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Rozwigzania regulacyjne rekomendowane przez UKNF dotyczace implementacji
dyrektywy MIFID Il w zakresie dotyczacym wynagradzania dystrybutorow
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych

Kluczowe z punktu widzenia atrakcyjnosci polskich funduszy inwestycyjnych jako formy
lokowania s$rodkow dla inwestorow oraz konkurencyjnosci polskiego rynku funduszy
inwestycyjnych jako catosci, sa przede wszystkim przejrzystosé i transparentnos¢ rynku funduszy
inwestycyjnych, w tym zapewnienie inwestorom dost¢pu do rzetelnych informacji na temat
ponoszonych kosztow w zwigzku z inwestowaniem w fundusze, a takze niski poziom kosztow
ponoszonych przez inwestorow.

Zmniejszenie kosztow zwigzanych z lokowaniem $rodko6w na rynku kapitatowym
za posrednictwem funduszy inwestycyjnych powinno zwigkszac atrakcyjnos¢ tej formy lokowania
oszczgdno$ci oraz sprzyja¢ budowie kultury oszczedzania i mobilizowaniu oszczednoS$ci
prywatnych, co dodatkowo mogloby przyczyni¢ si¢ roéwniez do zwigkszenia poziomu
finansowania inwestycji w gospodarke narodowa.

W ocenie Urzgdu Komisji Nadzoru Finansowego zasadnym jest dokonanie implementacji
przepisow dyrektywy MIFID Il w zakresie wprost wymaganym przepisami tej dyrektywy,
z jednoczesnym polaczeniem powyzszego z:

1) wprowadzeniem jednolitego systemu regulacji w zakresie przyjmowania
i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych oraz swiadczenia
ushugi doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do bankéw, firm inwestycyjnych oraz
dystrybutorow, o ktorych mowa w art. 32 ust. 2 ustawy o funduszach, tj. zrOwnanie
prawne ustugi posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa z ustuga
przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
oraz regulacyjne ujednolicenie ustlugi doradztwa inwestycyjnego dla wszystkich
rodzajow dystrybutorow;

2) doprecyzowaniem warunkow wskazujacych, jakie czynnosci maja na celu podniesienie
jakosci ustugi Swiadczonej na rzecz uczestnika/klienta oraz jakie czynnos$ci nie moga by¢
uznawane za podnoszace jako$S¢ wuslug, zgodnie 2z wymogami Dyrektywy
MIFID I1;

3) uregulowaniem kluczowych, podstawowych z punktu widzenia wymogéw Dyrektywy
MiFID II kwestii na poziomie ustawowym oraz doprecyzowanie przepisow regulujacych
kwestie wynikajace z Dyrektywy Delegowanej w zakresie tzw. zachet na poziomie aktow
wykonawczych (rozporzadzen);



4) przesadzeniem, poprzez odpowiednie doprecyzowanie przepisow ustawy o funduszach
inwestycyjnych, zZe oplaty manipulacyjne sa nalezne dystrybutorom i obcigzaja
uczestnika funduszu inwestycyjnego, a tym samym oplaty te nie sa objete pojeciem
tzw. zachet;

5) wprowadzeniem przepisu, Kktory ograniczy wysoko$¢ wynagrodzenia stalego
pobieranego przez TFI za zarzadzanie FIO lub SFIO do nie wig¢cej niz 2% wartoSci
aktywow netto funduszu (subfunduszu - w przypadku funduszy z wydzielonymi
subfunduszami) w skali roku, przy jednoczesnym uzaleznieniu poziomu wynagrodzenia
od rodzaju polityki inwestycyjnej funduszu (subfunduszu) oraz profilu zysku i ryzyka
funduszu;

6) wprowadzeniem przepiséw ustalajacych maksymalna wysokos$¢ oplaty manipulacyjnej
za odkupienie jednostek uczestnictwa — na poziomie 2% wartosci Srodkow wyplacanych
uczestnikom z tytulu odkupienia jednostek uczestnictwa;

7) wprowadzeniem przepisow nakladajacych na dystrybutoréw obowiazek przekazywania
odpowiednich informacji do TFI oraz na TFI obowigzek przeprowadzania
i dokumentowania weryfikacji zasadno$ci oraz zgodnosci dokonywanych przez TFI
platnosci na rzecz dystrybutoréw z przepisami w zakresie tzw. zachet przed ich
dokonaniem przez TFl;

8) wprowadzeniem odrebnych Kkategorii jednostek uczestnictwa dla uczestnikéw
korzystajacych z ustlug Swiadczonych przez dystrybutoréw oraz uczestnikow
skladajacych zlecenia zbycia jednostek uczestnictwa bezposrednio do funduszu,
roznigcych si¢ w szczegélnosci poziomem stawki wynagrodzenia stalego
za zarzgdzanie funduszem. Tylko w przypadku jednostek uczestnictwa zbywanych
za posrednictwem dystrybutorow wynagrodzenie stale za zarzadzanie mogloby by¢
okreslone z uwzglednieniem oplat, ktore TFI przekazywalyby dystrybutorom w ramach
tzw. zachet.

Podkreslenia wymaga, ze wprowadzone w zwiazku z implementacja dyrektyw MiFID II
rozwigzania regulacyjne w zakresie zasad wynagradzania dystrybutoréw jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych winny zapewnia¢ z jednej strony mozliwos$¢ dalszego zréwnowazonego
rozwoju rynku TFI w Polsce, z drugiej za$ strony powinny w sposob szczegolny zabezpieczy¢
sytuacje inwestorow i umozliwi¢ im dokonywanie inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych na sprawiedliwych i atrakcyjnych zasadach.



