Rafal Mroczkowski

Dzialalnos¢ w zakresie dystrybucji jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych w Swietle przepisow prawa
polskiego i dyrektywy MiFID

Streszczenie:

Dystrybutorzy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych odgrywaja kluczowa role w zabez-
pieczeniu interesdw inwestorow oraz zapewnieniu prawidtowego funkcjonowania rynku zbiorowego
inwestowania. Przedsigbiorcy ci, petnigcy funkcje posrednikow w procesie inwestycyjnym, wywieraja
istotny wplyw na podejmowane przez nabywcoéw jednostek uczestnictwa decyzje w zakresie doboru
funduszy do ich profilu inwestycyjnego. Nie zawsze kierujg si¢ jednak interesem swoich klientow,
narazajac ich na nietrafione inwestycje. Rola regulacji prawnych w tym obszarze jest zapewnienie
prawidlowosci dziatalnosci dystrybucyjnej i jej zgodnosci z zasadami uczciwego obrotu, a przez to
ograniczenie skali wystepujacych w tym zakresie naduzyc.

W niniejszym rozdziale zostata przedstawiona analiza wymogoéw prawnych stosowanych w Polsce
wobec dystrybutoréw jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz ich obowiazkéw w sto-
sunku do klientéw w $wietle przepisow dyrektywy MiFID I, dyrektywy MiFID II i u.f.i. Uzupetniona
ona zostata o ocen¢ ich znaczenia dla zapewnienia bezpieczenstwa uczestnikow funduszy inwestycyj-
nych na podstawie czteroletniej praktyki stosowania na krajowym rynku kapitalowym. Podniesione
zostaly takze postulaty de lege lata i de lege ferenda.

Slowa kluczowe:
dystrybutorzy jednostek uczestnictwa, przedsigbiorstwa (firmy) inwestycyjne, fundusze inwestycyjne,
doradztwo inwestycyjne

1. Wprowadzenie

Dziatalnos$¢ dystrybutorow jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych! od-
grywa kluczowa rolg w zabezpieczeniu interesow ich uczestnikow oraz zapewnieniu pra-
widlowego funkcjonowania rynku zbiorowego inwestowania i bezpieczenstwa obrotu.
Posrednicy, majac kontakt z uczestnikami funduszy inwestycyjnych i potencjalnymi
klientami, wywierajg istotny wplyw na podejmowane przez nich decyzje inwestycyjne
w zakresie doboru funduszy odpowiednich do ich profilu inwestycyjnego. Tymczasem
przez wiele lat wysitki prawodawcy europejskiego w obszarze zbiorowego inwestowania
koncentrowaty si¢ na harmonizacji prawnych podstaw dziatalnosci funduszy inwestycyjnych,

! Tlekro¢ w niniejszym rozdziale bedzie mowa o jednostkach uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, autor
ma na mysli takze tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych, funduszy inwestycyjnych otwartych
z siedziba w panstwach Europejskiego Obszaru Gospodarczego (ang. European Economic Area; EEA)
oraz funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba w panstwach nalezacych do Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (ang. Organization for Economic Cooperation and Development; OECD) in-
nych niz panstwo cztonkowskie lub panstwo nalezace do EEA.
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spolek zarzadzajacych i depozytariuszy, aby umozliwi¢ im $§wiadczenie ustug na terenie
wszystkich panstw cztonkowskich w oparciu o zezwolenie 1 nadzor kraju rodzimego.
Doprowadzito to do powstania w Europie jednolitego rynku funduszy inwestycyjnych,
ale nie wyplenito nagannych praktyk zwigzanych z dystrybucja jednostek uczestnictwa,
przejawiajacych si¢ w szczego6lnosci w rekomendowaniu klientom nieodpowiednich dla
nich funduszy. Problem ten zostat dostrzezony przez prawodawce europejskiego w szer-
szym kontekscie — dziatalno$ci przedsigbiorstw inwestycyjnych, co przetozylo sie na
uregulowanie tego obszaru w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/39/WE
z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajace;j
dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europej-
skiego 1 Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG Dz. U. UE L 145, 30.04.2004,
s. 1, zwanej dalej dyrektywa MiFID I, i przepisach wykonawczych do niej.

O ile dyrektywa MiFID I nie znajduje zastosowania do funduszy inwestycyjnych
w zwigzku z ich wylaczeniem spod jej dziatania w art. 2 ust. 1 lit. h, o tyle obj¢ta nig
zostata dziatalno$¢ dystrybutorow jednostek uczestnictwa. Na gruncie dyrektywy ci po-
srednicy finansowi posiadajaca status przedsigbiorstw inwestycyjnych, albowiem ich
dziatalno$¢ polega na $wiadczeniu ustugi inwestycyjnej w zakresie przyjmowania i prze-
kazywania zlecen w odniesieniu do instrumentéw finansowych, jakimi sg jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (por. art. 4 ust. 1 pkt. 1 w zw. zal. 1 sekcja A1 C
dyrektywy MiFID I). Przy tym polski ustawodawca, dokonujac transpozycji dyrektywy
MiFID I, skorzystat z mozliwos$ci przewidzianej w jej art. 3 i zastosowat w stosunku do
dystrybutorow, o ktorych mowa w art. 32 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 ze zm.), zwanej dalej u.f.i., wylaczenie
opcyjne spod stosowania tej dyrektywy. Aby przyjete rozwigzanie byto zgodne z przepi-
sami implementowanej dyrektywy, ustawodawca krajowy sformulowat w art. 32 ust. 2a
wymogi ostroznosciowe w stosunku do tych podmiotow, ktore pozwalajg na zastosowa-
nie wytaczenia. Pozornie jedna z jego przestanek nie zostata jednak spetiona, a miano-
wicie ta dotyczaca zakazu prowadzenia przez przedsigbiorstwo inwestycyjne objete wy-
faczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego. Ustawodawca bowiem w art. 32 ust. 2b
dopuscit w stosunku do dystrybutoréw taka mozliwo$¢, jednakze obwarowat jag takimi
ograniczeniami, ze ustugi te objete zostaly wylaczeniem przewidzianym w art. 2 ust. 1
lit. j dyrektywy MiFID 1. W konsekwencji przyjetego rozwigzania krajowi dystrybuto-
rzy nie mogg korzysta¢ ze swobody $wiadczenia ustug i prowadzenia dziatalno$ci na
terenie innych panstw cztonkowskich, ani ustanawia¢ tam oddziatow (por. art. 3 ust. 2
dyrektywy MiFID [ i art. 32 ust. 2a pkt. 3 u.f.i.).W tej sytuacji prawodawca krajowy nie
byl zobowigzany do dalszego wdrazania dyrektywy MiFID I do u.f.i. w zakresie podstaw
prawnych dziatalno$ci dystrybutoréw. Jednakze w celu zapewnienia inwestorom nalezy-
tego poziomu ochrony dokonat czesciowej transpozycji dyrektywy MiFID I i Dyrektywy
Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej srodki wykonawcze do
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dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez przedsi¢gbiorstwa inwesty-
cyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy, Dz. U. UE L. 241,
02.09.2006, s. 26, zwanej dalej dyrektywa MiFID II, w zakresie, jaki uznat za konieczny
do realizacji tego celu’.

Transpozycja przepisow dyrektywy MiFID I i MiFID II dokonana zostata ustawg
z dnia 4 wrze$nia 2008 r. 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy Prawo
bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. Nr 231, poz. 1546).
Ustawa ta w obszarze zbiorowego inwestowania wprowadzita nowe oraz zmienita dotych-
czasowe regulacje m.in. w zakresie posrednictwa w nabywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa, znajdujace zastosowanie zarowno, gdy czynno$ci tych dokonujg towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych, jak i inne podmioty dzialajgce na podstawie umowy z to-
warzystwem funduszy inwestycyjnych (TFI). Celem tych regulacji jest zapewnienie pra-
widlowosci dziatalnosci dystrybucyjnej i jej zgodnosci z zasadami uczciwego obrotu,
a przez to ograniczenie skali naduzy¢ takich jak: udzielanie rekomendacji uzasadnionych
wysokoscig wynagrodzenia za czynnosci dystrybucyjne, a nie za$ rzeczywistymi potrze-
bami klienta; nie przekazywanie informacji o czynnikach i poziomie ryzyka towarzysza-
cemu inwestycji; powotywanie si¢ na historyczne wyniki inwestycyjne bez podkreslania
braku gwarancji ich powtorzenia w przysztosci; stwarzanie u nabywcow przekonania, iz
inwestycja w jednostki uczestnictwa jest rodzajem wyzej oprocentowanej lokaty itp.* Po-
nadto przepisy powolanej wyzej ustawy z 4 wrzesnia 2008 r. uporzadkowaly reguty doty-
czace doradztwa inwestycyjnego w zakresie jednostek uczestnictwa. Do czasu jej wejscia
w zycie dzialalno$¢ ta byla zastrzezona wylacznie dla podmiotéw zatrudniajacych dorad-
cow inwestycyjnych, w stosunku do ktorych ustawodawca expressis verbis taki zakres
czynnosci przewidywal, w szczegdlnosci dla firm inwestycyjnych i TFI*. Tymczasem wy-
dawanie ustnych rekomendacji dotyczacych tytutdéw uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych bylo powszechnie stosowana przez dystrybutoréw praktyka. Jednoczesnie tego
rodzaju czynnosci, mieszczace sie¢ w pojeciu doradztwa inwestycyjnego, nagminnie doko-
nywane byly bez wymaganej starannosci, co przejawiato si¢ wydawaniu rekomendacji
inwestycyjnych bez zbierania informacji o horyzoncie inwestycyjnym potencjalnego
klienta, stopniu akceptowanego przez niego ryzyka i posiadanej wiedzy. Przytoczone po-
wyzej praktyki stanowity nieodosobnione przyklady naruszania podstawowych regut
uczciwego obrotu i byty szczegolnie niebezpieczne w szczytowych okresach hossy, kiedy
to zwickszata si¢ liczba niedoswiadczonych i okazjonalnych inwestordw, kierujgcych sie
wynikami historycznymi funduszy, a jednoczes$nie rosto ryzyko nadejscia bessy®.

2 Por. R. Mroczkowski, Komentarz do Dzialu II. Tworzenie i funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych,
[w:] R. Mroczkowski [red.], Ustawa o funduszach inwestycyjnych, Warszawa 2014, s. 190 i n.

3 Ibidem, s. 191.

* Por. art. 69 ust. 3 pkt 2 u.o.i.f. i art. 45 ust. 2 pkt 2 u.f.i.

> R. Mroczkowski, Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi, Warszawa 2011, s. 173.
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Celem niniejszego rozdziatu jest analiza wymogow prawnych stosowanych w Pol-
sce wobec dystrybutoréw jednostek uczestnictwa oraz ich obowigzkéw wobec klientow
w $wietle przepisow dyrektywy MiFID I, dyrektywy MiFID Il i u.f.i., a takze ocena ich
znaczenia dla zapewnienia bezpieczenstwa uczestnikéw funduszy inwestycyjnych na
podstawie czteroletniej praktyki stosowania na krajowym rynku kapitatlowym wraz
z przedstawieniem postulatow de lege lata i de lege ferenda.

2. Dystrybutorzy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych i ich
rola

Dystrybutorem jest podmiot, za posrednictwem ktorego fundusz inwestycyjny zby-
wa 1 odkupuje jednostki uczestnictwa. Do jego podstawowych obowigzkow nalezy
przyjmowanie od klienta i przekazywanie TFI zlecen nabycia lub odkupienia jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

Stosownie do tresci art. 32 ust. 1 u.f.i. fundusz inwestycyjny zbywa i odkupuje
jednostki uczestnictwa bezposrednio lub za posrednictwem towarzystwa zarzadzajacego
tym funduszem inwestycyjnym lub dystrybutora. Cechg przyjetego przez ustawodawce
krajowego rozwigzania jest podwojna rola, w jakiej] w zwigzku z tymi czynno$ciami
moze wystepowac towarzystwo. Jezeli fundusz prowadzi dystrybucj¢ jednostek uczest-
nictwa bezposrednio, to wszelkie czynnosci w jego imieniu dokonuje towarzystwo jako
organ zarzadzajacy tego funduszu. Niezaleznie od tego ustawodawca expressis verbis
dopuszcza, aby towarzystwo — jak nalezy domniemywac¢ na podstawie stosunku zlecenia
— wystepowato jako podmiot posredniczacy w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa zarzadzanego funduszu. Jednoczes$nie art. 45 ust. 1 1 2 u.f.i. okresla przed-
miot dzialalno$ci towarzystwa, ktérym jest w szczegdélnosci reprezentacja funduszy,
w tym posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu ich jednostek uczestnictwa. Taka kon-
cepcja jawi si¢ jako sztuczna i niepotrzebna. Nalezy zatem postulowac, aby jednolicie
przyja¢ w ustawie, iz do obowigzkow towarzystwa mieszczacych si¢ w zakresie czynno-
$ci zarzadzania i reprezentacji funduszu nalezy zbywanie i odkupywanie jednostek
uczestnictwa w sposob ciagly poprzez wiasne kanaly dystrybucji lub za posrednictwem
dystrybutoréw. Jednoczesnie TFI, przyjmujac zlecenia nabycia, odkupu i konwers;ji jed-
nostek uczestnictwa, powinno dokonywac tych czynnosci w imieniu funduszu, jako jego
organ w ramach wynagrodzenia pobieranego od uczestnikéw funduszu w postaci optaty
dystrybucyjnej oraz naliczanego z majatku funduszu jako optata za zarzadzanie. Takie
uksztattowanie czynno$ci reprezentacji funduszu pozwala na wyeliminowanie sztucznej
koncepcji zaktadajacej, iz towarzystwo dziatajace jako organ funduszu zawiera umowe
posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa z samym soba wyste-
pujacym w charakterze zleceniobiorcy®.

¢ Ibidem, s. 171.
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Ustawodawca wyr6znit dwie kategorie podmiotéw posredniczacych w zbywaniu
i odkupywaniu jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych (dystrybutorzy
kwalifikowani/pozostali dystrybutorzy), okreslajac dla nich r6zny poziom reglamentacji
dziatalnos$ci. Do pierwszej kategorii zaliczyt podmioty wymienione w art. 32 ust. 1 u.f.i.
tj.: towarzystwo zarzadzajace funduszem, podmiot prowadzacy dziatalnos¢ maklerska
w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych, bank krajowy wykonujacy dziatalno$¢, o ktoérej mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538 ze
zm.), zwanej dalej u.o.i.f., oraz krajowy oddzial instytucji kredytowej uprawniony do
wykonywania dziatalno$ci w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia
lub zbycia instrumentow finansowych. Podmioty te z wyjatkiem TFI realizujag wymogi
wynikajace z dyrektywy MiFID I na podstawie zharmonizowanych z nig przepisow u.o.i.f.
i przepisdw wykonawczych do tej ustawy’. Dlatego nie stosuje si¢ do nich przewidzia-
nych w u.f.i. wymogoéw w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa oraz nie wymaga si¢ od nich uzyskania zezwolenia na wykonywanie tej
dziatalno$ci.

Z powyzszych powodow dalsze rozwazania w zakresie wymogéw zwigzanych
z dziatalnoscig dystrybutorow dotyczy¢ beda towarzystwa® oraz pozostatych dystrybu-
torow, o ktorych mowa w tresci art. 32 ust. 2 u.f.i. Zgodnie z tym przepisem czynnosci
posrednictwa w zakresie zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych moga wykonywac inne instytucje dziatajace na szerokim rynku posred-
nictwa finansowego, w szczeg6lnosci instytucje specjalizujace si¢ w doradztwie finan-
sowym. O ile ustawodawca nie ogranicza kregu podmiotéw, ktorym moze zosta¢ po-
wierzona dystrybucja tytuldw uczestnictwa, o tyle na posrednikow nie bedacych
dystrybutorami kwalifikowanymi naktada obowigzek uzyskania zezwolenia na dziatal-
no$¢ w zakresie posrednictwa.

3. Umowa dystrybucyjna

Faktyczne 1 prawne czynno$ci w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywa-
niu jednostek uczestnictwa dokonywane s na podstawie umowy zawieranej przez towa-
rzystwo z posrednikiem, okreslajacej prawa i obowiazki jej stron, zwanej umowa dystry-
bucyjng. W oparciu o jej postanowienia dystrybutor zobowigzany jest do przyjmowania

" Tj. na podstawie rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie trybu i wa-
runkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych (Dz. U. Nr 204 poz. 1577).

8 Do towarzystwa znajduja zastosowanie przepisy dotyczace spotek zarzadzajacych, ktore posiadaja
w $wietle dyrektywy MiFID I status przedsigbiorstw inwestycyjnych. Stosuje si¢ do nich niektore
wymogi przewidziane w tej dyrektywie oraz niektore przepisy dyrektywy MiFID II tj. rozdziat II oraz
rozdziat I1I sekcje 1-4 art. 45 i sekcje 6 1 8, a takze (w zakresie, w jakim odnosza si¢ do wyzej wymie-
nionych przepiséw) rozdziat I, rozdziat I1I sekcja 9 i rozdz. IV (por. art. 2 ust. 2).
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zlecen nabycia, odkupienia i konwersji jednostek uczestnictwa. Umowy tego rodzaju
zawierajg takze postanowienia naktadajace na podmiot prowadzacy dystrybucje obowigz-
ki w zakresie: udostgpniania inwestorom wymaganych prawem dokumentow i informacji
dotyczacych funduszu inwestycyjnego, a takze informacji reklamowych, przyjmowania
i przekazywania wszelkich dokumentow zwigzanych z uczestnictwem np. pelnomocnictw,
odpisow z rejestrow wskazujacych zasady reprezentacji, a takze przyjmowania skarg i re-
klamacji®. Umowa ma charakter odptatny, a posrednikowi przyshuguje wynagrodzenie od-
powiadajace z reguly wysokosci pobieranej od uczestnika optaty dystrybucyjnej®.

4. Znaczenie dyrektyw MiFID I i MiFID II dla zapewnienia prawidlowosci
czynnosci dystrybucyjnych

Na skutek transpozycji do krajowego porzadku prawnego przepiséw dyrektywy
MiFID I i MiFID II wprowadzono wymogi ostroznosciowe w stosunku do dziatalno$ci
dystrybutoréw, natozono na nich nowe obowiazki, jak rOwniez rozszerzono uprawnienia
nadzorcze Komisji w stosunku do tych podmiotow. Mozna przypisa¢ im dwa zasadnicze
cele: uchronienie klientéw przed konsekwencjami niewyptacalno$ci posrednika w trak-
cie realizacji zlecenia oraz zabezpieczenie ich przed nierzetelnymi rekomendacjami
inwestycyjnymi i nieodpowiednimi dla nich inwestycjami z uwagi na horyzont inwesty-
cyjny i akceptowany poziom ryzyka''.

Okreslone w art. 32 ust. 2a u.f.i. wymogi ostroznosciowe maja na celu ograniczenie
zakresu przedmiotowego czynno$ci dokonywanych przez dystrybutorow. Ich wprowa-
dzenie pozwolito na objecie dziatalnosci dystrybutorow na terenie kraju wytaczeniem
opcyjnym przewidzianym w art. 3 ust. 1 dyrektywy MiFID I przy jednoczesnym zapew-
nieniu inwestorom odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa. Zgodnie z powolanymi
wyzej przepisami dystrybutorzy prowadzacy dzialalno$¢ na podstawie zezwolenia
Komisji nie sg uprawnieni do: przyjmowania wptat na nabycie tytuldéw uczestnictwa,
otrzymywania i przekazywania wyplat z tytutu ich odkupienia oraz przechowywania ty-
tutéw uczestnictwa i srodkdw pienieznych uczestnikow funduszu sktadajacych zlecenia
za posrednictwem tego podmiotu; wykonywania innych czynno$ci maklerskich poza
czynno$ciami posrednictwa i doradztwa inwestycyjnego. Ponadto ustawodawca zastrzega,
iz dystrybutor moze przekazywaé zlecenia dotyczace tytuldw uczestnictwa wytacznie
do funduszu inwestycyjnego, funduszu zagranicznego, innej instytucji wspolnego inwe-
stowania, firmy inwestycyjnej, banku lub instytucji kredytowej lub oddziatu firmy inwe-
stycyjnej posiadajacej siedzibe w panstwie trzecim lub oddziatu banku zagranicznego.

? Por. G. Koscielniak, Fundusze powiernicze, Krakow 1998, s. 87.

10 R. Mroczkowski, Nadzor..., s. 172.

1 Znaczenie tych dwoch celow dla zapewnienia bezpieczefstwa transakcji na rynku kapitatowym podkre-
$la A. Carvajal, J. Elliott, Strengths and Weaknesses in Securities Market Regulation: A Global Analysis,
IMF Working Paper, No WP/07/259, Washington 2007, s. 26.
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Konsekwencja przyjetego przez ustawodawce rozwigzania polegajacego na skorzysta-
niu z wylgczenia opcyjnego jest ograniczenie dziatalnosci dystrybutorow do terytorium
kraju. Oznacza to pozbawianie krajowych dystrybutorow praw wynikajacych z art. 311 32
dyrektywy MiFID I, przewidujacych swobode $§wiadczenia ustug inwestycyjnych poza
granicami panstwa rodzimego oraz odpowiednio mozliwo$¢ utworzenia oddziatu na te-
rytorium innego panstwa czlonkowskiego.

Zwigkszenie zakresu reglamentacji prawnej i wzmocnienie nadzoru pozwolito na
prawne usankcjonowanie stosowanej juz w poprzednim stanie prawnym praktyki prowa-
dzenia przez dystrybutoréw doradztwa inwestycyjnego. Ustuga ta zgodnie z art. 4 ust. 1
pkt. 4 dyrektywy UCITS I polega na udzielaniu klientowi osobistego polecenia, czy to
na jego prosbe, czy z inicjatywy przedsigbiorstwa inwestycyjnego w odniesieniu do jed-
nej lub wigkszej liczby transakcji dotyczacych instrumentdéw finansowych. W u.f.i. prze-
widziane zostaty dwa istotne ograniczenia w stosunku do dystrybutorow obowigzanych
do uzyskania zezwolenia Komisji. Po pierwsze, prowadzone przez posrednika doradztwo
moze mie¢ wylacznie nieodplatny charakter, po wtore zas jego zakres przedmiotowy za-
wezony zostal do jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, w zakresie ktorych
podmiot ten posiada zezwolenie na posredniczenie w przyjmowaniu i przekazywaniu
zlecen (art. 32 ust. 2 b u.f.i.). Rozwigzanie to powoduje, ze takie ustugi sa wylaczone
spod dziatania dyrektywy MiFID I na podstawie jej art. 2 ust. 1 lit. j.

Podmioty dokonujace czynnosci w zakresie dystrybucji jednostek uczestnictwa po-
winny to czyni¢ w sposob rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obro-
tu oraz ze szczegdlnym uwzglednieniem interesu klientéw i1 uczestnikow tych funduszy.
Wskazane w tresci art. 32a ust. 1 u.f.i. wzorce starannego dziatania w zakresie czynnosci
posrednictwa sg zgodne z wymogami art. 19 ust. 1 dyrektywy MiFID I. Nalezy je odczy-
tywac jako kryteria kontroli sprawowanej przez Komisje, zarowno wstepnej jak i na-
stepczej. O ile jednak towarzystwo funduszy inwestycyjnych, czy podmiot prowadzacy
dziatalno$¢ maklerska, poddane sg procedurze licencyjnej i objete sg nadzorem Komisji,
o tyle w odniesieniu do pozostatych dystrybutorow ochrona tego interesu jest zapewniana
w ramach postepowania w przedmiocie udzielenia zezwolenia na posrednictwo w zakre-
sie zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa.

Do podstawowych wymogoéw prowadzenia przez towarzystwo i dystrybutoréw
dziatajacych na podstawie zezwolenia Komisji dziatalno$ci w zakresie posrednictwa
w zakresie nabywania, odkupywania i konwersji tytulow uczestnictwa, nalezy: 1) zapew-
nienie rzetelnosci i jasno$ci informacji reklamowych i promocyjnych; 2) przestrzeganie
ograniczen w zakresie przyjmowanych opftat; 3) stosowanie rozwigzan technicznych i or-
ganizacyjnych zapewniajacych bezpieczenstwo oraz zapobiegajacych powstawaniu kon-
fliktéw intereséw; 4) dokonywanie oceny adekwatnosci i odpowiedniosci.

Wymogi w zakresie rzetelnosci i jasnosci upowszechnianych informacji reklamo-
wych i promocyjnych w sposob ogdlny okresla art. 32a ust. 3 przepisu, zas szczegétowo
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rozwijaja je paragrafy 3—9 rozporzadzenia Ministra Finansow z z dnia 16 lipca 2013 r.
w sprawie postgpowania podmiotdw prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie posrednic-
twa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytuldéw uczestnictwa,
a takze doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw (Dz. U. Nr 847),
zwanego dalej p.p.p.d.z.p. Informacje kierowane przez dystrybutora do klientow, w tym
informacje przekazywane w celu reklamy lub promocji, powinny by¢ rzetelne, zrozumia-
le i niewprowadzajace w btad. Ponadto, jezeli informacje te moga stanowi¢ podstawe do
podjecia przez klientow decyzji o skorzystaniu z danej ushugi, powinny one zawierac¢
taki zakres danych oraz zosta¢ przedstawione w taki sposob, aby klienci mogli zrozumie¢
specyfike danej ustugi oraz instrumentu finansowego bedacego przedmiotem danej ustugi,
a takze ryzyko, jakie wigze si¢ z tym instrumentem finansowym. Na dystrybutorze ciazy
obowiazek nieodptatnego udostepnienia kluczowych informacji dla inwestoréw funduszu.
Te 1inne wymogi okreslone w r.p.p.p.d.z.p. zapewniajg zgodnos¢ krajowej regulacji z prze-
pisami art. 19 ust. 2 1 3 dyrektywy MiFID [ i art. 27-34 dyrektywy MiFID IL

Istotnym zagadnieniem dla ochrony prawa klienta jest problematyka optat przyjmo-
wanych przez dystrybutora. Ustawodawca polski, dokonujac transpozycji art. 19 ust. 1
dyrektywy MiFID I (art. 26 dyrektywy MiFID II), przewidziat w art. 32 a ust. 4 u.f.i. ogra-
niczenia w zakresie rodzaju oplat i innych §wiadczen przyjmowanych od klienta i przeka-
zywanych klientowi. Zgodnie z powolanym przepisem u.f.i. dystrybutor moze przyjmo-
wac¢ wylaczenie: 1) oplaty, prowizje 1 §wiadczenia niepieni¢zne od klienta; 2) optaty lub
prowizje niezbedne dla $wiadczonej ustugi na rzecz klienta'?; 3) inne $wiadczenia, pod
warunkiem, ze: informacja o nich, w tym o ich istocie i wysokosci lub sposobie ustalania
ich wysokosci, zostata przekazana klientowi przed $wiadczeniem ushugi, oraz sg one przyj-
mowane albo przekazywane w celu poprawienia jakosci ustugi §wiadczonej przez ten pod-
miot na rzecz klienta. W praktyce obserwowanej na rynku krajowym dystrybutorzy nie
pobieraja zadnych §wiadczen od klienta, za$ na podstawie umowy dystrybucyjnej z TFI
uzyskuja wynagrodzenie odpowiadajace wysokosci pobieranej od uczestnika oplaty dys-
trybucyjnej, a w niektorych za§ wypadkach (np. zawieszania w ramach promocji pobiera-
nia tej optaty) takze — czegsci naleznej towarzystwu oplaty za zarzadzanie (w panstwach UE
$rednio w wysokosci 50% tej oplaty)®. Przy tym stwierdzi¢ nalezy, iz dystrybutorzy na-
gminnie naruszaja przepisy u.f.i., nie przekazujac klientom informacji o sposobie nalicze-
nia, podstawie 1 wysokosci wynagrodzenia naleznego im od TFI.

Wymogi w zakresie stosowania rozwigzan technicznych i organizacyjnych zapew-
niajacych bezpieczenstwo oraz zapobiegajacych powstawaniu konfliktow interesow,
a takze ochrong informacji poufnych lub stanowigcych tajemnice zawodowa w sposob
ogblny okresla art. 32 ust. 2 u.f.i., za$ szczegotowo rozwijaja je przepisy r.p.p.p.d.z.p.

12'W art. 26 lit. ¢ dyrektywy MIFID II egzemplifikuje si¢ je jako koszty powiernictwa, optaty zwiazane
z rozliczeniem i wymiana, obcigzenia regulacyjne lub optaty prawne oraz wskazuje sig, iz nie moga stac
W sprzecznosci ze zobowigzaniem przedsigbiorstwa do uczciwego, sprawiedliwego i1 profesjonalnego
dziatania w zgodzie z najlepiej pojetym interesem klienta.

3 N. Chudzynska, TFI muszq doktada¢ do biznesu, ,,Gazeta Gietdy Parkiet” nr 4066 z 20.10.2009 r.
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w § 10 — w zakresie regulaminu wewnetrznego, w § 13 — struktury organizacyjnej, w § 16
i 18 — w zakresie systemu kontroli wewnetrznej, w § 19 — procedury zapobiegajacej
ujawnieniu lub wykorzystaniu informacji stanowigcych tajemnic¢ zawodowa.

Dystrybutor zobowigzany jest opracowac i wdrozy¢ regulamin wewnetrzny okre-
slajacy sposob i warunki prowadzenia dzialalnos$ci w zakresie posrednictwa w zbywaniu
i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy. Wymogi dotyczace tresci regulaminu
1 zakresu jego stosowania czynig zado$¢ obowigzkowi ustanowienia, wprowadzenia
i utrzymywania skutecznej polityki przeciwdziatania sprzecznosci interesow, o ktorej mowa
wart. 13 ust. 3 i art. 18 ust. 1 dyrektywy MiFID I (art. 22 ust. 1 dyrektywy MiFID II).

Wewnetrzna struktura organizacyjna dystrybutora powinna zapobiega¢ powstawa-
niu konfliktow interesow, a w przypadku ujawnienia si¢ takiego konfliktu — umozliwi¢
ochrong interesoOw klienta przed szkodliwym jego wptywem. Przez konflikt interesow
rozumie si¢ znane podmiotowi okoliczno$ci mogace doprowadzi¢ do powstania sprzecz-
no$ci miedzy interesem podmiotu, osoby powigzanej z podmiotem i obowigzkiem dzia-
lania przez ten podmiot w sposob rzetelny, z uwzglgednieniem najlepiej pojetego interesu
klienta tego podmiotu, jak rowniez znane podmiotowi okolicznosci mogace doprowadzic¢
do powstania sprzeczno$ci migdzy interesami kilku klientow tego podmiotu. Nalezy
przyjac, iz przepisy r.p.p.p.d.z.p. w analizowanym zakresie sa zgodne z wymogami prze-
widzianymi w art. 13 ust. 3 1 18 dyrektywy MiFID L.

Dystrybutor opracowuje i wdraza system kontroli wewngtrznej stuzacy zapewnieniu
zgodnosci dziatalnosci podmiotu oraz 0sob dzialajacych na jego rzecz z obowigzujacymi
przepisami prawa oraz regulaminami i procedurami wewnetrznymi obowigzujacymi
w podmiocie. Zasady przeprowadzania kontroli wewngtrznych okre$la regulamin kon-
troli wewnetrznej. Przepisy dotyczace tego obszaru stanowig transpozycje art. 13 ust. 5
dyrektywy MiFID 11 art. 8 dyrektywy MiFID II.

Do obowiagzkéw dystrybutora nalezy opracowanie i wdrozenie procedury zapobie-
gajacej ujawnieniu lub wykorzystaniu informacji stanowigcych tajemnice zawodowa
w celu zapobiezenia wykorzystywaniu lub ujawnianiu posiadanych informacji przez
osoby kierujace dziatalnoscia podmiotu oraz osoby uczestniczace w §wiadczeniu ustug
lub majace dostep do informacji stanowiacych tajemnicg zawodowa.

W § 11 r.p.p.p.d.z.p. ustawodawca natozyt na dystrybutora tzw. obowigzek oceny
ogolnej ,,odpowiedniosci” produktu inwestycyjnego dla klienta. Jego wykonanie pole-
ga na uzyskaniu od klienta przed przyjeciem zlecenia nabycia jednostek uczestnictwa
informacji dotyczacych jego wiedzy i do§wiadczenia w dziedzinie inwestycji w ofero-
wany produkt oraz dokonaniu oceny, czy przewidziany produkt jest odpowiedni dla
klienta i przekazaniu mu tej informacji, w szczegolnosci, gdy dystrybutor oceni, ze
dany instrument finansowy lub ustuga sa dla niego nieodpowiednie. Jezeli klient nie
przedstawi informacji lub jezeli przedstawione przez niego informacje sa niewystarcza-
jace, dystrybutor zobowigzany jest poinformowac klienta, ze tenze uniemozliwia mu
dokonanie oceny ,,odpowiednio$ci”. Przepis § 11 r.p.p.p.d.z.p. okresla takze przestanki
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wylaczajace stosowanie tego przepisu, w szczegolnosci w stosunku do klientow profesjo-
nalnych. Regulacje te stanowia transpozycje¢ art. 19 ust. 5 dyrektywy MiFID 11 art. 36
i 37 dyrektywy MiFID II. Jednak prawodawcy polskiemu dokonujacemu transpozycji
przepisow okreslonych w tych dyrektywach umknat cel badania wiedzy 1 doswiadczenia
klienta, ktorym jest ustalenie, czy tenze zdaje sobie sprawe z ryzyka inwestycji w dany
instrument finansowy, ktorym, w przypadku funduszu inwestycyjnego, jest jednostka
uczestnictwa (art. 36 dyrektywy MIFID II). Konsekwencja tego btedu jest zbyt waski
dla osiggniecia tego celu zakres informacji uzyskiwanych od klienta, okreslony w § 11
ust. 2 r.p.p.p.d.z.p. Powoduje to, iz wynik badania adekwatnosci moze nie pozwala¢ na
ustalenie, czy klient zdaje sobie sprawe z ryzyka inwestycyjnego. Kolejng okolicznoscig
podwazajaca sens badania adekwatnosci w sposob przewidziany w r.p.p.p.d.z.p. jest nie-
jednolity zakres ryzyka inwestycyjnego towarzyszacego inwestycjom w poszczeg6dlne
typy funduszy inwestycyjnych (od niskiego ryzyka zwigzanego z funduszami pieni¢zny-
mi po wysokie ryzyko charakterystyczne dla funduszy akcji). W konsekwencji wiedza
i doswiadczenia klienta pozwalajace na inwestycje w fundusze cechujace si¢ niskim ryz-
kiem inwestycyjnym mogg by¢ niewystarczajace do lokowania $rodkéw w fundusze
o wysokim ryzyku. Tymczasem wzor testu odpowiedniosci przeznaczony do stosowania
przez dystrybutorow jednostek uczestnictwa opracowany przez Izbe Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami', zawiera pytania co prawda mieszczace si¢ w zakresie okre-
slonym w r.p.p.p.d.z.p., ale mato przydatne dla oceny, czy klient zdaje sobie sprawe
z ryzyka towarzyszacego inwestycjom w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nych réznych typow. Ponadto nalezy podnies¢, iz proba oceny wiedzy klienta na podsta-
wie 4 pytan (pyt. 1 a—d testu) oraz doswiadczenia na podstawie 5 pytan (pyt. 2 a—e testu)
moze prowadzi¢ do przypadkowych wnioskow.

Niezaleznie od powyzszego dystrybutor, §wiadczacy na rzecz klienta detalicznego
ustugi doradztwa inwestycyjnego w zwigzku z czynnos$ciami posrednictwa, zobowigza-
ny jest kazdorazowo dokona¢ oceny ,,adekwatnosci” ustugi inwestycyjnej. W tym celu
wystepuje do klienta o przekazanie informacji niezbednych do wydania rekomendacji
w zakresie nabycia, zbycia okre$lonych jednostek uczestnictwa lub tytulow uczestnic-
twa funduszy lub powstrzymania si¢ od tych czynnosci. Zgodnie z § 28 r.p.p.p.d.z.p.
zakres informacji pozyskiwanych przez dystrybutora powinien umozliwia¢ dokonanie
oceny, czy rekomendowane zlecenie: realizuje cele inwestycyjne danego klienta; nie jest
zwigzane z ryzykiem, ktorego poziom przekraczatby mozliwosci inwestycyjne klienta;
ma charakter pozwalajacy na jej zrozumienie i dokonanie oceny ryzyka z nig zwigzane-
go przez klienta, bioragc pod uwage posiadane przez niego dos§wiadczenie 1 wiedzg;
uwzglednia sytuacj¢ finansowg klienta. Na podstawie uzyskanych informacji dystrybutor
przygotowuje i przekazuje klientowi pisemng lub ustna rekomendacj¢, uwzgledniajaca

4 1ZFiA, Test odpowiedniosci, http://www.izfa.pl/files_user/testy/ TEST%200DPOWIEDNIOsc_IZFA _
last.pdf.
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cele inwestycyjne klienta, jako sktonnos¢ do ryzyka, horyzont inwestycyjny i sytuacje
materialng oraz poziom wiedzy i doswiadczenia. Regulacje te wprowadzaja do krajowego
porzadku prawnego art. 19 ust. 4 dyrektywy MiFID 1 i art. 35 i1 37 dyrektywy MiFID II.
Majac na uwadze potrzebe ujednolicenia stosowania tych wymogow, IZFiA stworzyta
wzor testu adekwatnos$ci przeznaczonego do stosowania przez dystrybutorow?>. Opraco-
wany test sktada si¢ z pytan umozliwiajacych dokonanie oceny adekwatnosci produktu
dla klienta z uwzglednieniem jego sktonnosci do ryzyka, wielkosci dochodu wolnego od
zobowigzan oraz celow inwestycyjnych. W zakresie badania wiedzy i doswiadczenia
klienta analizowany test powtarza pytania z testu odpowiedniosci, ktory byt przez klienta
wypeliany w przesztosci albo rownoczesnie z testem adekwatnos$ci, co sprawia wraze-
nie, iz powierzchownos¢ badania jest zalozona przez autoré6w obu testow. Na aprobate
zashuguje sposob oceny testu pozwalajacy na ustalenie profilu klienta wraz ze wskaza-
niem zalecanego dla niego typu funduszy inwestycyjnych.

IZFiA zaleca, aby test odpowiednio$ci zostat przeprowadzony co do zasady jedno-
razowo przy przyjeciu pierwszego zlecenia nabycia jednostek uczestnictwa u danego
dystrybutora, za$ test adekwatno$ci — kazdorazowo przed wydaniem rekomendacji®e.
Praktyka badania odpowiednio$ci i adekwatnosci przez niektorych dystrybutorow jest
druzgocaca. Nieodosobnionym przyktadem jest pomoc udzielana przez doradcow finan-
sowych obslugujacych klienta w wypelnieniu testow np. poprzez ,,dyskretne” zalecenie,
aby przy udzielaniu odpowiedzi na dwa pierwsze pytania w obu testach ,,trzymac si¢
lewej strony”, co znajduje odzwierciedlenie w uktadzie graficznym testow i pozwala na
najwyzsza ocen¢ wiedzy i doswiadczenia klienta.

Przewidziane w przepisach r.p.p.p.d.z.p. rozwigzanie polegajace na zréznicowaniu
stopnia ochrony praw klientow detalicznych i profesjonalnych w zwigzku z przyjmowa-
niem i przekazywaniem zlecen jest zgodne z art. 24 dyrektywy MiFID I przewidujacym
mozliwo$¢ zwolnienia przedsigbiorstwa inwestycyjnego z niektorych obowigzkow
w zwiazkow z realizacja ustug na rzecz tzw. uprawnionych kontrahentow, ktorych defi-
nicja przewidziana w ust. 2 powotanego wyzej przepisu pokrywa si¢ z definicja klienta
profesjonalnego przewidziana w 2 pkt. 7 r.p.p.p.d.z.p.

Ustawodawca, dokonujgc czesciowej transpozycji dyrektywy MiFID I i MIFID II,
nie wprowadzit do krajowego porzadku prawnego m.in. wymogoéw przewidzianych
w art. 21 w zakresie zobowigzania przedsi¢gbiorstwa inwestycyjnego do realizacji zlece-
nia na warunkach najkorzystniejszych dla klienta, pozwalajacych na uzyskanie mozliwie
najlepszych wynikéw. Jest to szczegolnie istotne w przypadku dystrybucji jednostek

13 1ZFiA, Test adekwatnosci, http://www.izfa.pl/files_user/testy/ TEST%20ADEKWATNOsCI_IZFA _last.
pdf.

16 Por. IZFiA, Zagadnienia dotyczqce praktycznych aspektow stosowania przepisow rozporzqdzenia Mini-
stra Finansow z dnia 3 kwietnia 2009 r. w sprawie postepowania podmiotow prowadzqcych dziatalnos¢
w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytulow uczestnictwa,
w szczegolnosci w zakresie obowiqzku przeprowadzania testow odpowiedniosci i adekwatnosci, s. 1,
http://www.izfa.pl/files_user/testy/Rekomendacje_20090601.pdf.
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uczestnictwa wielu funduszy realizujacych ten sam cel inwestycyjny w ramach podobne;j
polityki inwestycyjnej, ale r6znigcych si¢ wynikami inwestycyjnymi i kosztami bezpo-
$rednio lub posrednio ponoszonymi przez uczestnikdw. W konsekwencji przygotowana
przez dystrybutora w oparciu o § 27 ust. 1 r.p.p.p.d.z.p. rekomendacja inwestycyjna
moze wskazywac fundusz lub fundusze, ktore nie zapewniajg klientowi najlepszych wyni-
kow 1 warunkéw, w szczegolnosci w zakresie historycznych stop zwrotu z inwestycji
i kosztow, w tym optat dystrybucyjnych. Ponadto nalezy odnotowac brak transpozycji
m.in. przepisu art. 13 ust. 2 dyrektywy MiFID I (art. 9 dyrektywy MiFID II) w zakresie
obowigzkow kierownictwa wyzszego szczebla oraz art. 19 ust. 1 1 7 dyrektywy MiFID I
(art. 39 dyrektywy MiFID II) odnosnie do wymogu zawarcia pisemnej umowy z klientem.

5. Nadzor nad dzialalnoscia dystrybutoréw

Dziatalnos¢ dystrybutorow posiadajacych siedzibe na terenie kraju zostata objeta
kontrola oraz nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego zaré6wno o charakterze prewen-
cyjnym, jak i represyjnym, czynigc zado$¢ wymogom przewidzianym w art. 5—8, 161 17
dyrektywy MiFID I.

Jezeli dystrybutorem nie jest podmiot prowadzacy dzialalno$¢ maklerskg, bank
krajowy lub krajowy oddziat instytucji kredytowej, zobowigzany jest on wystapi¢ do
Komisji z wnioskiem o udzielenie zezwolenia na dziatalno$¢ w zakresie zbywania i od-
kupywania jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. W art. 32 ust. 4 u.f.i. zostat
wskazany katalog obligatoryjnych zatacznikéw do wniosku. Jego analiza prowadzi do
wniosku, iz nie jest on wystarczajacy do ustalenia, czy dystrybutor spelnia wymagania
stawiane przedsigbiorstwom inwestycyjnym w dyrektywie MiFID I i MiFID II, w szcze-
gblnosci nie zapewnia Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) dostepu do informacji
o udziatowcach lub akcjonariuszach podmiotu wykonujacego dziatalnos¢ dystrybucyjna
w zakresie przewidzianym w art. 10 dyrektywy MiFID 1. Ustawodawca polski nie do-
konat transpozycji przepisow dotyczacych kontroli nad akcjonariatem dystrybutora,
zardwno na etapie postgpowania w przedmiocie udzielania zezwolenia, jak 1 w trakcie
jego dzialalnos$ci. Zezwolenie udzielane jest na wniosek zainteresowanego podmiotu,
a jego zakres przedmiotowy ma charter konkretny i obejmuje czynnosci posredniczenia
w zbywaniu i odkupywaniu tytutdow uczestnictwa funduszy wskazanych we wniosku
(art. 32 ust. 4 pkt 4 u.f.i.).

W art. 32 ust. 6 u.f.i. zostaty okre§lone negatywne przestanki wydania zezwole-
nia. Komisja odmawia wydania zezwolenia, gdy: dokumenty zalaczone do wniosku
nie spetniajg wymogow ustawowych, wniosek lub zatagczone do niego dokumenty nie sa
zgodne z przepisami prawa lub ze stanem faktycznym, wnioskodawca moze wykonywaé
czynnosci z naruszeniem zasad uczciwego obrotu lub w sposob nienalezycie zabezpiecza-
jacy interesy 0sob zapisujacych si¢ na jednostki uczestnictwa lub tytuty uczestnictwa lub
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interesy uczestnikow funduszy. Z powodu zawezonego w stosunku do dyrektywy MiFID I
zakresu okoliczno$ci badanych w trakcie postepowania nalezy uznaé, iz przepisy u.f.i. nie
zostaly w pelni zharmonizowane i w obecnej postaci nie sg wystarczajace do zapewnienia,
ze wnioskodawca nie uzyska zezwolenia, jezeli nie dowiedzie, iz wypelnia wszystkie wy-
mogi natozone na podstawie przepiséw przyjetych zgodnie z dyrektywa MiFID 1.

Przepisy dotyczace zezwolenia uzupetnia regulacja przewidujaca jego wygasnigcie
z chwila ogloszenia upadtosci lub otwarcia likwidacji dystrybutora, o czym podmiot ten
lub jego likwidator jest zobowigzany niezwlocznie poinformowaé Komisje.

Kompetencje Komisji w stosunku do dystrybutoréw obejmuja ponadto uprawnie-
nia kontrolne (art. 226 ust. 1 pkt 3 u.f.i.), czynigc zado$¢ obowigzkowi monitorowania
przedsiebiorstw inwestycyjnych przewidzianemu w art. 17 ust. 1 dyrektywy MiFID I
oraz, stosowane w ramach funkcji nadzoru represyjnego, sankcje w postaci cofniecia
zezwolenia lub nalozenia kary pieni¢znej do wysokosci 500.000 zt (art. 233 ust. 1 u.f.i.).
Przestanka zastosowania $§rodkéw nadzorczych jest naruszenie przepisOw ustawy, nie
wypetianie warunkow okreslonych w zezwoleniu lub przekraczanie zakresu zezwole-
nia, badz tez wykonywanie dziatalno$ci z naruszeniem intereséw uczestnikow funduszy
lub zasad uczciwego obrotu. Podstawy prawne stosowania sankcji nie zostaty w pelni
zharmonizowane z dyrektywa MiFID 1. Z jednej strony ustawodawca polski rozszerzyt
katalog sankcji o kare pieni¢zna, co nalezy przyjac z aprobata, z drugiej za§ wsrdd prze-
stanek cofnigcia zezwolenia pominat niektore z podstaw wskazanych w tredci art. 8
dyrektywy MiFID I, w szczegdlnosci przypadek niepodjgcia dziatalnosci w terminie 12
miesi¢cy od uzyskania zezwolenia lub jej zaniechania w tym okresie.

6. Podsumowanie

Zastosowanie przy transpozycji dyrektywy MiFID I wylaczenia opcyjnego doty-
czacego dystrybutorow jest rozwigzaniem, ktore pozwolilo na wybiorcze wprowadzenie
tej regulacji do krajowego porzadku prawnego z pominieciem przepisow, ktore ustawo-
dawca polski uznat za zbgdne dla osiggnigcia celow w niej przewidzianych. Przyjete
rozwigzanie uniemozliwia jednak krajowym dystrybutorom prowadzenie dziatalnosci
transgranicznej lub zaktadanie oddzialow w innych panstwach cztonkowskich, co ograni-
cza ich mozliwosci rozwoju 1 obniza ich konkurencyjno$¢ w stosunku do dystrybutorow
z innych panstw cztonkowskich korzystajacych z dobrodziejstw jednolitego paszportu.
Nalezy zatem postulowaé petng transpozycje¢ dyrektywy, co pozwoli krajowym dystry-
butorom korzysta¢ ze swobody §wiadczenia ustug na terenie UE.

Implementowane do krajowego porzadku prawnego przepisy dyrektywy MiFID I
i MiFID 1I, przewidujace wymogi w zakresie prowadzenia dziatalnosci posrednictwa
w zbywaniu i okupywaniu jednostek uczestnictwa niewatpliwie poprawity sytuacje
klienta korzystajacego z ustug dystrybutoréw. Podstawowym celem tych przepisow jest
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bowiem podniesienie poziomu ochrony klientéw i ich praw w zwigzku z korzystaniem
z ustug dystrybutorow’. W szczegodlnosci przejawia si¢ to w podniesieniu standardu
przekazywanych informacji, poprawie jakosci ustug doradztwa inwestycyjnego swiad-
czonych przez dystrybutorow, w szczegdlnosci wskutek wprowadzenia oceny adekwat-
nos$ci ustugi, w koncu za$ w ograniczeniu konfliktu intereséw i zarzadzeniu tg sfera.

Trzeba jednak podkresli¢, iz o ile szczegotowa i kazuistyczna regulacja dyrektywy
MiFID I i MiFID II przyczynita si¢ do poprawy i ujednolicenia na terytorium panstw
cztonkowskich standardu ustug $wiadczonych przez przedsigbiorstwa inwestycyjne,
o tyle ostatecznie poziom zabezpieczenia interesow klientow tych instytucji zalezy
w znacznym stopniu od kultury organizacji i standardow etycznych przyjetych, re-
spektowanych i stosowanych w poszczegoélnych przedsiebiorstwach inwestycyjnych.
Tymczasem w wielu z nich zaréwno w Polsce, jak i innych panstwach cztonkowskich te
standardy pozostawiaja wiele do zyczenia, a wymogi dyrektywy traktowane sg zarowno
przez pracownikoéw tych przedsigbiorstw jako formalno$ci realizowane w stopniu ko-
niecznym do wykazania si¢ przed organami nadzoru ich przestrzeganiem, lecz w zakresie
niewystarczajacym do rzeczywistego zabezpieczenia interesow klientow detalicznych.
Jest to widoczne w szczegdlnosci w dziatalno$ci posrednikoéw na rynku funduszy inwe-
stycyjnych. Obowigzki dystrybutorow, wprowadzone w ramach transpozycji przepisow
dyrektywy MiFiD I i MiFID II, nie sa w stanie wyeliminowa¢ wystepujacej w istocie
stosunku posrednictwa sprzecznosci interesow dystrybutora, dgzacego do maksymalizacji
zyskow z tytutu oplaty dystrybucyjnej naliczanej od warto$ci zlecenia oraz klienta, ocze-
kujacego osiagniecia zatozonego poziomu zysku przy akceptowanym ryzyku i niskich
kosztach transakcyjnych. Problem ten pogtebia powszechnie stosowana przez dystrybu-
tor6w w Polsce praktyka unikania przedstawiania klientom informacji o wysokosci
i podstawie naliczenia wynagrodzenia naleznego od TFI, co narusza obowigzek przewi-
dziany w art. 32 ust. 2 pkt 3 u.f.i. Nawet jednak przekazanie takiej informacji nie pozwala
klientowi oceni¢ wptywu wysokosci tego wynagrodzenia na rekomendacje wydang przez
dystrybutora. Aby bylo to mozliwe, klient musialby uzyska¢ informacje o wynagrodze-
niu uzyskiwanym przez dystrybutora od innych TFI zarzadzajacych funduszami inwe-
stycyjnymi o podobnej polityce inwestycyjnej. Jedynym sposobem wyeliminowania tej
sprzeczno$ci 1 poprawy wiarygodno$ci wydawanych rekomendacji jest wprowadzenie
zakazu przyjmowania przez dystrybutora jakichkolwiek §wiadczen od TFI i innych pod-
miotow, z wyjatkiem optaty dystrybucyjnej pobieranej od klienta®.

Po raz kolejny potwierdza si¢ teza, iz regulacje prawne, nawet te drobiazgowe, w zde-
rzeniu z postepujacg na rynkach finansowych tendencja do obnizania si¢ standardow

7'W motywie 2 preambuly dyrektywy MiFID I wskazuje sie, iz ,,konieczne jest zapewnienie poziomu
ujednolicenia niezb¢dnego do zaoferowania inwestorom wyzszego poziomu ochrony oraz umozliwienie
przedsigbiorstwom inwestycyjnym $wiadczenia ustug w calej Wspdlnocie, bedacej rynkiem jednolitym,
w oparciu o nadzor kraju rodzimego.

18 Negatywna strong takiego rozwigzania jest silna ingerencja w relacje pomiedzy klientem, dystrybutorem
a TF1, oraz prawdopodobny wzrost optat ponoszonych przez klientow.
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etycznych i moralnych przejawiajaca si¢ w dominacji chciwosci nad uczciwos$cia i rze-
telno$cig, nie zapewniaja zakladanego przez prawodawce poziomu bezpieczenstwa
uczestnikdw obrotu na tych rynkach.
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