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Cele uchwalenia dyrektywy MIFID lI

e zapewnienie przejrzystosci rynku finansowego;
 ochrona interesu inwestorow;

* ograniczenie manipulacji rynkowych.
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Cele uchwalenia dyrektywy MIFID lI

 Badania R. La Porta, F. Lopez-de Silanes, A. Shleifer i R. Vishny:

— powigzanie pomiedzy stopniem ochrony inwestorow a poziomem rozwoju
gospodarki;

— panstwa dbajace o interesy inwestorow cechuje bardziej efektywny system
tadu korporacyjnego oraz lepiej rozwiniete rynki kapitatowe, lepsze
wskazniki rozproszenia akcjonariatu i bardziej efektywne systemy alokacji
kapitatu pomiedzy firmami niz kraje o niskim stopniu rozwoju ochrony
inwestorow;

— klient narazony na ryzyka zwigzane z pokusg wykorzystania przez firme
inwestycyjng swojej silniejszej pozycji (ang. moral hazard).

Wierzbowski

& PARTNERS



Najwazniejsze zasady MIFID Il

e Zasady zapobiegania i zarzgdzania konfliktami interesow:

— eliminacji konfliktow interesdow majg stuzy¢ wewnetrze wymogi
organizacyjne firm inwestycyjnych;

— zrodtem konfliktu interesow moga byc korzysci i zachety otrzymywane od
0sOb trzecich oraz niewtasciwa polityka wynagrodzen firmy inwestycyjnej.
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Najwazniejsze zasady MIFID Il

e Zarzadzanie produktami inwestycyjnymi (ang. product governance):

— firmy inwestycyjne powinny dziatac w najlepiej pojetym interesie klientow
na wszystkich etapach cyklu zycia produktow lub ustug, poznawac potrzeby
i cechy klientow i okreslac tzw. grupe docelowg, do ktorej beda kierowane
produkty inwestycyjne.

Wierzbowski

& PARTNERS



Najwazniejsze zasady MIFID Il

e« Zasada best execution:

— firmy inwestycyjne powinny podejmowac wszelkie wystarczajgce
dziatania w celu uzyskania, podczas wykonywania zlecen, mozliwie
najlepszych dla klienta wynikdw, uwzgledniajgc m.in. cene, koszty,
szybkosc¢, prawdopodobienstwo wykonania oraz rozliczenie, wielkosc,
charakter lub inne aspekty zlecenia.
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Najwazniejsze zasady MIFID Il

* Wiedza i kompetencja pracownikow firm inwestycyjnych:

— osoby sSwiadczace klientom ustuge doradztwa inwestycyjnego oraz
udzielajgce informacji o instrumentach finansowych posiadaja
niezbedng wiedze i kompetencje do wypetniania swoich obowigzkéw.
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Najwazniejsze zasady MIFID Il

 Odpowiedniosc¢ i adekwatnos¢ instrumentéw finansowych:

— gdy firma inwestycyjna nie uzyska wymaganych informacji od klienta lub
gdy dany produkt lub ustuga inwestycyjna beda dla niego nieodpowiednie
(nieadekwatne), firma musi powstrzymac sie od Swiadczenia ustugi takiemu
klientowi w zakresie instrumentu finansowego lub ustugi inwestycyjnej
podlegajacych obowigzkowemu badaniu.
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Najwazniejsze zasady MIFID Il

* Obowigzki sprawozdawcze firm inwestycyjnych:

— wszystkie informacje kierowane przez firme inwestycyjng do klientow
muszg byc rzetelne, wyrazne, niewprowadzajgce w btad i przewaznie
przekazywane na tzw. trwatym nosniku;

— firmy inwestycyjne muszg m.in. informowac klientow o

charakterystyce i ryzykach poszczegolnych instrumentow, kosztach
swiadczonych ustug ex ante i ex post i nagrywac rozmowy z klientami.
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Najwazniejsze zasady MIFID Il

* Niezalezne doradztwo inwestycyjne:

— podziat ustugi doradztwa inwestycyjnego na doradztwo zalezne i
niezalezne;

— w przypadku doradztwa niezaleznego firma inwestycyjna nie moze
pobierac zadnych zachet w zwigzku ze Swiadczeniem tej ustugi oraz
musi wykazac, ze nie jest stronnicza w zakresie oferty instrumentow
finansowych.
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Koszty i skutki praktyczne wdrozenia MIFID Il w Polsce

* W 2011 r. Komisja Europejska dokonata ex ante oceny catkowitego kosztu wdrozenia
MIFID I1: 512 - 732 mln euro, koszty biezgce: 312 - 586 min euro.

* Wozrost obcigzen firm inwestycyjnych czynnosciami administracyjnymi:

— realizacja obowigzkow , mifidowych” generuje dodatkowe 20 minut pracy doradcy
po kazdym spotkaniu z klientem;

— nowe obowigzki biurokratyczne natozone na firmy (dokumentowanie czynnosci),
wzrost liczby i obszernosci dokumentow przedstawianych klientowi, generujgce
dodatkowe koszty m.in. w zwigzku z koniecznoscig zwiekszenia personelu.
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Implementacja dyrektywy MIFID Il w Polsce

 Wdrozenie w ramach nowelizacji ustawy o obrocie z 1 marca 2018 r. (wejscie w zycie
21 kwietnia 2018 r.).

* Gold-plating — przyjecie bardziej restrykcyjnych unormowan krajowych niz wynika to
z aktu prawa unijnego.

* Przyktad gold-plating:

— delegacja ustawowa dla ministra finansow do ustalenia maksymalnej wartosci
optat statych za zarzgdzanie FIO oraz SFIO;

— obowigzek obnizenia optat nie wynikat z MIFID II.
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Implementacja dyrektywy MIFID Il w Polsce

Ocena KNF - dodatkowe restrykcje uwzgledniajgce krajowe uwarunkowania sg reakcja
na negatywne zjawiska zachodzgce na danym rynku i majg na celu ochrone
inwestorow.

Opinia niektorych firm inwestycyjnych - nieproporcjonalne obcigzenia regulacyjne
przy matej skali polskiego rynku szkodzg konkurencyjnosci ustug inwestycyjnych
swiadczonych przez polskie firmy (ryzyko arbitrazu regulacyjnego - przenoszenie sie
klientow do zagranicznych firm inwestycyjnych).
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Dyrektywa MIFID Il a model dystrybucji produktow TFI w Polsce

Przed wejsciem w zycie MIFID Il TFI dzielity sie z dystrybutorami czescig opfaty za
zarzgdzanie pobrang od klienta (tzw. kick-back).

Art. 11 Dyrektywy 2017/593 - TFl nie mogg ptaci¢ dystrybutorom za sprzedaz
jednostek uczestnictwa, lecz za ustugi podnoszgce jakos¢ obstugi klienta.

»,Zachety” jest Swiadczenie pieniezne lub niepieniezne, majgce na celu poprawienie
jakosci ustugi Swiadczonej na rzecz klienta, ktore moze byc¢ pobierane przez
dystrybutorow w ramach swiadczenia ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen.
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Dyrektywa MIFID Il a model dystrybucji produktow TFI w Polsce

e Art. 83d ustawy o obrocie:

— Firma inwestycyjna, w zwigzku ze swiadczeniem ustugi maklerskiej, nie moze
przyjmowac ani przekazywac jakichkolwiek swiadczen pienieznych, w tym opfat i
prowizji, ani jakichkolwiek swiadczen niepienieznych, z wytgczeniem:

» Swiadczen pienieznych lub niepienieznych przyjmowanych od klienta oraz
swiadczen pienieznych lub niepienieznych przekazywanych klientowi;

 Swiadczen pienieznych lub niepienieznych przyjmowanych lub przekazywanych
osobie trzeciej, ktore sg niezbedne do wykonywania danej ustugi maklerskiej
na rzecz klienta;
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Dyrektywa MIFID Il a model dystrybucji produktow TFI w Polsce

» Swiadczen pienieznych i Swiadczen niepienieznych innych niz okreslone
powyzej, jezeli:
—sg one przyjmowane albo przekazywane w celu poprawienia jakosci ustugi
maklerskiej Swiadczonej przez firme inwestycyjng na rzecz klienta;

—ich przyjecie lub przekazanie nie ma negatywnego wptywu na dziatanie
przez firme inwestycyjng w sposob rzetelny i profesjonalny, zgodnie z
zasadami uczciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetymi interesami jej
klienta;

— informacja o swiadczeniach, w tym o ich istocie i wysokosci, zostata
przekazana klientowi w sposob rzetelny, doktadny i zrozumiaty przed
rozpoczeciem swiadczenia danej ustugi maklerskie;j.
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Dyrektywa MIFID Il a model dystrybucji produktow TFI w Polsce

 § 7 Rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie trybu i warunkoéw postepowania firm
inwestycyjnych:

— Swiadczenia pieniezne, w tym opfaty i prowizje, lub $wiadczenie niepieniezne uznaje sie
za majace na celu podniesienie jakosci odpowiedniej ustugi Swiadczonej na rzecz klienta,
jezeli:

* sg uzasadnione Swiadczeniem ustugi dodatkowej lub ustugi poprawiajacej jakosc

ustugi sSwiadczonej na rzecz klienta, ktdre sg proporcjonalne do poziomu otrzymanych
swiadczen, w szczegdlnosci swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego;

* nie przynoszg bezposredniej korzysci firmie inwestycyjnej, nie przynoszgc przy tym
wymiernej korzysci danemu klientowi;

e sg uzasadnione przynoszeniem biezgcej badz ciggtej korzysci danemu klientowi.
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Dyrektywa MIFID Il a model dystrybucji produktow TFI w Polsce

e Stanowisko KNF z 21 grudnia 2018 r. w sprawie przyjmowania i przekazywania
,Zachet” w zwigzku ze swiadczeniem ustug przyjmowania i przekazywania zlecen,
ktorych przedmiotem sg jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych -
wynagrodzenie dystrybutora powinno byc¢ zasadniczo pobierane od klienta.

* Po wydaniu stanowiska wiele TFI przestato ptaci¢ wynagrodzenie dystrybutorom —
m.in. z uwagi na niemoznos¢ udowodnienia, ze poniesione przez dystrybutora koszty
przyczynity sie do poprawy jakosci Swiadczonych ustug.

* Banki posiadajgce wtasne sieci dystrybucji ograniczajg sie czesto do oferowania
jednostek uczestnictwa funduszy TFl wchodzgcych w sktad ich grup kapitatowych.

* Potencjalny konflikt intereséw - bank moze preferowac sprzedaz produktow
wtasnych, maksymalizujgcych dochod banku oraz tatwiejszych w rozliczaniu.
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Dyrektywa MIFID Il a model dystrybucji produktow TFI w Polsce

 TFl bez rozwinietej sieci dystrybucji mogg utracic¢ udziaty w rynku lub zostac przejete
przez wieksze podmioty.

* Dfugoterminowym efektem zmiany modelu wynagradzania dystrybutorow moze by¢
konsolidacja rynku TFI wokot towarzystw powigzanych kapitatowo z najwiekszymi
bankami.

* Brak ograniczen w pobieraniu optat przez dystrybutora od klienta. W sytuacji, w
ktorej gtdwnym zrédtem przychodow dystrybutora bedzie optata za nabycie
jednostek uczestnictwa funduszy, dystrybutorzy mogg zachecac klienta do czestych
transakcji, co niekoniecznie bedzie lezato w jego interesie.
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Dyrektywa MIFID Il a model dystrybucji produktow TFI w Polsce

* Impas w rozliczeniach miedzy dystrybutorami i TFI, ktory trwat caty 2019 r.

e Stanowisko uzupetniajgce KNF z 21 grudnia 2019 .

— ztagodzono pierwotne stanowisko, zgodnie z ktorym dystrybutorzy mogli uzyskac
jedynie zwrot kosztow poniesionych przy sprzedazy jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. Dystrybutorzy sg uprawnieni do pobierania marzy od
zachet, przy czym powinna ona byc¢ proporcjonalna do korzysci dla klientow (np. w
formie doradztwa inwestycyjnego);

— doprecyzowanie zakresu kosztow, ktére moga byc rozliczane w ramach zachet;

— umozliwienie ustalenia zachet w formie procentowej od wartosci aktywow
funduszu.
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Dyrektywa MIFID Il a model dystrybucji produktow TFI w Polsce

e Art. 32b ust. 2-4 ustawy o funduszach inwestycyjnych

— obowigzek dystrybutorow comiesiecznego przekazywania TFl wykazu czynnosci
majgcych na celu poprawienie jakosci Swiadczonych ustug i dokumentow
potwierdzajgcych poniesione z tego tytutu koszty;

— obowigzek TFI weryfikacji zgodnosci tych czynnosci z przepisami prawa i interesem
uczestnikow oraz zasadnosci i prawidtowosci ustalenia tych kosztow.
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Dyrektywa MIFID Il a model dystrybucji produktow TFI w Polsce

e Art. 83a ustawy o funduszach inwestycyjnych

— obowigzek ustanowienia w kazdym FIO co najmniej dwoch kategorii jednostek:
zbywanych przez fundusz bezposrednio (tzw. ,,bezposrednich”) oraz zbywanych
przez fundusz za posrednictwem podmiotdéw, o ktorych mowa w art. 32 ust. 1i 2
ustawy o funduszach inwestycyjnych (tzw. ,, dystrybucyjnych”);

— wynagrodzenie za zarzgdzanie pobierane od poszczegdlnych klas powinno byc
rozne, a kwoty przekazywane na rzecz dystrybutorow mogg obcigzac¢ wytacznie
jednostki dystrybucyjne.
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Dyrektywa MIFID Il a model dystrybucji produktow TFI w Polsce

* Watpliwosci interpretacyjne:

— jakie doktadnie przypadki nalezy traktowac jako jednostki
bezposrednie, majgc na uwadze, ze zgodnie z art. 32 ust. 1 pkt 1
ustawy o funduszach inwestycyjnych dystrybutorem jest rowniez
towarzystwo bedace organem danego funduszu;

— jak to rozroznienie zaprezentowac klientom, tak aby nie wzbudzato
ono u nich watpliwosci, ktorg kategorie jednostek nabywaja.
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Dyrektywa MIFID Il a model dystrybucji produktow TFI w Polsce

* Skutki gold-plating:

— ustanowienie maksymalnej wysokosci wynagrodzenia za zarzgdzanie na
docelowym poziomie 2% oraz natozenie dodatkowych obowigzkow weryfikacji
,Zachet” obniza konkurencyjnosc¢ tytutow uczestnictwa funduszy;

— wymogi krajowe, ktore nie funkcjonujg na rynkach zagranicznych, stawiajg polskie
produkty w mniej korzystnej sytuacji wzgledem ich zagranicznych konkurentow.
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Podsumowanie — skutki implementacji MIFID Il w Polsce

* Wazrost transparentnosci ustug inwestycyjnych dla klientow
* Wozrost sSwiadomosci klientow dotyczacej korzystania z okreslonych produktow i ustug
* Ryzyko zmniejszenia zakresu dostepnych ustug i produktow inwestycyjnych
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Podsumowanie

e Znaczny wzrost obowigzkow informacyjnych firm inwestycyjnych
* Woydtuzony czas realizacji transakgcji
e |stotna zmiana zasad dystrybucji funduszy inwestycyjnych

e Zawezenie oferty instrumentow finansowych
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Podsumowanie

e Konsolidacja branzy firm inwestycyjnych

e Jednym z celow wdrozenia przepisow MIFID Il byto zapobiezenie dominacji instytucji
finansowych zbyt duzych, by upasé (ang. too big to fail) - cel nie zostat osiggniety

 Wazrost barier wejscia i kosztow dziatalnosci inwestycyjnej z powodu rosngcych
kosztow zgodnosci z przepisami - rozszerzenie kategorii podmiotow zbyt matych, aby
sprosta¢ wymogom regulacyjnym (ang. too small to comply), wypieranie srednich i
matych przedsiebiorstw z rynku.
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