji przepiséw MIFID II w Pol-
sce oraz wytyczne UKNF sprawily, ze TFI powigzane kapitalowo ze swoimi dystrybutorami
(np. bankami bedgcymi wlascicielami tych TFI) znalazly si¢ w korzystniejszej sytuacji od nie-
zaleznych TFI, poniewaz nadal mogly wynagradza¢ swoich dystrybutoréw. Niezalezne TFI
starajg si¢ wplyna¢ na UKNF i skloni¢ go do zmiany obecnie obowiazujacych zasad. Z kolei
TFI zalezne sa zadowolone z obecnych uwarunkowan. TFI nalezace do bankéw nie chciaty,
by do bankowej sieci dystrybucji wchodzity fundusze innych TFI, zwtaszcza jesli maja lepsze
wyniki. Izba prowadzi za$ z KNF dialog dotyczacy jasnych i precyzyjnych zasad rozliczen
miedzy TFI a dystrybutorami pod rygorem MIFID II. Obecny sposéb wdrozenia MIFID II
preferuje TFI nalezace do bankéw. Cho¢ wyplacanie przez TFI zachet stalo si¢ problema-
tyczne, to wyplacanie dywidend juz problematyczne nie jest [Kosinski, 2020a].

Powyzszy konflikt intereséw omal nie doprowadzil do odejscia z IZFiA dwdch z czte-
rech TFI najwigkszych pod wzgledem aktywéw ulokowanych na rynku kapitalowym - PKO
TFI oraz Santander TFI. Do grudnia 2020 r. wszystkie TFI zrzeszone w IZFiA dysponowaty
jednym glosem, niezaleznie od rozmiaru, co dla najwiekszych podmiotéw oznaczato zbyt
maly wplyw na dzialalno$¢ organizacji. W tej sytuacji najwigksi gracze powigzani kapitatowo
z bankami byli przeglosowywani przez mniejsze, niezalezne podmioty. Zostali oni réwniez
przeglosowani w sprawie stanowiska IZFiA dotyczacego sposobu implementacji MIFID II.
Aby powstrzymac¢ niekorzystng zmiang przepiséw, PKO TFI oraz Santander TFI zagrozity
odejsciem z organizacji z koncem 2020 r. [Kosinski, 2020a]. W obawie przed utrata dwdch
czotowych czlonkéw walne zgromadzenie IZFiA w grudniu 2020 r. przegtosowato zmiane
statutu, ktéry po zmianie gwarantuje TFI zaleznym' 2/3 gloséw w radzie IZFiA.

Powyzsza zmiana wzmocnita frakcje TFI zaleznych. Sposrod 7 TFI, ktdrych klienci uloko-
wali w funduszach rynku kapitalowego min. 10 mld PLN, w radzie IZFiA sg reprezentowane
wszystkie poza Aviva Investors Poland TFI [Kosinski, 2020b]. Zmiana ta jest niekorzystna dla
niezaleznych TFI i oddala perspektywe zmiany przepiséw dotyczacych wyplacania zachet
na réwno traktujace wszystkie TFI, niezaleznie od ich powigzan kapitalowych.

2.6. Przeniesienie obowiazkéw nadzorczych na TFI
Przy okazji implementacji MIFID II dodano postanowienia art. 32b ust. 2-4 UOIF, nakla-

dajace na dystrybutoréw obowiazek comiesiecznego przekazywania TFI wykazu czynnosci
majacych na celu poprawienie jakosci swiadczonych ustug i dokumentéw potwierdzajacych

13 TFI, ktérych podmiotem dominujagcym w rozumieniu Ksh jest bank lub firma ubezpieczeniowa. Dodatkowo
do tej puli przypisano PFR TFIL.
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poniesione z tego tytulu koszty oraz obowigzek TFI dokonania weryfikacji zgodnosci tych
czynnosci z przepisami prawa i interesem uczestnikow oraz zasadnosci i prawidlowosci usta-
lenia tych kosztéw. MIFID II reguluje sytuacje i zasady, na jakich dystrybutor moze pobiera¢
zachety. Nie wspomina przy tym jednak o dodatkowych obowigzkach nadzorczych dla TFI.
Wymienione wyzej przepisy przerzucaja na TFI obowiazki nadzorcze wzgledem dystrybuto-
réw. Konsekwencja wprowadzenia powyzszych przepisow, ktore staly sie przedmiotem dodat-
kowych objasnien w Stanowisku UKNF z dnia 21 grudnia 2018 r. w sprawie przyjmowania
i przekazywania zachet w zwigzku ze §wiadczeniem ustug przyjmowania i przekazywania zle-
cen, ktorych przedmiotem s3 TUFI, byt impas w rozliczeniach miedzy dystrybutoramii TFI,
ktdry trwal caly 2019 r. Sytuacja ulegta poprawie po wydaniu przez UKNF dwéch dodatko-
wych stanowisk uzupelniajacych, niemniej jednak w dalszym ciggu zawarcie aneksow z nie-
ktérymi dystrybutorami nie byto mozliwe. W ocenie IZFiA wprowadzenie ww. przepiséw
nie osiggneto zamierzonego przez ustawodawce celu, doprowadzito natomiast do istotnych
trudnosci w relacjach TFI i dystrybutoréw [IZFiA, 2020c].

Omowione przepisy sg przyktadem gold-platingu', tj. przyjmowania rozwigzan bardziej
restrykcyjnych niz wynika to z brzmienia przepisu Zrédlowego. Nasze autorskie badanie
ankietowe wskazalo, ze ograniczenia w pobieraniu i przekazywaniu zachet w opinii wigk-
szosci respondentéw nie miato duzego wplywu na zwiekszenie poziomu ochrony klientow.
W zwigzku z tym watpliwe jest, czy warto nadal utrzymywac przepisy nakladajace na TFI
obowigzek nadzorczy w zakresie zmian, ktdre nie s3 istotne z punktu widzenia ochrony inwe-
storow. W interesie TFI, a co za tym idzie - ich klientéw, bylaby likwidacja tych przepiséw
z UOIF i sprawowanie nadzoru przez wlasciwy organ — UKNE.

2.7. Kategoryzacja tytutéw uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (TUFI)

W znowelizowanej UFI pojawil sie art. 83a, ktéry naklada obowigzek ustanowienia
w kazdym FIO co najmniej dwoch kategorii TUFI: zbywanych przez fundusz bezposrednio
(tzw. bezposrednich) oraz zbywanych przez fundusz za posrednictwem podmiotéw, o kto-
rych mowa w art. 32 ust. 1 i 2 UFI (tzw. dystrybucyjnych). Jednocze$nie ww. przepis stano-
wi, ze wynagrodzenie za zarzadzanie pobierane od poszczegolnych klas powinno by¢ rézne,
a kwoty przekazywane na rzecz dystrybutoréw moga obcigza¢ wylacznie jednostki dystry-
bucyjne. Przepisy te budza watpliwosci, jakie doktadnie przypadki nalezy traktowac jako
jednostki bezposrednie, majac na uwadze, ze zgodnie z art. 32 ust. 1 pkt 1 UFI dystrybuto-
rem jest rowniez TFI bedgce organem danego funduszu. Co wiecej, jezeli uznamy, ze TFI
bedace organem funduszu dystrybuuje jednostki bezposrednie, majac na uwadze wysoki
koszt budowy i obstugi systeméw transakcyjnych, ktére w tym wypadku TFI musi posiada¢

4" Gold-plating (ttumaczony jako ,nadmierna transpozycja dyrektywy”) oznacza rowniez sytuacje, w ktorej
dodatkowe dzialania majace na celu poprawienie efektu koncowego w rzeczywistosci go niweluja.
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na swoj wylaczny uzytek, ciezko osiggna¢ stan, w ktérym taka jednostka bedzie tansza niz
ta, w ktorej dystrybutor uzycza swojego systemu na rzecz wielu podmiotéw. W ostatecznosci
za$ powstaje pytanie, jak rozréznienie to zaprezentowa¢ klientom, aby nie wzbudzalo u nich
watpliwosci, ktérg kategorie TUFI de facto nabywaja.

Przepisy wskazane w pkt. 2.5 1 2.6 wptywaja negatywnie na dystrybucje polskich fundu-
szy inwestycyjnych. Maksymalna wysokos$¢ wynagrodzenia za zarzadzanie na docelowym
poziomie 2%, jak tez nalozenie dodatkowych obowiazkéw weryfikacji zachet i zwigzane z tym
potencjalne konflikty na linii TFI - dystrybutor, stawiaja fundusze inwestycyjne w zdecydo-
wanie mniej korzystnym $wietle wzgledem pozostatych IF znajdujacych si¢ w ofercie firm
inwestycyjnych. Wymogi i obostrzenia, ktére nie funkcjonujg na rynkach zagranicznych,
mogg stawiac polskie IF w mniej korzystnej sytuacji. W konsekwencji ucierpig nie tylko TFI,
lecz takze polscy inwestorzy indywidualni - w obliczu znacznego ograniczenia dostepnosci
TUFI. W ocenie IZFiA tego typu przepisy, stawiajace w gorszej sytuacji polskie fundusze
inwestycyjne wzgledem ich zagranicznych konkurentéw, stanowia ewidentne przyklady gold-
platingu [IZFiA, 2020c]. Zdaniem autoréw przepisy o nadzorowaniu dystrybutoréw przez TFI
oraz o kategoriach TUFI powinny by¢ wycofane, poniewaz wychodza daleko poza wytyczne
MIFID II, obciazajg polskie TFI, a wedtug wynikéw badania ankietowego (rozdzial 3) - nie
majg przelozenia na ochrone¢ inwestoréw.

2.8. Rozwazania o sprawiedliwych metodach wynagradzania
dystrybutoréw oraz dostawcow instrumentow finansowych

W rozwazaniach nad sprawiedliwymi metodami wynagradzania dystrybutoréw oraz
dostawcow IF warto przytoczy¢ doswiadczenia innych krajow. W 2014 r. zakazano pobierania
i przekazywania zachet dla dystrybutoréw w Niderlandach, wprowadzajac w zamian zasade
pobierania wynagrodzenia za sprzedaz funduszy inwestycyjnych bezposrednio od klienta
jako optaty za niezalezng ustuge doradcza, przy czym wysokos¢ ponoszonych przez inwe-
stora kosztéw nie zostala powigzana ani z wielkoscig inwestycji, ani z jej struktura [IZFiA,
2020a]. Zmiana tego modelu dystrybucji spowodowala szereg konsekwencji [Chojnacki, 2020].
1. Jako ze niektorzy klienci nie byli w stanie zaptaci¢ okreslonej stalej optaty za ustuge

doradztwa inwestycyjnego, dystrybutorzy funduszy ograniczyli si¢ do $wiadczenia takich

ustug osobom zamoznym, sukcesywnie ,,przesuwajac” pozostalych klientéw w strone
ustug robodoradztwa'® i inwestowania na wlasng reke.

2. Oferta IF istotnie si¢ zmniejszyla; banki bardziej staraly sie dystrybuowac fundusze two-
rzone w ramach tylko wiasnej grupy kapitatowe;j.

15 Robodoradztwo to innymi stowy zautomatyzowane doradztwo inwestycyjne, oparte na zaawansowanych
algorytmach informatycznych sztucznej inteligencji. Na podstawie profilu ryzyka wynikajacego z ankiety MiFID,
system automatycznie przypisuje klienta do okreslonych kategorii IF lub tez klient otrzymuje sugestie inwesty-
cyjna, ktora jest co jaki$ czas aktualizowana.
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3. Uderzylo to mocno w rentownos$¢ mniejszych firm niemajacych TFI w ramach swojej
grupy kapitalowej. Te cz¢sto nastawione byly na mniej zamoznych klientéw detalicznych,

a ci nie chcieli ptaci¢ bezposrednio za ustuge doradztwa.

Podobny mechanizm zastosowano w Wielkiej Brytanii w 2013 r., co przyniosto ana-
logiczne skutki [biznes.interia.pl, 19.09.2021]. Powyzej przytoczony przyklad przypomina
sytuacje na polskim rynku dystrybucji IF. Zdaniem K. Szymanskiego, wicedyrektora depar-
tamentu rynkéw regulowanych w biurze maklerskim mBanku, zmiany w Wielkiej Brytanii
mozna postrzega¢ rowniez pozytywnie — cze$¢ klientéw zaakceptowata placenie za porady,
co doprowadzilo do spadku optat za zarzadzanie pobieranych przez TFI. Powyzsze zmiany,
podobnie jak MIFID II, popchnety rynek ku modelowi promujacemu przejrzystos¢ i roz-
wigzania plynne, proste oraz niedrogie. Co wiecej, takie elementy wyrdzniaja rozwigzania
pasywne. Wedlug Szymanskiego transparentne oplaty za doradztwo moga pomoéc wielu
funduszom aktywnym pozyskac bardziej warto$ciowych klientow [Wierciszewski, 2020].

W lutym 2020 r. CFA Society Poland zorganizowata konferencje ,,Modele dystrybucji fun-
duszy inwestycyjnych”. Podczas tej konferencji przytoczono ww. doswiadczenia Niderlandéw
oraz Wielkiej Brytanii. W kontekscie modelu dystrybucji funduszy inwestycyjnych w Polsce
dyskutanci byli zgodni, ze klient powinien mie¢ w transparentny i zrozumialy sposéb przed-
stawione koszty. Najbardziej dopasowany do obecnych realiéw wydawal si¢ tak zwany model
luksemburski, polegajacy na wydzieleniu optaty za sprzedaz funduszy z oplaty za zarzadza-
nie. Model ten przypomina dotychczasowy system zachet, w ktérym TFI dzielily sie zyskami
ze sprzedazy z dystrybutorem [IZFiA, 2020e]. W przypadku modelu luksemburskiego wyso-
kos¢ optaty powinna by¢ jednak powigzana z zakresem ustugi oferowanej klientowi. Roz-
liczanie takiego modelu odbywaloby sie poprzez instytucje zarzadzajacg funduszem (TFI),
przy czym wysoko$¢ oplat bylaby wyrazana procentowo. Do TFI trafiataby czg¢s$¢ optaty za
zarzadzanie, a do dystrybutora tzw. oplata utrzymaniowa. Pozostawiloby to klientowi swo-
bode wyboru przy zachowaniu odpowiedniej transparentnosci [Chojnacki, 2020].

UKNF nie jest zwolennikiem modelu luksemburskiego i ma wlasna wizje zasad wspol-
pracy TFI i dystrybutoréw, znacznie blizsza rozwigzaniom zastosowanym w Wielkiej Bry-
tanii i Niderlandach. Zdaniem UKNF ,,nowy model dystrybucji powinien by¢ nakierowany
m.in. na ochrone inwestoréw, w szczegdlnosci poprzez ograniczenie obcigzania ich aktywow
nadmiernymi, nieproporcjonalnymi w stosunku do podniesienia jakosci $wiadczonych ustug
kosztami i oplatami, a takze na zachecanie inwestoréw do dtugoterminowego oszczg¢dzania,
zapewnienie klientom dostepu do szerokiej oferty IF emitowanych przez podmioty spoza
grupy dystrybutora oraz propagowanie ustugi doradztwa inwestycyjnego. Klienci mogliby
bezposrednio ponosi¢ oplaty za ustugi dystrybutora poprawiajgce jako$¢ obstugi. Przyjecie
modelu, w ktorym klient, bedacy odbiorcg ustugi, ptaci za nig bezposrednio dystrybutorowi,
pozwoli na zachowanie pelnej przejrzystosci zaréwno charakteru, jak i wysokosci oplat za
te ustugi. W praktyce, nabywajac TUFI, klient powinien otrzymywac jasng, rzetelng i nie-
wprowadzajaca w blad informacje o zakresie, charakterze i wysokosci optaty za ustugi. Na tej
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podstawie powinien on podja¢ decyzj¢ o tym, czy i w jakim zakresie chce korzystac z ustug
danego dystrybutora” [Palasz, 2019].

Mimo jasnego stanowiska UKNF uczestnicy debaty zgodzili sie, ze polski rynek nie jest
gotowy na przyjecie modelu z Wielkiej Brytanii, gdzie tradycja oferowania IF jest o wiele
dluzsza. Polski inwestor nie jest réwniez dostatecznie wyedukowany, by samodzielnie roz-
licza¢ si¢ z dystrybutorem, zwlaszcza ze od ponad 26 lat zostal przyzwyczajony do rozlicza-
nia si¢ za posrednictwem funduszu [IZFiA, MIFID II, 2020]. By¢ moze z czasem stosunek
polskich inwestoréw do tego systemu ulegnie zmianie i dostrzegg oni zalety takiego rozwia-
zania. Model brytyjski wzmaga konkurencje cenowa pomiedzy dystrybutorami, ktérzy nie
s3 w stanie pobierac oplat od klientéw o wartoéci przewyzszajacej zachety w systemie luk-
semburskim. Model brytyjski motywuje zatem dystrybutoréw do podpisywania z klientami
dodatkowych uméw opartych na prowizji od wartosci inwestycji klienta. Eliminuje to kon-
flikt intereséw pomiedzy klientem a dystrybutorem, gdyz ten ostatni otrzymuje taka sama
prowizje niezaleznie od tego, w ktory fundusz zainwestuje jego klient.

W maju 2021 r. UKNF podal, ze przygotowuje nowa propozycje zmian dotyczacych relacji
miedzy TFI a dystrybutorami, ktéra miataby funkcjonowac réwnoczesnie z obecnymi prze-
pisami dotyczacymi zachet. Chodzito o ustuge dystrybucji TUFI, ktdra objetaby te czynnosci
i ustugi zwiazane z dystrybucja TUFI, ktére UKNF identyfikowal uprzednio jako niepodpo-
rzgdkowane podnoszeniu jakosci ustugi na rzecz klienta, ktore obejmowaly przyjecie i prze-
kazanie zlecenia dotyczacego nabycia lub odkupienia TUFI (czyli istote ustugi podstawowej
dystrybutora) [Patasz, 2021].

2.9. Wptyw MIFID Il na sektor analiz inwestycyjnych

CFA Insitute przeprowadzio wsrdd swoich cztonkéw badanie ankietowe na temat wpty-
wu MIFID II na sektor analiz inwestycyjnych. W ankiecie wzieto udzial 496 specjalistow
pracujacych w krajach UE, Wielkiej Brytanii oraz Szwajcarii. Respondenci byli zatrudnieni
gltéwnie w firmach zajmujacych sie zarzadzaniem aktywami (ang. asset management), pry-
watng bankowo$cia inwestycyjng (ang. private wealth management firm), w bankach inwesty-
cyjnych oraz firmach brokerskich. Az 59% z nich odpowiedzialo, Ze nowe zasady MIFID II
nie przyniosty lepszych wynikéw dla inwestoréw koncowych. Jedynie 19% z nich stwierdzi-
to, ze MIFID II spelnit swoje zadanie (rysunek 4).

Jako przyczyne negatywnych odpowiedzi specjalisci wskazywali wzrost zakresu i tym
samym kosztéw przygotowania analiz rynkowych. Az 45% badanych po stronie kupujgcej
(ang. buy side) oraz 52% po stronie sprzedajacej (ang. sell side) stwierdzito, ze stopien dostep-
nosci analiz na temat IF spadl po implementacji MIFID II (jedynie odpowiednio 2% i 3% jest
przeciwnego zadania i uwaza, ze wzrdst). Jakos¢ analiz na temat IF spadta po implementacji
MIFID II - tak stwierdzilo 27% badanych w buy side oraz 44% w sell side (tylko odpowied-
nio 4% i 9% uwazalo, ze wzrdst) [CFA Institute, 2019, s. 13-14].
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Rysunek 4. Wplyw MIFID II na wyniki inwestorow oraz jako$¢ i dostepno$¢ analiz
(% respondentow)
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Zrédto: [CFA Institute, 2019].

Specjalisci uznali, ze presja na redukcje kosztow wynikajacych z przepisow MIFID II
doprowadzita do ograniczenia liczby analiz zlecanych firmom zewngtrznym, co poskutko-
walo spadkiem jakos$ci ustug $wiadczonych klientowi koricowemu. Nieliczni respondenci
twierdzacy, ze MIFID II spelnil swoje zadanie, chwalili zdecydowane poprawienie transpa-
rentnosci kosztéw ponoszonych przez klientéw [CFA Institute, 2019, s. 18-19]. Mimo powyz-
szych wynikéw w czesci literatury przedmiotu przewazaja poglady, ze korzysci wynikajace
z MIFID II przewazajg nad kosztami poniesionymi przez uczestnikéw rynku. Wierzg oni,
ze zwigkszenie zaufania inwestorow pozwoli na rozwoj branzy [Schulte, 2018].

Inne badanie o stopniu wdrozenia i stosowania MIFID II przeprowadzit w styczniu 2019 r.
niemiecki Federalny Urzad Nadzoru Ustug Finansowych (BaFin), ktéry ocenil pozytywnie
stopien dostosowania si¢ firm do wymogéw w zakresie ujawniania oplat i kosztéw. BaFin
mial jednak duze obiekcje co do sposobu oceniania odpowiedniosci IF, gdyz az 89% rapor-
tow na temat odpowiedniosci bylo niekompletnych. Firmy czesto nie wykazywaly sposobu
okreslania, jak cechy IF spetnialy wymogi klientow. Najcze$ciej wyjasnienia sprowadzaly sie
do niejasnych i ogélnikowych sformutowan, ktére nie zawieraly zadnych dokfadniejszych
wyjasnien [Frolich, Gies, 2019].
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3. Wyniki ankiety na temat wptywu MIFID Il na dystrybucje
instrumentow finansowych w Polsce

3.1. Wprowadzenie oraz zatozenia autorskiego badania ankietowego

W celu doktadniejszego zbadania wptywu MIFID II na wystepowanie konfliktu inte-
resow oraz missellingu na rynku IF w dniach 26 lutego — 11 marca 2021 r. przeprowadzono
w Polsce badanie ankietowe, w formie elektronicznej za pomocg narzedzia Survio, na 38 oso-
bach. Ankiete skierowano do specjalistow pracujacych w podmiotach zajmujacych si¢ dys-
trybucja IF lub zajmujacych si¢ MIFID II oraz do inwestoréw indywidualnych. Taki dobor
grupy docelowej mial na celu zebranie szczegétowych opinii na temat MIFID II od oséb, ktore
mialy duza $wiadomos$¢ wplywu MIFID II na rynek IF i mogty ze zrozumieniem odpowie-
dzie¢ na pytania. Wyniki ankiety nie odzwierciedlaja w pelni szacunkéw opinii dla uczest-
nikow rynku, gdyz udzial inwestoréw indywidualnych w liczbie respondentéw jest nizszy niz
w rzeczywistosci, a ponadto proba badawcza zawiera nadreprezentacje ekspertow zajmuja-
cych si¢ MIFID II (23,7%). Osoby te stanowily najwiekszg jednolita grupe wsréd ankietowa-
nych, miaty wyzszy poziom wiedzy prawniczo-finansowej niz inwestorzy indywidualni oraz
(zdaniem autoréw) byly mniej stronnicze niz pracownicy firm inwestycyjnych, na ktérych to
w duzym stopniu spadly koszty i obowigzki opisane w MIFID II. Z tego powodu, pomimo
niewielkiej proby badawczej, wyniki badania stanowig istotny wklad do dyskusji na temat
regulacji rynku IF w Polsce. Cele autorskiej ankiety byty nastepujace:

1) zbadanie percepcji wplywu MIFID II na skutecznos$¢ ochrony klientéw detalicznych przed
missellingiem IF oraz wystepowanie konfliktow intereséw w sprzedazy IF,

2) ustalenie postrzegania wptywu MIFID II na szerokos¢ oferty dostepnych IF, liczbe analiz
dostepnych dla inwestoréw oraz koszty dziatalnosci firm inwestycyjnych,

3) uzyskanie ogdlnej oceny MIFID II oraz rekomendacji dla ustawodawcow w celu udosko-

nalenia funkcjonowania MIFID II.

3.2. Skutecznos$¢ MIFID Il w ograniczaniu konfliktow interesow
oraz missellingu

Wiréd 38 respondentéw (tabela 1) najliczniejszg grupa (razem 82%) byli eksperci ds.
MIFID II (24%), dealerzy bankowi obstugujacy srednie i duze firmy (21%), doradcy banko-
wi (13%) oraz pracownicy TFI (11%). W badaniu wzieto udzial réwniez 5 inwestoréw nie-
zwiazanych zawodowo z dystrybucja IF (13%). Az 71% respondentéw pelnito podana profesje
przed wdrozeniem MIFID II, zatem te osoby postrzegaja rynek z niezmiennej perspektywy.

A7 71% respondentow uwazalo (rysunek 5), ze MIFID II raczej skutecznie chroni klien-
tow detalicznych przed missellingiem. Wér6d nich najwigcej byto dealeréw bankowych oraz
ekspertow zajmujacych sie dyrektywa MIFID II.
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Tabela 1. Rozklad profesji respondentéw badania ankietowego

Ankietowany Liczba %

1 | Inwestor niezwigzany zawodowo z dystrybucja IF 5 13

2 | Doradca bankowy (RM) obstugujacy klientéw private banking 2 5

3 | Doradca bankowy (RM) obstugujacy osoby prawne 3 8

4 | Dealer bankowy obstugujacy osoby fizyczne lub mate firmy 1 3

5 | Dealer bankowy obstugujacy srednie i duze firmy 8 21

6 | Zarzadzajacy funduszem inwestycyjnym 2 5

7 | Pracownik TFl lub domu maklerskiego odpowiedzialny za kontakt z klientami 2 5

8 | Inny pracownik TFI lub domu maklerskiego 2 5

9 | Ekspert zajmujacy sie dyrektywa MIFID II 9 24

10 | Ekspert zajmujacy sie emisjami obligacji (DCM) 1 3
11 | Ekspert doradztwa inwestycyjnego 1 3
12 | Doradca inwestycyjny 1 3
13 | Pracownik banku w dziale zarzadzania IF 1 3
SUMA 38 100

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

Rysunek 5. Skuteczno$¢ MIFID II w ochronie przed missellingiem oraz ocena stosunku kosztow
implementacji do poziomu ochrony (w %)

38 respondentéw 24 respondentéw
100 - 100 -
80 - 80 - .

4 - raczej sie Nie; 54

60 - zgadzam; 71 60
40 - 40 -
20 - 2 —raczej sie 20

nie zgadzam; 26

0 4 —— Y 0
1. Ochrona przed missellingiem 2. Wzrost ochrony a koszty

W jakim stopniu zgadzasz sie z tymi stwierdzeniami (w skali 1-5):

1. Dyrektywa MIFID Il skutecznie chroni klientéw detalicznych przed missellingiem instrumentéw finansowych
(sprzedaza produktéw niedopasowanych do ich potrzeb).

2. Czy uwazasz, ze wzrost poziomu ochrony inwestoréw byt wart kosztéw poniesionych przez Twoja firme?

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

Zaskakujaca jest czesta w tej grupie opinia, ze wzrost poziomu ochrony inwestoréw nie
byt wart kosztéw poniesionych przez firmy respondentéw (54% odpowiedzi). Wsréd samych
inwestoréw poglady na ten temat byly podzielone i jedynie 60% uznalo MIFID II za sku-
tecznie chronigce ich przed missellingiem. Do najwiekszych sceptykéw wplywu MIFID II
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na ograniczanie missellingu zaliczali si¢ zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, pracowni-
cy TFIi doméw maklerskich. Jako przyczyne podawali tu najczesciej brak zrozumienia przez
klientéw dodatkowych informacji przekazywanych im przez sprzedawcéw. Zdaniem ankie-
towanych dodatkowe wymogi informacyjne chronia gléwnie sprzedawcéw przed ewentual-
nymi roszczeniami klientéw inwestujacych w IF, ktérych ci klienci zupelnie nie rozumieja.

Rysunek 6. Skuteczno$¢ MIFID II w ochronie przed konfliktami interesow oraz jej wplyw
na transparentnos¢ ustug inwestycyjnych (w %)

38 respondentéw 38 respondentéw
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1. Eliminacja wystepowania konfliktdw interesow 2. Wzrost transparentnosci oraz swiadomosci

W jakim stopniu zgadzasz sie z tymi stwierdzeniami (w skali 1-5):

1. Dyrektywa MIFID Il wyeliminowata wystepowanie konfliktéw interesdw w sprzedazy instrumentéw finansowych,
m.in. poprzez ograniczenie pobierania zachet /,kickbackéw” przez dystrybutoréw.

2. Dyrektywa MIFID Il pozytywnie przetozyta sie na wzrost transparentnosci ustug inwestycyjnych dla klientow
detalicznych oraz wzrost ich Swiadomosci dotyczacej korzystania z okreslonych produktéw i ustug.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

O ile w kwestii ochrony klientéw detalicznych przed missellingiem przewazata pozytywna
opinia na temat skutecznos$ci MIFID II, o tyle w kwestii eliminacji wystepowania konfliktéw
intereséw przy sprzedazy IF poglady byly mocno podzielone (rysunek 6). Tylko 40% pyta-
nych w pelni lub czes$ciowo zgodzito si¢, ze MIFID II spetnit swoje zadanie w tym obszarze.
A7 24% badanych nie mialo zdania na ten temat, a 37% uznalo, Ze zadanie nie zostalo raczej
lub w ogdle spelnione. Nie zaobserwowano zadnej istotnej korelacji pomiedzy odpowiedzig
a zawodem wykonywanym przez respondenta.

Respondenci wskazali tez, ze brak wyptacania zachet dystrybutorom nie rozwiazat kon-
tliktow interesow istniejacych wewnatrz tej samej grupy kapitalowej, a konflikty intereséw
w postaci konstrukcji systeméw wynagradzania pracownikéw pozostaty bez zmian. W $wie-
tle wynikéw mozna uznad, ze teza o ograniczeniu wystgpowania missellingu oraz konflik-
tow intereséw na rynku dystrybucji IF w Polsce na skutek implementacji MIFID II zostala
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czgéciowo potwierdzona. W istocie MIFID II ograniczyl misselling, jednak nie osiagnal tego
samego skutku w przypadku konfliktéw intereséw. Badani byli nieco bardziej zgodni w kwe-
stii wzrostu transparentnosci i sSwiadomosci klientéw detalicznych (55%). Respondenci, kto-
rzy byli przeciwnego zdania, najczesciej twierdzili, ze samo zwigkszenie ilosci informacji
przekazywanych przez sprzedawcéw nie poprawito sytuacji klientéw detalicznych, gdyz ich
$wiadomos¢ nie ulegta poprawie.

Wsrdd zmian wynikajgcych z MIFID II, ktére zdaniem respondentéw w najwiekszym
stopniu wplynely na wzrost poziomu ochrony klienta (rysunek 7), znalazly si¢ wymogi
rejestracji komunikacji z klientami, okreslania grupy docelowej IF oraz publikacji kosztéw
i oplat zwiazanych z kazdg transakcja. Ponad 80% respondentéw zauwazylo korzystny wplyw
ograniczenia pobierania i §wiadczenia zachet, jednak ich zdaniem nie zwigkszat on poziomu
ochrony klienta w tak duzym stopniu jak wymienione wcze$niej zmiany.

Rysunek 7. Wptyw MIFID II na wzrost poziomu ochrony klientéw detalicznych
(% respondentow)

Nagrywanie rozméw / rejestracja komunikacji
z klientami
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zwigzanych z zawierang transakcja

Wymdg okreslania grupy docelowej produktéw
i jej przestrzegania w sprzedazy (product governance)

Badanie wiedzy i doswiadczenia klienta w celu
okreslania adekwatnych dla niego produktéw

Ograniczenie pobierania i Swiadczenia zachet/
/,kickbackéw” przez dystrybutoréw

Obowiazek sprawdzania wiedzy oséb uprawnionych
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42
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W jakim stopniu powyzsze zmiany wynikajace z dyrektywy MIFID Il wptynety na wzrost poziomu ochrony klienta
detalicznego na rynku instrumentdéw finansowych?

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

3.3. Koszty implementacji MIFID II

W drugiej cze¢sci ankiety zbadano temat kosztéw implementacji MIFID II. W celu anali-
zy tego kontrowersyjnego zagadnienia zapytano respondentdw o stopien, w jakim MIFID II
wplynal na oferte IF dostepnych dla klientéw detalicznych oraz przepisy, ktére mogly taki
wplyw wywrzeé. Ponadto sprawdzono, czy rzeczywiste koszty implementacji byly zbiezne
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z oczekiwaniami firm inwestycyjnych oraz ktére ze zmian wprowadzanych przez dyrektywe
w najwigkszym stopniu przyczynily si¢ do wzrostu kosztéw ich dziatalnosci.

W pytaniu dotyczacym wplywu MIFID II na ograniczenie oferty IF dla klientéw deta-
licznych (rysunek 8) ponad 70% badanych potwierdzilo teze zawartg w pytaniu. Blisko 80%
ekspertow zajmujacych si¢ dyrektywa i pracownikéw lub zarzadzajacych TFI uwazalo, ze
w wyniku wdrozenia MIFID II doszto do ograniczenia oferty IF. Ci, ktérzy uwazaja, ze nie
doszlo do ograniczenia oferty, wskazuja na mozliwos¢ obejscia ograniczen przez klientéw
i zakup wybranych IF innymi kanatami lub zakup IF nieadekwatnego do ich wiedzy.

Rysunek 8. Wplyw MIFID II na oferte instrument6w finansowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

Respondenci, ktorzy dostrzegli ograniczenie oferty IF w wyniku MIFID II, wskazali jedy-
nie po jednej zmianie wprowadzonej przez dyrektywe, ktéra ich zdaniem przyczynita si¢ do
tego zjawiska. Jedynie 56% z nich zgodzilo si¢ ze stwierdzeniem, ze wymog okreslania grupy
docelowej i sprzedazy IF tylko klientom z tej grupy wpltynat na ograniczenie oferty IF. Pozo-
stale zaproponowane przez autoréw zmiany uzyskaly jeszcze mniej pozytywnych odpowie-
dzi. Powyzsze odpowiedzi potwierdzaja tez¢ pomocnicza o ograniczeniu oferty IF dla klienta
detalicznego. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wérdd hipotetycznych przyczyn nie znalazta sie
ta, ktéra wyjasniataby ograniczenie oferty skierowanej do klientéw detalicznych (a zwlasz-
cza inwestoréw indywidualnych). Gtéwna przyczyna ograniczenia oferty IF nie byto zatem
wprowadzenie zakazu pobierania zachet przez dystrybutoréw IF.
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Rysunek 9. Poréwnanie kosztow wdrozenia z oczekiwaniami oraz wpltyw MIFID II na dostepnos¢
analiz dla klientow (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

Rysunek 10. Wplyw zmian wynikajacych z MIFID II na wzrost kosztow dzialalnosci
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

W kolejnym pytaniu potwierdzono przypuszczenia dotyczace kosztow wdrozenia
MIFID II (rysunek 9). Ponad 80% ankietowanych stwierdzilo, ze te koszty przewyzszyly ich
oczekiwania, co pokrywa si¢ z wynikami badan CFA Society (pkt 2.9). Badani potwierdzili
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réwniez, ze w zwigzku z wprowadzeniem przez MIFID II zakazu laczenia przez brokeréw
oplat za egzekucje zlecen z oplatami z tytulu udostepnianych analiz, liczba analiz dostep-
nych dla inwestoréw zmniejszyla si¢ (55%).

Zbadano takze opini¢ ankietowanych o kosztach generowanych przez MIFID II dla
dystrybutoréw IF (rysunek 10). Za najbardziej kosztowne zmiany uznano wymogi rejestro-
wania komunikacji z klientem, okreslania grup docelowych dla IF oraz publikacji kosztow
zwigzanych z transakcjami. Wskazanie tych zmian, obok wydtuzenia czasu spotkan z klien-
tem, nalezy ttumaczy¢ wysokim kosztem czasu pracownikéw, ktérzy musza przygotowywac
ww. dokumenty oraz poswigca¢ dodatkowy czas na spotkaniach z klientami na przekazywanie
obowigzkowych informacji. Za zmiany o mniejszym wplywie na koszty uznano obowigzki
informowania klientéw o zmianach w wartosci ich inwestycji oraz ttumaczenia kluczowych
dokumentéw informacyjnych. Cho¢ wdrozenie tych zmian wygenerowalo pewne koszty
(np. ttumaczenia, konfiguracja automatycznych powiadomien), to ze wzrostem skali dzia-
talnosci firmy rozktadajg si¢ one na wielu klientow, a koszty biezace sa pomijane.

3.4. Ocena MIFID Il przez przedstawicieli rynku finansowego w Polsce

W ostatniej czesci ankiety zapytano o ogdlng ocene skutkéw wdrozenia MIFID II z per-
spektyw klienta oraz pracownikow firm zarzadzania aktywami (rysunek 11). Poproszono
réwniez o odpowiedzi na temat zaleznosci miedzy iloscig przekazywanych informacji a pozio-
mem ochrony klientéw, ryzyka konsolidacji branzy zarzadzania aktywami (gléwnie TFI)
oraz odsuwania od siebie odpowiedzialnosci za wybory IF przez sprzedawcow.

Ogolna ocena skutkéw implementacji MIFID II byta umiarkowana'®. Blisko polowa
respondentéw przyznala jej ocene ponizej 7 w skali od 1 do 10. Pozostate 50% przyznalo jej
ocene 7 lub 8. Réwniez sami inwestorzy mieli raczej negatywny odbiér MIFID II, gdyz 40%
z nich przyznalo oceny ponizej 7, a pozostali 7 lub 8. Wérdd osob, ktére dostrzegaja réwno-
wage miedzy zaletami i wadami MIFID II, pojawily sie opinie, ze dyrektywa, cho¢ kosztow-
na, skutecznie chroni klientéw przed missellingiem, sprzedaza IF malo transparentnych lub
zwyczajnie drogich. Odpowiadajacy, ktérzy negatywnie ocenili skutki MIFID II dla klienta,
wskazywali na wzrost biurokracji i wydtuzenie proceséw sprzedazy, co ich zdaniem nie prze-
tozylo si¢ na wzrost poziomu ochrony i $wiadomosci klientéw. Sami inwestorzy stwierdzili
za$, ze dyrektywa jedynie utrudnita inwestowanie §wiadomym inwestorom, gdyz pozostali
i tak nie czytaja przedkladanych im dokumentéw.

Ocena wplywu skutkéw MIFID II z perspektywy klienta detalicznego (Srednia 6,2) byta
lepsza niz u 0séb zwigzanych z dystrybucja IF (Srednia 5,8), gdzie okoto 58% 0s6b przyznato
ocene nizszg niz 7. Blisko 100% respondentéw pracujacych w TFI przyznalo oceny ponizej
6, co jasno wskazuje, ktére firmy czuja si¢ najbardziej poszkodowane przez MIFID II. Czesé

16 Podobny wniosek przedstawili rowniez C. Martysz i A. Sienkiewicz [2020].
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respondentéw dostrzegla niemniej pozytywne skutki implementacji, wsréd ktérych wymienia
sie wzrost zaufania klientéw do oferowanych im IF oraz wzrost ich poczucia bezpieczenstwa.
Sceptycy wskazuja na ogromnga ilo§¢ dodatkowych obowiazkéw, ktére ich zdaniem generuja
koszty niewspdtmierne do korzysci otrzymywanych przez klienta.

Rysunek 11. Ocena skutkéw zmian MIFID II dla klientéw detalicznych i firm z branzy
zarzadzania aktywami (ocena 1-10 oraz % odpowiedzi)

38 respondentéw 33 respondentéw

100 - 93 100 - 96

90 - . 90 -

%0 | 8;23 6 | 8 21

70 - 70 -

50 - 50 - i

40 - 40

30 - 30 -

20 - 20 -

10 10 -

0 - 1 0

1. Perspektywa klienta detalicznego 2. Perspektywa respondenta zwigzanego

zrynkiem dystrybucji IF

Jak oceniasz (w skali 1-10) skutki zmian wynikajacych z Dyrektywy MIFID Il z perspektywy:
1. Klienta detalicznego (jako osoby niezwiazanej z rynkiem dystrybucji IF)
2.Twojej (jako osoby zwiazanej z rynkiem dystrybucji IF)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

Ponad 70% ankietowanych zgodzilo si¢ (rysunek 12), ze w zwiazku z rozdzieleniem
doradztwa zaleznego i niezaleznego sprzedawcy staraja si¢ odsuwac od siebie odpowiedzial-
nos$¢ za wybdr IF i przerzucac jg na klientow. Odpowiedzi na pytanie o zwigkszenie poziomu
ochrony klientéw detalicznych, wynikajace ze zwigkszenia ilosci przekazywanych tym klien-
tom informacji, moga by¢ zaskakujace w kontekscie wezesniejszych wypowiedzi sceptykow.

Nalezy jednak pamigta¢, ze na brak wzrostu poziomu swiadomosci klientéw i na biuro-
kratyzacje narzekala jedynie cze¢$¢ ankietowanych. Jednak w calej analizowanej probie az
61% badanych dostrzeglo wzrost poziomu ochrony zwigzanego wlasnie z wigkszg liczbg prze-
kazywanych informacji. Na podstawie odpowiedzi na to pytanie mozna stwierdzi¢, ze teza
o negatywnej zaleznosci miedzy iloscia informacji przekazywanych inwestorom detalicznym
a stopniem ochrony ich intereséw nie zostata potwierdzona. Nalezy jednak mie¢ na uwadze
liczne komentarze respondentéw, ze klienci nie rozumiejg wielu przekazywanych im infor-
macji, co w rezultacie moze prowadzi¢ do ich dezinformacji.
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Rysunek 12. Wplyw MIFID II na przeniesienie odpowiedzialnos$ci na klientéw oraz ocena
zaleznosci miedzy ilo$cia udostepnianych informacji a poziomem ochrony (w %)
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60 - 60 -

Raczej sie
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0 , 0
1. Przesuniecie odpowiedzialno$ci na klientow 2. llos¢ informacji a wzrost ochrony klientéw
detalicznych detalicznych

1. W jakim stopniu (1-5) zgadzasz sie ze stwierdzeniem, ze w zwigzku z wprowadzonymi ograniczeniami sprzedawcy IF
staraja sie odsuwac odpowiedzialno$¢ za wybér produktéw na swoich klientow?

2. Czy uwazasz (Tak/Nie), ze dzieki zwiekszeniu ilosci informacji przekazywanych klientom detalicznym zwiekszyt sie
poziom ich ochrony?

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.

Rysunek 13. Wptyw MIFID II na konsolidacje¢ branzy zarzadzania aktywami oraz wplyw
poszczegolnych zmian na ten proces (w %)

38 respondentéw % respondentoéw, ktérzy uwazaja,
100 ze MIFID Il skonsoliduje rynek (19)
90 5 - w petnisig Ograniczenie pobierania
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80 przez dystrybutoréw
70 4 — raczej sie Wymég okreslania grupy docelowej
60 zgadzam (32) produktéw i jejprzestrzegania
w sprzedazy (product governance)
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Badanie wiedzy i doswiadczenia
40 klienta w celu okre$lania adekwatnych
30 dla niech produktéw
20 Podziat doradztwa inwestycyjnego
10 na zalezne iniezalezne
0
Konsolidacja branzy TFI = Wplynely  m Nie wptynety
W jakim stopniu zgadzasz sie ze stwierdzeniem (1-5): Ktore zmiany wprowadzone przez Dyrektywe MIFID II
Jednym z nastepstw implementacji Dyrektywy MIFID II Twoim zdaniem wptynety na konsolidacje branzy
bedzie konsolidacja branzy zarzadzania aktywami (TFI) zarzadzania aktywami (TFI)?

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania ankietowego.
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Ankietowani zdaja si¢ potwierdzac tez¢ o konsolidacji branzy zarzadzania aktywami
(rysunek 13). Okoto 50% respondentéw przewiduje konsolidacje w tym sektorze, a okoto 20%
sie jej nie spodziewa. Wsrdd pracownikéw TFI opinie na ten temat byly bardziej podzielone,
a kilku z nich stwierdzilo, ze nie spodziewa si¢ konsolidacji, gdyz TFI radzg sobie ze wzro-
stem kosztow wynikajacych z wdrozenia MIFID II poprzez przerzucanie kosztow na klientow.
Wedlug danych przedstawionych wczesniej w tym artykule, nie nastgpila jeszcze konsolida-
cjabranzy, ale w $wietle wynikow tego badania ankietowego mozna sie spodziewac, ze moze
to by¢ tylko kwestig czasu. Za zmiany najbardziej sprzyjajace konsolidacji TFI respondenci
uznali ograniczenie pobierania i §wiadczenia zachet przez dystrybutoréw oraz wymaog okres-
lania grupy docelowej dla IF.

3.5. Konkluzje z autorskiego badania ankietowego

Wyniki autorskiego badania potwierdzaja, ze MIFID II mimo wszystko skutecznie
chroni klientéw detalicznych przed missellingiem. Dyrektywa poprawila transparentnos¢
ustug $wiadczonych przez dystrybutoréw IF oraz poziom zrozumienia przez klientéw tego,
co kupuja. Niepotwierdzona zostala jednak teza dotyczaca eliminacji konfliktow intereséw
pomiedzy dystrybutorami IF a klientami detalicznymi, co wynika gtéwnie z ograniczenia
oferty IF do tych ,tworzonych” zwlaszcza przez TFI powigzane kapitatowo z dystrybuto-
rem. Opinia respondentéw na temat stosunku kosztéw implementacji do korzysci wynika-
jacych ze zwigkszenia ochrony klientéw byla podzielona, lecz zdecydowanie gorsze zdanie
na temat poniesionych kosztow wyrazali respondenci zwigzani z TFI. Wér6d zmian wynika-
jacych z MIFID 11, ktére zdaniem respondentéw w najwigkszym stopniu wptynely na wzrost
poziomu ochrony klienta, znalazly si¢ wymog rejestracji komunikacji z klientami, okredlanie
grupy docelowej IF oraz obowigzek publikacji kosztéw i oplat zwigzanych z kazda transakcja.

W opinii czgsci respondentéw autorskiego badania, wdrozenie MIFID II doprowadzita
do przeregulowania rynku dystrybucji IF. Tego samego zdania s3 réwniez przedstawiciele
IZFiA, ktdrzy jeszcze w trakcie procesu legislacyjnego nowelizacji UOIF zwracali uwage na,
ich zdaniem, zbyt daleko idgcg interpretacje czesci z wdrazanych przepiséw [IZFiA, 2020b].
Z autorskiego badania wynika jasno, ze cho¢ implementacja MIFID II zwigkszyta poziom
ochrony klientéw detalicznych, to wygenerowala réwniez istotng nowa mase¢ obowiazkéw
i kosztow dla dystrybutoréw IF, w szczegdlnosci TFI.

Koszty implementacji MIFID II zdecydowanie przekroczyly oczekiwania responden-
tow. Czynnikiem w najwiekszym stopniu generujgcym koszty dla dystrybutoréw IF i TFI
byta koniecznos¢ rejestrowania komunikacji z klientami. Ponadto implementacja MIFID II
doprowadzila do ograniczenia oferty dostepnych IF dla klienta detalicznego, gléwnie za spra-
wa wprowadzenia wymogoéw okreslania grupy docelowej IF, a takze z uwagi na zmiang spo-
sobu rozliczania wynagrodzenia z uméw pomiedzy TFI a dystrybutorami TUFI, poniewaz
dystrybutorzy (z uwagi na mozliwo$¢ wyplaty dywidendy) zaczeli preferowaé oferowanie
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TUFI tych funduszy, ktdre sa zarzadzane przez TFI z ich wlasnej grupy kapitalowej. Ponad-
to ograniczenia zwigzane z pobieraniem zachet oraz ograniczenie rynkéw docelowych beda
nieuchronnie prowadzi¢ do konsolidacji firm w branzy zarzgdzania aktywami. Przedstawi-
ciele firm zarzadzajacych aktywami negatywnie ocenili stosunek ilo$ci informacji przeka-
zywanych inwestorom detalicznym do stopnia ochrony intereséw tych oséb. Ponadto spadia
liczba dostgpnych analiz rynkowych dla inwestoréw.

Ogodlna ocena wptywu MIFID II na polski rynek finansowy przez wszystkich ankietowa-
nych byta lekko pozytywna (6/10), a wéréd oséb zwigzanych zawodowo z rynkiem dystrybucji
IF zasadniczo neutralna. Respondenci w swoich uwagach do MIFID II podkreslili, ze nowe
przepisy zagwarantowaly wprawdzie klientom dostep do wielu nowych informacji zwigza-
nych z ich inwestycjami, jednak nie zmienita si¢ §wiadomos¢ i poziom edukacji inwestoréw,
ktdérzy nie sa w stanie przetworzy¢ i prawidfowo zinterpretowaé nowych danych. Paradok-
salnie, niemoznos¢ uzyskania ,,porad” od sprzedawcéw IF prowadzi do dezinformacji klien-
tow, ktorzy nie wykazuja checi samodzielnego poszukiwania, pozyskiwania czy weryfikacji
informaciji o tych IF. Ponadto respondenci potwierdzili, Ze obecnie cata odpowiedzialnosé¢
za decyzje inwestycyjne zostata przekazana klientom. Wynika to z wprowadzenia licznych
obwarowan ograniczajacych nieformalne doradzanie klientom (aby unikna¢ dodatkowych
obowiazkéw zwigzanych z rezimem doradztwa inwestycyjnego). Dystrybutorzy wola pozo-
stawi¢ klienta samego z dostepnymi informacjami niz ryzykowa¢ posadzenie o doradztwo
zalezne. W tym badaniu respondenci potwierdzili réwniez, ze MIFID II sprzyja konsolidacji
rynku TFI, do czego w najwickszym stopniu przyczynia si¢ stanowisko UKNF ograniczajace
mozliwos¢ przekazywania zachet dla dystrybutorow IF (w szczegolnosci TUFI).

4. Podsumowanie

Zasadniczym celem wdrozenia MIFID II byto wzmocnienie ochrony klientéw detalicz-
nych na rynku IF. Az 71% ankietowanych zgodzilo sie, ze MIFID II skutecznie chroni klien-
tow detalicznych przed missellingiem, ale jednoczesnie ogranicza oferte IF. Cho¢ ankietowani
ocenili wplyw MIFID II na rynek dystrybucji IF lekko pozytywnie (6/10), to wskutek zaka-
zu pobierania i $wiadczenia zachet zmniejszyly sie transfery pieniezne (tj. koszty sprzedazy
ponoszone przez TFI) pomiedzy TFI a dystrybutorami, natomiast zalezne TFI zaczely prze-
kazywa¢ do swoich matek ekwiwalenty zachet w formie (rosnacych) dywidend.

W niniejszym artykule zwrdcono réwniez uwage, Ze obecna forma implementacji
MIFID II stawia niezalezne TFI w znacznie gorszym polozeniu niz zalezne TFI, poniewaz
ci ostatni sg w stanie wyptaca¢ zachety swoim wiascicielom (oraz takze gtéwnym dystry-
butorom) w formie podwyzszonych dywidend. Zakaz zachet spowodowal zmniejszenie
sie udzialéw rynkowych niezaleznych TFI. Cho¢ autorzy nie zauwazyli symptoméw kon-
solidacji rynku TFI w latach 2019-2020, to w ankiecie respondenci wskazali, ze MIFID II
powinien temu procesowi sprzyja¢ (m.in. z uwagi na wspomniane stanowisko UKNF).
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Mozna wigc przypuszczad, ze konsolidacja rynku TFI jest tylko kwestig czasu. Ponadto
~uprzywilejowanie” zaleznych TFI doprowadzito do powstania konfliktu w IZFiA zrze-
szajacej najwieksze TFI w Polsce, poniewaz TFI zalezne, nie chcac dopusci¢ do zmiany
korzystnych dla nich przepiséw, przejety kontrole nad radg IZFiA i poprzez zmiang sta-
tutu pozbawily niezalezne TFI mozliwosci promowania zmian przepiséw w UKNF oraz
w Ministerstwie Finansow.

Autorzy wskazali takze przyklady wdrozenia MIFID II bedace gold-platingiem, ktdre
powinny by¢ zmodyfikowane lub zlikwidowane. W opinii autoréw artykulu oraz uczestnikow
konferencji poswigconej zachetom, najlepszym rozwigzaniem dla polskiego rynku wydaje
sie by¢ model luksemburski, gdzie oplata za sprzedaz funduszy jest wydzielana z oplaty za
zarzadzanie, a jej wysokos¢ jest powigzana z zakresem oferowanej klientowi ustugi. UKNF
preferuje jednak rozwigzanie stosowane w Niderlandach i Wielkiej Brytanii, gdzie klienci
placa dystrybutorowi bezposrednio za wszystkie ustugi podnoszace jakos¢ obstugi. Zdaniem
autorow takie rozwigzanie raczej nie sprawdzi sie w Polsce i zniecheci klientéw indywidual-
nych do inwestowania w fundusze aktywne, jednak mégtby skorzysta¢ na nim rozwijajacy
sie w Polsce sektor robodoradcow, ktorych oferta wydaje sie by¢ istotnie prostsza, a przez to
tansza i bardziej transparentna niz w przypadku klasycznych dystrybutoréw TUFI.
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Impact of the MIFID Il Directive on the distribution
of financial instruments in Poland

Summary

The aim of the MIFID II Directive was to reduce conflicts of interest and misselling between distrib-
utors of financial instruments and specially protected individual investors. One of the changes was
arestriction of paying “inducements” by investment fund companies (TFI) to distributors of financial
instruments. The article describes the new practices that arose in the financial instrument distribution
market after the implementation of the MIFID II Directive and the results of the authors” in-depth
survey conducted among the financial market professionals. The authors argue that the MIFID II Di-
rective increased the amount of regulation for distributors of financial instruments, strengthened the
protection of the individual investor, but, on the other hand, limited the range of offerings and wors-
ened the situation of distributors not affiliated with banking groups.
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