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Modele wynagradzania
osobistych doradcow finansowych —
doswiadczenia polskie
a rozwigzania miedzynarodowe

Streszczenie. Kwestia wynagradzania doradcow finansowych za Swiadczone przez nich ustugi
nalezy do najbardziej kontrowersyjnych i wywotujgcych burzliwe dyskusje aspektow dzialalnosci
tych relatywnie nowych instytucji finansowych w Polsce. Obowigzujgcy od poczgtku 2013 r. zakaz
pobierania oplat i prowizji od instytucji finansowych przez doradcow finansowych, wprowadzony
w Wielkiej Brytanii w ramach RDR (Retail Distribution Review), skiania do podjecia refleksji nad
modelami wynagradzania doradcow w zakresie finansow osobistych w Polsce na tle rozwigzan mig-
dzynarodowych. Kwesti¢ wynagradzania planerow finansowych (personal finance planners) nale-
Zy rozpatrywac z punktu widzenia interesu klienta, ktorego finansami doradca pomaga zarzgdzac,
i optymalizacji celow tego zarzgdzania. Ponadto model wynagradzania doradcow finansowych
Jjest korelatem poziomu wiedzy ekonomicznej, inteligencji finansowej i Swiadomosci spoleczenstwa
zwigzanej z koniecznosciq zarzqdzania finansami przez gospodarstwa domowe — nieodpowiedni do
krajowych warunkow model wynagradzania moze doprowadzi¢ do zaniku doradztwa finansowego.

Stowa kluczowe: doradztwo finansowe, posrednictwo finansowe, zarzqdzanie finansami osobi-
stymi, wynagradzanie doradcow finansowych

1. Istota, funkcje i miejsce doradztwa finansowego
dla gospodarstw domowych
w systemie posrednictwa finansowego

Wedtug Europejskiej Federacji Doradcéw Finansowych (EFFP) doradca finan-
sowy to wszechstronnie wyksztatcony specjalista, ktorego zadaniem jest ochro-
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na majatku i bezpieczenstwo finansowe klienta, przez analiz¢ jego potrzeb, dobor
produktow do realizacji celow finansowych, zapewnienie ptynnosci finansowe;j
oraz przygotowanie klienta do korzystania z ustug instytucji finansowej. Doradca
finansowy nie jest jednak posrednikiem finansowym (w szczeg6lnosci posredni-
kiem kredytowym)'.

Z kolei wedtug Europejskiej Federacji Doradcéw 1 Posrednikéw Finanso-
wych (FECIF) z siedzibg w Brukseli, zrzeszajacej krajowe samorzady doradcow
1 posrednikow finansowych, niezalezny doradca/broker finansowy (independent
financial advisor — IFA) to jednostka niepowigzana z zadng instytucjg finansows,
majgca kompetencje do swobodnego doboru produktéw i ustug finansowych do-
stepnych na rynku. Cechami doradcy sa:

— $wiadczenie ustug dla klienta,

— catkowita niezalezno$¢ i zobowigzanie do dostarczania niezaleznych roz-
wigzan (broker jest wynagradzany przez klienta).

Niezalezni brokerzy stanowig zaledwie 8% europejskiej wspolnoty doradcow
1 posrednikow finansowych. W Polsce wspdlpracujg oni jedynie z przedsigbior-
stwami, a zatem nie $wiadczg ushug brokerskich osobom fizycznym?.

Nie powstaty dotad kompleksowe opracowania na temat pozycji prawnej
1 faktycznej doradcy finansowego na mapie ustug finansowych. W zwigzku z tym
pojawiaja si¢ problemy z jednoznacznym zdefiniowaniem niezaleznego doradz-
twa finansowego. Positkujac si¢ dyrektywa Unii Europejskiej dotyczacg posred-
nictwa finansowego, mozna stwierdzi¢, ze doradca finansowy to obiektywny pro-
fesjonalista, ktorego rolg jest przekazywanie klientowi szerokiej, merytorycznej
wiedzy na temat gospodarowania kapitalem i to w taki sposdb, by klient sam mogt
podejmowac decyzje co do kupna tego czy innego produktu i swobodnie poruszac
si¢ po rynku finansowym. Doradca finansowy powinien wigza¢ si¢ z klientem
na dtugo, by¢ swoistym ,,lekarzem rodzinnym™ w sferze finanséw. Obszarem
dziatania doradcow osobistych sg finanse oséb prywatnych (gospodarstw domo-
wych), gdzie podejmowane sg decyzje ekonomiczne dotyczace konsumpcji bie-
zacej 1 przysztej (oszczgdnosci), decyzje kredytowe dotyczace nowych kredytow,
ale rowniez w zakresie zarzadzania istniejacym zadluzeniem (refinansowane,
konsolidacja), decyzje ubezpieczeniowe w zakresie ochrony majatku, zdrowia
1 zycia, a takze decyzje zwigzane z gromadzeniem kapitatu emerytalnego. Deficyt

! http://www.effp.pl/page/28.html [1.12.2013]. Definicja posrednika kredytowego zawarta jest
w ustawie z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim, zgodnie z ktora posrednik kredytowy to
przedsigbiorca w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, inny niz
kredytodawca, ktory w zakresie swojej dziatalnosci gospodarczej lub zawodowej uzyskuje korzysci
majatkowe, w szczegdlnosci wynagrodzenie od konsumenta, dokonujac czynnosci faktycznych lub
prawnych zwiazanych z przygotowaniem, oferowaniem lub zawieraniem umowy o kredyt.

2 www.fecif.org [5.12.2013].

3 F. Zigba, Ewolucja posrednictwa finansowego w Polsce i Europie, www.piu.org [20.10.2013].
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wiedzy w kwestiach finansowych, niski poziom $swiadomosci finansowej (finan-
cial literacy, financial capacity) i brak czasu na wyboér najlepszej oferty w kaz-
dym z tych obszaréw decyzyjnych sprawiaja, ze ushuga zewnetrznego konsultanta
w sprawach finansowych zyskuje na znaczeniu. Réwniez rosngca §wiadomosé
niewydolnos$ci systeméw emerytalnych bedzie zwigkszata popyt na ushugi dorad-
cow finansowych.

2. Miejsce doradztwa finansow osobistych
w systemie posrednictwa finansowego

W ramach rozwoju systemu posrednictwa finansowego i1 réznicowania si¢
jego form instytucjonalnych powstaty instytucje finansowe, ktoére mozna zaliczy¢
do pasywnych posrednikdéw finansowych, nietworzacych wtasnych instrumentéw,
a jedynie dystrybuujacych instrumenty wytworzone przez aktywnych posredni-
kéw finansowych, lecz usprawniajacych obieg pieniadza i sity nabywczej w go-
spodarce. Do instytucji tych naleza doradcy finansowi kredytowi, inwestycyjni,
ubezpieczeniowi i emerytalni. Zakres doradztwa finansowego wraz z jego sktado-
wymi w systemie posrednictwa finansowego przedstawiono na rysunku 1.

podmioty nadwyzkowe

doradztwo ubezpieczeniowe, emerytalne, inwestycyjne

l l l ,,
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Rysunek 1. Zakres doradztwa finansowego w posrednictwie finansowym

Zrodto: K. Waliszewski, Doradztwo finansowe w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2010.

Zdaniem Iwony D. Czechowskiej uzasadnieniem funkcjonowania doradcy
finansowego sg potrzeby klientow, ktorzy nie znajg si¢ na finansach, nie majg
szczegblowe] wiedzy na temat biezacych notowan bankdéw, funduszy inwestycyj-
nych i innych form lokowania oszczgdnosci. Nie muszg rowniez zna¢ aktualnych
kosztow produktdéw finansowych. Dodatkowe utrudnienie dla klienta stanowi tez
pozyskiwanie produktéw dtugoterminowych, takich jak kredytowanie nabycia
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nieruchomosci czy oszczedno$ci zapewniajace bezpieczenstwo po przejsciu na
emeryture, stanowigce istotny element dtugoterminowego planowania finansowe-
go rodziny, poniewaz tego typu decyzje podejmowane sg czesto na wiele lat i po-
woduja dlugotrwate skutki finansowe. Nie bez znaczenia jest takze to, ze nieza-
lezni posrednicy maja lepsza pozycje w negocjacjach z instytucjami finansowymi
niz detaliczni klienci®.

3. Rozwoj uslug doradztwa finansowego w Polsce
i w innych krajach europejskich

Jak pokazujg doswiadczenia krajow o rozwinietych systemach finansowych,
doradztwo finansowe jest kolejnym stadium ewolucji ustug posrednictwa finan-
sowego. Samo posrednictwo finansowe rozumie si¢ jako wyréwnywanie popytu
i podazy kapitalu pienigznego o zréznicowanej strukturze czasowej, walutowej,
kwotowej i przestrzennej. Posrednicy finansowi, jako instytucje $wiadczace ustugi
finansowe r6znym grupom klientow, majg za zadanie osiggac cele komercyjne —
maksymalizowac zyski czy warto$¢ dodang dla akcjonariuszy. Podstawowa forma
realizacji tego celu jest ekspansja w roznych segmentach rynku finansowego, wy-
razajgca si¢ zwigkszaniem sprzedazy. Jednak klienci obstugiwani przez posredni-
kow finansowych sg coraz bardziej wymagajacy, mniej lojalni i bardziej wyedu-
kowani, a sam rynek ustug finansowych coraz bardziej nasycony. Na takim rynku
nie da si¢ maksymalizowac¢ sprzedazy, totez nalezy poszukiwa¢ innych czynni-
kow przewagi konkurencyjnej. Trwatg przewage konkurencyjng nad innymi gra-
czami zapewnia doradztwo finansowe, ktore pozwala tworzy¢ dtugoterminowe
relacje z klientami oparte na zaufaniu, a posrednikowi — przez dtugi czas czerpac
korzysci z tych relacji. Wyzwaniem dla catego systemu posrednictwa finansowe-
go jest ,,otwarta architektura produktowa” (open-product architecture), czyli two-
rzenie przez instytucje finansowe platform produktowych opartych na doradztwie
(advice-driven distribition).

Ustuga doradztwa finansowego w Polsce wyrosta z posrednictwa kredytowe-
go, ktore na poczatku lat 90. XX w. stanowito segment ustug kredytowych dla
0sob fizycznych zainteresowanych nabyciem dobr trwatego uzytku, ktorzy nie
posiadali dostatecznych dochodow. To wtlasnie posrednicy kredytowi zwrocili
uwage bankom komercyjnym w Polsce na duzg atrakcyjno$¢ dochodowa obstu-

4 1.D. Czechowska, Posrednictwo ustug finansowych wobec kryzysu na rynkach finansowych,
,2Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska” 2011, Sectio H, t. XLV, nr 2, s. 219.

5 L. Dziawgo, Open-product architecture. Inspirujqca koncepcja oferowania produktow i ustug
finansowych, eFinanse. Finansowy kwartalnik internetowy, http://www.e-finanse.com/artykuly/4.
pdf [5.12.2013].
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gi klientow masowych w zakresie kredytowania (consumer finance), sami prze-
ksztalcajac sie w banki lub bedac nabywani przez banki®.

W Polsce nie istnieje ustuga brokera finansowego (advisor), a jedynie posred-
nika finansowego (agent). Posrednik jest wynagradzany przez dostawce ustug lub
produktow, ktore poleca klientowi. Wiekszo$¢ europejskich posrednikow (52%)
posiada w swojej ofercie od 3 do 5 produktéw roéznych dostawcow. Multiproduk-
towi posrednicy nie dajg klientom catkowicie bezstronnych rad, ale sg lepszym
rozwigzaniem dla klienta niz posrednicy wspolpracujacy z jedna instytucja, ze
wzgledu na wigkszy wybor mozliwosci finansowych. Posrednicy reprezentujacy
jedng firme¢ nie doradzajg klientowi, poniewaz nie oferuja mu zadnego wyboru.
W Polsce dobor najlepszych produktow na rynku dla klientow lezy po stronie
przedsigbiorstwa zatrudniajacego posrednikow. Wybor klienta ogranicza si¢ do
wybrania produktu, ktory jest najbardziej odpowiedni do jego sytuacji sposrod
produktéw wyselekcjonowanych przez firme doradczg’.

Wykres 1. Wartos¢ kredytow hipotecznych, gotowkowych i produktow inwestycyjnych
za posrednictwem doradcow finansowych w Polsce (w mld zt)

18

14

10

(=R S

m - m | N
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
III kwartat

[ kredyty hipoteczne [ kredyty gotowkowe [ produkty inwestycyjne

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie statystyk spotek i danych Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego.

Branza firm aspirujacych do miana doradcéw finansowych rozwija si¢ w Pol-
sce od 2000 r., a scislej od 2004 r., kiedy powstata spotka Open Finance. Poczat-
kowo jedyna ushuga finansowa oferowang przez spotki doradztwa finansowego
byly kredyty hipoteczne, z czasem dywersyfikowane o produkty inwestycyjne,
a od 2013 r. o kredyty gotdéwkowe. Jak wynika ze statystyk przedstawionych na
wykresie 1, maksymalng sprzedaz kredytéw hipotecznych i produktéw inwesty-

¢ K. Waliszewski, Posrednictwo kredytowe w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2010.
7 http://www.fecif.org/html/objectives1.html [5.12.2013].
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cyjnych odnotowano w 2011 r. — dla kredytéw hipotecznych byto to blisko 17 mld
zl, dla inwestycji ponad 8 mld zt. W 2012 r. mialy miejsce znaczace spadki, a dane
za trzy kwartaty 2013 r. nie wskazuja, aby branza zwickszyta sprzedaz ponad
wyniki z 2012 r. Pomimo kryzysu finansowego udzial doradcéw finansowych
w sprzedazy kredytow hipotecznych w Polsce nie zmienia si¢ i ksztattuje na po-
ziomie ponad 30%. To, co zauwazalne w rozwoju doradztwa finansowego, to po-
stepujaca dyferencjacja oferty doradcow finansowych i z roku na rok wigksza rola
doradztwa inwestycyjnego kosztem zmniejszenia roli doradztwa hipotecznego.
Wynika to z jednej strony z kryzysu na rynku nieruchomosci i kredytow hipo-
tecznych, a z drugiej — ze zmiany modeli biznesowych samych doradcéw finan-
sowych — kredyt hipoteczny generuje bowiem jednorazowa prowizje, zas produkt
inwestycyjny wigze si¢ z oplata wstgpna i regularnymi ptatnosciami rocznymi
w czasie funkcjonowania inwestycji.

Wykres 2. Struktura sprzedazy ustug finansowych przez doradcow finansowych w Polsce (w %)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie statystyk spotek i danych Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego.

Jak wskazuje wykres 3, w Polsce istnieje duza koncentracja rynku doradztwa
kredytowego — trzech najwickszych graczy odpowiada za 80% rynku: Open Fi-
nance i Home Broker w 38%, Expander Advisors w 25%, Dom Kredytowy Notus
w 18%. Udziat pozostalych podmiotéw waha si¢ w granicach 5-8%.

Na najwigksza koncentracje rynku doradztwa inwestycyjnego wskazuje wy-
kres 4, poniewaz Grupa Open Finance i Home Broker odpowiada za ponad 95%
tego segmentu rynku, Expander Advisors — za ponad 4%, a taczny udziat pozosta-
tych spotek wynosi niecaty 1%.

W przypadku europejskiego rynku doradztwa finansowego w zalezno$ci od
kraju wystepuja rdéznice w liczbie doradcow, ich rodzajach, w podziale na agen-
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Wykres 3. Udziat poszczegdlnych podmiotow w rynku doradztwa finansowego
w I kwartale 2013 r. w segmencie kredyty hipoteczne
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiego Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego.

Wykres 4. Udziat poszczegdlnych podmiotow w rynku doradztwa finansowego
w I kwartale 2013 r. w segmencie produkty inwestycyjne
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie statystyk spotek i danych Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego.

tow, multiagentdw, brokerow i doradcow oraz roli na rynku finansowym w po-
dziale na segmenty inwestycji i kredytow hipotecznych. Dane te zostaly zebrane
w tabeli 2 i na wykresach 5 1 6. Z ich analizy wynika, Ze najbardziej rozwinigty
rynek doradztwa finansowego jest w Wielkiej Brytanii. Pomimo relatywnie nie-
wielkiej liczby doradcow (45 tys.) ich udzial w calym rynku finansowym wynosi
56%, a w podziale na segmenty: w doradztwie inwestycyjnym 36%, a w doradz-
twie dotyczacym kredytow hipotecznych ponad 60%. Rowniez Belgia i Holan-
dia sg krajami, w ktorych doradztwo finansowe rozwija si¢ dynamicznie. Udziat
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Tabela 2. Dane charakteryzujace europejski rynek posrednikow i doradcéw finansowych

Struktura (w %) Udziat %
Kraj Liczba w rynku
agenci | multiagenci| brokerzy | doradcy | finansowym

Niemcy 300000 65 25 8 2 36
Czechy 30000 20 70 7 3 20
WIk. Brytania 45000 50 35 10 5 56
Wiochy 35000 10 75 10 5 34
Austria 35000 50 35 9 1 b.d.
Hiszpania 20000 50 35 9 1 30
Szwajcaria 10000 30 40 20 10 20
Belgia 9000 40 30 25 5 b.d.
Francja 3000 40 35 20 5 b.d.
Luksemburg 3000 10 40 30 20 b.d.
Grecja 3000 60 30 9 1 b.d.
Kraje battyckie 3000 60 30 9 1 b.d.
Holandia 3000 20 40 30 10 51

Polska 3000 60 30 9 1 25

Kraje skandyn. 3000 50 30 10 10 35

Inne kraje 30000 b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Razem 535000 — — — — —

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie FECIF White Book 2009.

Wykres 5. Udziat posrednikow finansowych w dystrybucji produktow inwestycyjnych (w %)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie FECIF White Book 2009.

Czechy Szwajcaria

doradcow w rynku finansowym wynosi 51%, przy czym w segmencie inwesty-
cyjnym ponad 50%, natomiast w kredytach hipotecznych blisko 60% w Holandii

1 13% w Belgii.
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Wykres 6. Kanaty dystrybucji kredytow hipotecznych w krajach europejskich
z podzialem na kanaty bezposrednie i posrednie (w %)
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Zrodto: European mortgage distribution. Changing channel choices, Oliver Wyman, 16.03.2007 r.

Toczaca sie od kilku lat dyskusja publiczna nad celowoscia objecia branzy
doradztwa finansowego w Polsce nadzorem finansowym, obowigzkowym syste-
mem licencjonowania i certyfikacji® oraz standaryzacji pracy doradcow finanso-
wych dowodzi, ze skuteczno$¢ wprowadzenia wymiernej zmiany warunkowana
moze zapewni¢ wspotpraca: bankow, innych instytucji finansowych, regulatora,
nadzorcy oraz firm infrastruktury systemu, w tym izb branzowych, organizacji
zawodowych i firm szkoleniowych’.

4. Modele wynagradzania doradcow finansowych —
rozwigzania miedzynarodowe i polskie

4.1. Czynniki wplywajace na model wynagradzania doradcow

Obowiazujacy w danym kraju model wynagradzania doradcow finansowych
jest wynikiem dziatania wielu czynnikéw — najwazniejsze przedstawia rysunek 2.

8 Szerzej na temat licencjonowania doradcow finansowych: K. Waliszewski, Licencjonowanie
doradcow finansowych jest potrzebne?, ,,Gazeta Finansowa” z 13.12.2012 r.

® M. Szymanska-Koszczyc, Nazywam si¢ doradca finansowy, certyfikowany doradca finanso-
wy, ,,Gazeta Finansowa” z 13.12.2012 r.
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Rysunek 2. Determinanty modelu wynagradzania doradcow finansowych

Zrédto: opracowanie wiasne.

Poziom rozwoju rynku ustug finansowych i posrednictwa finansowego jest
zwigzany z jednej strony ze zréznicowaniem oferty ustug finansowych poszcze-
gblnych instytucji finansowych: bankéw, zaktadéw ubezpieczen, funduszy inwe-
stycyjnych itp., gdyz zré6znicowanie to tworzy popyt na ushugi doradztwa finanso-
wego w zwigzku z niemozno$cig porownania ofert przez klienta indywidualnego,
a z drugiej strony oznacza poziom konkurencji mi¢dzy poszczegdlnymi posred-
nikami finansowymi oraz gotowos$¢ i ch¢é ptacenia podmiotom zewnetrznym za
dystrybucje i sprzedaz ich ustug.

Sama wiedza ekonomiczna i $wiadomos$¢ finansowa ma ogromne znaczenie
dla procesu zarzadzania finansami przez klienta indywidualnego. Brak tej swiado-
mosci oznacza podejmowanie chaotycznie, od przypadku do przypadku, decyzji
finansowych w zakresie oszczedzania, kredytowania, ubezpieczen i zabezpiecze-
nia emerytalnego oraz rozliczen i zachowania ptynno$ci. Sama swiadomos$¢ finan-
sowa jest pierwszym krokiem do podj¢cia przez gospodarstwa domowe dziatan
w zakresie zarzadzania swoimi finansami. Jego wptyw na model wynagradzania
jest istotny — jezeli klienci majg §wiadomos$¢ wartosci dodanej tworzonej przez
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zewnetrzny podmiot — doradce finansowego — w procesie zarzadzania ich finansa-
mi, to sg bardziej sktonni ptaci¢ za tego rodzaju ustugi.

Poziom rozwoju rynku doradztwa finansowego w Polsce ma takze znaczenie
dla modelu wynagradzania doradcow finansowych. Na rynku w poczatkowej fazie
rozwoju, o duzym rozdrobnieniu i niskim poziomie konkurencji, nie pobiera si¢
oplat od klientow, gdyz podstawowym zrédtem dochodéw doradcoéw sg prowizje
uzyskiwane od instytucji finansowych. W miar¢ rozwoju rynku podmioty te poka-
zuja swoja przewage nad konkurencjg: profesjonalizm, wysoka jakos$¢ ustug, wy-
soka skutecznos$¢ potwierdzong osiagnietymi wynikami, co ma sktania¢ klientow
do gotowosci do wnoszenia oplat za doradztwo w zakresie ustug finansowych.

Sam system prawny — obowiazujace nakazy i zakazy — ma ogromne znaczenie
dla istniejacego w danym kraju modelu wynagradzania. Jezeli segment doradztwa
finansowego powstat oddolnie, z inicjatywy podmiotow prywatnych, gtownie in-
stytucji finansowych, a nie jako odgdrna regulacja w postaci aktu prawnego, to nie
ma nakazanego modelu wynagradzania i decyduje o tym rynek. Jezeli regulacje
prawne zakazujg pobierania wynagrodzenia od instytucji finansowych, to jedy-
nym wynagrodzeniem moze by¢ oplata wnoszona przez klienta. Dodatkowa role
w przygotowywaniu zalecen dla doradcéw finansowych mogg odgrywac samo-
rzady gospodarcze doradcow finansowych, tworzac rekomendacje do stosowania
przez cztonkow tych stowarzyszen.

Rodowdd kapitatu spotek doradztwa finansowego jest istotny dla funkcjono-
wania catej branzy, gdyz determinuje strukture wtasno§ciowg tego sektora rynku
ushug finansowych. Jezeli segment ten powstat oddolnie, z inicjatywy prywatne;,
najczesciej bankdéw i innych instytucji finansowych, to naturalne jest, ze aby za-
checi¢ klientow do korzystania z ustug doradztwa finansowego, nie kaze im si¢
placi¢ za ustugi bezposrednio, ale odbywa si¢ to za posrednictwem instytucji fi-
nansowej, z ktérej ushugi klient korzysta. Dla klienta pozorna bezptatno$¢ tej ushu-
gi oznacza wartosc¢ i tylko w takim przypadku decyduje si¢ na skorzystanie z niej.

W modelowaniu wynagrodzen doradcoéw finansowych mozna wyr6zni¢ dwa
rodzaje ustug: kredytowe i niekredytowe (inwestycyjne, ubezpieczeniowe i pro-
gramy emerytalne). W przypadku kredytow jedynym modelem jest taki, w kto-
rym to bank ptaci prowizj¢ doradcy finansowemu za sprzedaz kredytu. Wynika
to z wysokich kwot kredytdéw, a zarazem prowizji, np. od kredytu w wysokosci
300 tys. zt prowizja wynosi $rednio 2%, czyli 6 tys. zt, ktore klient musiatby
zaptaci¢ doradcy finansowemu. W przypadku pozostatych ustug moga by¢ przy-
jete rozne rozwigzania, poczawszy od ptacenia przez klienta optlaty stalej za kon-
strukcje planu finansowego, przez bonus, ktérego wysokos$¢ zalezy od stopnia
spetnienia zatozonych celéw inwestycyjnych, az do wynagrodzenia przez insty-
tucje finansowa — fundusz inwestycyjny czy ubezpieczyciela — w postaci optaty
jednorazowej na wstepie oraz regularnych rocznych optat za utrzymanie produktu
finansowego.
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4.2. Model wynagradzania doradcéw finansowych —
doswiadczenia miedzynarodowe

Brak jednolitej regulacji w Europie kontynentalnej (kontynentalny model do-
radztwa finansowego) poza samym zawodem doradcy finansowego dotyczy tez
wynagrodzenia doradcéw finansowych. Otrzymujg oni bowiem réznego rodzaju
honoraria za ustugi w zakresie doradztwa finansowego. Niektorzy dostajg prowi-
zje za sprzedane produkty, inni — oplaty za ustuge od klienta, a jeszcze inni — jed-
no i drugie'®.

Z danych Europejskiej Federacji Posrednikéw Finansowych wynika, ze nie-
wielka czgs¢ posrednikow 1 doradcow jest wynagradzana przez klientow (fee-ba-
sed remuneration) —w Wielkiej Brytanii 8%, w Holandii 3%, w Niemczech, Wto-
szech 1 Hiszpanii po 2%, a wigkszo$¢ opiera swoje wynagrodzenie na prowizjach
od instytucji finansowych (commission-based remuneration)''.

Kazdy z modeli ma swoje wady i zalety, zalezne od celdow inwestycji, okresu
inwestycji 1 innych preferencji klientow. Jak wynika z badania Deutsche Banku
wspolistnienie tych dwoch modeli moze by¢ najlepsza drogg do zagwarantowania
odpowiedniego poziomu doradztwa inwestycyjnego konsumentom'2.

Prowizja ptacona przez klienta w przypadku produktu inwestycyjnego sktada
si¢ z dwoch czesci: jednorazowej optaty wstepnej (one-off initial charge, front-
-end loan) 1 rocznej oplaty za zarzadzanie (trailer fees, custody or management
charges). Doradca otrzymuje calg optate wstepna oraz pewna czg$¢ oplaty za za-
rzgdzanie. Na jakos$¢ ustugi doradztwa wptywa nie tylko model wynagrodzenia,
ale rowniez inne czynniki, takie jak: inteligencja finansowa i wiedza ekonomiczna
inwestora, kwalifikacje doradcy finansowego, radzenie sobie ze skomplikowany-
mi produktami.

Najbardziej radykalne rozwigzania wprowadzono w Wielkiej Brytanii, gdzie
nad segmentem doradcow finansowych nadzor sprawuje FSA (Financial Services
Authority), ktora zajmuje si¢ rowniez licencjonowaniem dziatalno$ci doradcze;j.
Od 1 stycznia 2013 r., gdy weszta w zycie reforma detalicznego sektora ustug
finansowych (Retail Distribution Review — RDR), stanowigca, ze posrednicy nie
mogg pobiera¢ wynagrodzenia od instytucji, ktorych produkty sprzedaja — optaty
moga wnosi¢ jedynie klienci, ktorym doradzajg. ,Jesli korzystate§ z doradztwa
finansowego przed wejsciem w zycie zmian, zapewne zaptacites prowizje posred-
nikowi, cho¢ mogle$ o tym w ogodle nie wiedzie¢ — pisze FSA na swojej stronie

19 A. Malinowski, Ewolucja doradztwa finansowego w Europie, ,,Nowe Zycie Gospodarcze”
7 13.01.2008 .

1" V.J. Derudder, New IFA Regulation in Europe, FECIF, HSBC Workshop, Prague, June 2011.

12 Fee vs commission. Quality of advice is not only determined by remuneration, DB Research,
27.03.2012 1.
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Tabela 3. Zréznicowanie optat za doradztwo inwestycyjne

Rodzaj Plaszczyzna
wynagrodzenia doradztwo sprzedawca odbiorca przejrzystos$é
Optata klienta | stata stawka za wolna od optat przeptywy pieni¢z- | pelna
(fee) godzing, zalezna | (inwestor uzyskuje | ne bezposrednio

od kwoty inwesto- | tylko ptatno$¢ do- | do doradcy
wanej, zalezna od | stawcy produktu)

zyskow
Prowizja wolne od optat optata jednorazo- |przeplywy pieni¢z- | inwestor zna
od instytucji wa od subskrypcji; [ ne do dostawcy wszystkie koszty
finansowe;j optata za funkcjo- | produktu, ktory koszty w %, ale
(commission) nowanie produktu | wnosi optatg; rzadko z optata
i/lub wyniki optata jednorazo-
wa od subskrypcji
bezposrednio do
doradcy

Zrodio: Fee vs commission. Quality of advice is not only determined by remuneration, DB Research,
27.03.2012 1.

internetowej. — Prowizja byta ptacona jako odsetek twojej inwestycji, zwykle byto
to od 1 do 8 proc.”!® FSA wprowadzita takze podziat na doradztwo niezalezne
i selektywne (doradztwo podstawowe, doradztwo uproszczone)'*.

Réwniez w Unii Europejskiej w ramach prac nad nowelizacja dyrektywy
MIFiD zaproponowano zakaz pobierania prowizji od instytucji finansowych za
doradztwo inwestycyjne. Jednak wiele organizacji zrzeszajacych instytucje finan-
sowe oprotestowalo ten pomysl, uzasadniajac, ze zostanie wowczas ograniczo-
ny dostep do ustug doradztwa inwestycyjnego mniej zamoznych grup klientow.
W ramach konsensusu ustalono podzial posrednikow-doradcow na niezaleznych
i pozostalych. Tych pierwszych bedg obowigzywaly ograniczenia, jesli chodzi
o pobieranie prowizji od instytucji finansowych, a ich klienci powinni mie¢ peina

3 L. Wilkowicz, Czyjg strong trzyma posrednik finansowy: klienta czy swojg?, ,,Dziennik Ga-
zeta Prawna” z 1.03.2013 r.

4 Doradztwo niezalezne wymaga oparcia osobistej rekomendacji dla klienta detalicznego na
kompleksowej i rzetelnej analizie wlasciwego rynku. Ustuga doradztwa niezaleznego musi by¢
bezstronna i nieograniczona produktowo. Doradztwo selektywne (restricted advice) dotyczy ushugi
odnoszacej si¢ wylacznie do produktow wiasnej firmy lub do ograniczonego pakietu produktow.
Doradztwo uproszczone (simplified advice) polega na udzielaniu osobistej rekomendacji dla wspar-
cia klientéw w dokonywaniu prostych wyboréw inwestycyjnych. Doradztwo podstawowe (basic
advice) to doradzanie odpowiedniego produktu w ramach $cisle okre$lonych przez rzad podstawo-
wych produktow oszczgdnos$ciowo-inwestycyjnych poprzez zadawanie klientowi standardowych,
weczesniej przygotowanych pytan, bez rekomendacji, ktory z nich jest najlepszy. Por. M. Szyman-
ska-Koszczyc, Nowe standardy dla doradcow finansowych w Wielkiej Brytanii, Newsletter Dorad-
cow EFA, wrzesien 2010.
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wiedze na temat innych korzysci otrzymywanych przez posrednikow od instytu-
cji, np. szkolen na temat produktéw czy ustug analitycznych.

4.3. Model wynagradzania doradcéw finansowych w Polsce

Ze wzglgdu na rodowdd kapitalu spotek doradztwa finansowego, oddolna
inicjatywe powstania tego segmentu rynku ushug finansowych w Polsce oraz re-
latywnie niska $wiadomos¢ Polakow co do potrzeby zarzadzania finansami oso-
bistymi i angazowania w ten proces podmiotéw zewnetrznych, dysponujacych
odpowiednia wiedza i silg przetargowa na rynku finansowym, w naszym kraju
obowigzuje model wynagradzania przez instytucje (posrednikow) finansowych,
tj. model prowizyjny w zakresie kredytow hipotecznych i gotdéwkowych oraz
ubezpieczen, a takze model dwusktadnikowy w przypadku produktow inwesty-
cyjnych, sktadajacy si¢ z oplaty wstepnej oraz optaty za zarzadzanie. Pojawiaty
si¢ glosy, aby wprowadzi¢ w Polsce ptatne doradztwo, catkowicie niezalezne od
dostawcow ustug finansowych, ale poki co zaden z liczacych si¢ podmiotow na
rynku nie zdecydowatl si¢ na wdrozenie takiego modelu wynagradzania. W obo-
wigzujacym w Polsce modelu wynagradzania doradcow finansowych trudno
o niezaleznos$¢ 1 bezstronno$¢, szczegdlnie gdy sytuacja kryzysowa zmusza do
poszukiwania jak najwyzszych dochodéw w celu pokrywania kosztow dziatalno-
$ci, zwlaszcza kosztow statych. Taki model wynagradzania rodzi rowniez ryzyko
systemowe — dazenie do coraz wigkszej sprzedazy oraz cross-sellingu produktow
kredytowych i inwestycyjnych moze prowadzi¢ do kumulacji ryzyka po stronie
klienta i instytucji finansowych, za wyjatkiem posrednika!'.

Sposob wynagradzania doradcéw finansowych w Polsce powoduje konflikt
interesow. Doradcy mowig o sobie: niezalezni doradcy. Klient moégltby przypusz-
czaé, ze ta niezalezno$¢ gwarantuje bezstronnos¢ i skupienie uwagi na najlepiej
pojetym interesie klienta. Jednak nie — tu takze KNF przypomina, Ze t¢ ,,deklara-
cje¢ niezaleznosci” powinno si¢ traktowac ostroznie. Istnieje ryzyko, ze doradca
zaproponuje klientowi produkt z oferty grupy kapitatowej, do ktorej nalezy firma
doradztwa finansowego, lub produkt, za ktoéry otrzyma wyzsza prowizj¢ — nie ma
za$ gwarancji, ze bedzie to najlepsze rozwigzanie dla klienta'.

Jak wskazuja dane GUS przedstawione w tabeli 4, dzialalno$¢ zwigzana z po-
srednictwem kredytowym nalezata do wysoce dochodowych, poniewaz badane
spotki w latach 2011-2012 zwigkszytly przychody z podstawowej dziatalno$ci ope-
racyjnej z 2,8 mld zt do 3,1 mln zt, podczas gdy zysk netto wzrést ze 171 min zt
do 369 min zt. Mozna jednak zauwazy¢ problemy doradcoéw finansowych — dwie

15 J. Ramotowski, Posrednikow finansowych czeka walka o przetrwanie, www.obserwatorfi-
nansowy.pl [2.12.2013].
16 K. Szyputa, Licencja na doradzanie, www.moneymakers.pl [1.12.2013].
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Tabela 4. Rachunek wynikow podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ posrednictwa kredytowego

(W tys. zt)

Pozycje rachunku wynikow 2011 2012
Przychody netto ze sprzedazy 2754162 3114467
Koszty dziatalnos$ci operacyjnej 2109332 2575185
Zysk brutto ze sprzedazy 644830 539282
Pozostate przychody operacyjne 76188 185895
Pozostate koszty operacyjne 232702 91838
Zysk z dziatalno$ci operacyjne;j 488316 633339
Przychody finansowe 61323 213884
Koszty finansowe 270515 383436
Zysk z dziatalno$ci gospodarczej 279124 463787
Zysk brutto 445351 488083
Zysk netto 171197 369116

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Dzialalno$é przedsiebiorstw posrednictwa kredytowego w 2012
roku, GUS, Warszawa, 11.07.2013 .

spotki ogolnopolskie ogtosity upadtos¢ (Money Expert i A-Z Finanse), co podwa-
zyto zaufanie do calej branzy.

O wzroscie roli instytucji posrednictwa kredytowego w sektorze finansowym
$wiadczy wzrost ich aktywow z 4,1 mld zt do 6,3 min zt, przy czym kapitaty wta-
sne wzrosty z 1,4 mld zt do ok. 1,8 mld zt.

Tabela 5. Wybrane bilansowe podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ posrednictwa kredytowego

(W tys. zt)
Wybrane pozycje bilansu 2011 2012
Aktywa trwate 946580 1790782
Aktywa obrotowe 3200637 4513833
Kapitaty wlasne 1402699 1777705
Kapitaly obce 2744518 4526910
Aktywa/pasywa razem 4147217 6304615

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Dzialalnosé przedsiebiorstw posrednictwa kredytowego w 2012
roku, GUS, Warszawa, 11.07.2013 r.

Tabela 6. Wskazniki rentownosci podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ posrednictwa kredytowego (w %)

Wskazniki rentownosci 2011 2012
Rentowno$¢ sprzedazy (ROS) 6,22 11,85
Rentownos¢ aktywow (ROA) 4,13 5,85
Rentownos$¢ kapitalow wiasnych (ROE) 12,20 20,76

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: Dzialalnosé przedsiebiorstw posrednictwa kredytowego w 2012
roku, GUS, Warszawa, 11.07.2013 .
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Pomimo kryzysu finansowego sektor posrednictwa kredytowego nalezy do
wysoce dochodowych, o rosnacej rentownosci sprzedazy, aktywéw i kapitatow
whasnych. W przysztosci nalezy oczekiwaé, ze popularno$¢ tego segmentu rynku
ustug finansowych bedzie wzrasta¢ w miar¢ bogacenia si¢ spoteczenstwa, coraz
wickszej swiadomosci finansowej i wiedzy ekonomicznej oraz koniecznos$ci in-
dywidualnego gromadzenia kapitalu emerytalnego.

Podsumowanie

Model wynagradzania doradcéw finansow osobistych jest jedng ze sktado-
wych modelu biznesowego tego relatywnie mtodego w Polsce segmentu rynku
ustug finansowych dla klientow indywidualnych. Obecny model, oparty na pro-
wizjach wyptacanych przez dostarczycieli produktéw finansowych: kredytow,
funduszy inwestycyjnych, ubezpieczen, jest wypadkowa wielu czynnikéw, wsrod
ktorych najwazniejszymi sa: niska §wiadomos¢ finansowa i wiedza ekonomiczna
spoteczenstwa, brak optat ze strony klienta, co zachg¢ca do korzystania z tego typu
ushug, powigzania kapitalowe mi¢dzy bankami i doradcami finansowymi. Row-
niez w Europie kontynentalnej dominuje model wynagradzania przez instytucje
finansowe, a w niewielkim stopniu w postaci optat od klientow. W przysztosci
nalezy oczekiwaé, ze w zakresie doradztwa kredytowego w Polsce nadal bedzie
obowigzywat obecny model wynagradzania, natomiast w przypadku doradztwa
inwestycyjnego rozwigzania powinny pdj$s¢ w kierunku statej optaty od klienta
oraz premii za osiggniccie wynikoOw ponad ustalong referencyjng stope zwrotu
(benchmark), co zwigkszy przejrzystos¢ rynku i sktoni doradcow do dziatania
wylacznie w interesie klienta.
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Personal Financial Advisors Charging —
Polish Experiences vs. International Solutions

Abstract. In Poland, the question of charges for financial advisory services is among the most
debated and controversial aspects of this relatively new financial institution. The clause banning
fees and commissions charged by advisors from financial institutions that has been in effect in
the United Kingdom since 2013, introduced as part of the Retail Distribution Review, encourages
a reflection on personal financial advisor charging models in Poland. It seems unquestionable that
personal finance planners charging should be approached from the perspective of the customer's in-
terest, and that it should be geared to optimize the goals of the management service being provided.
On the other hand, the financial advisor charging model is a product of the society’s knowledge
on finance, its financial intelligence, and its awareness of the need to manage household finance —
a charging model that would disregard specific national factors might lead to the decline of financial
advisory services in the country.

Keywords: financial advisory services, financial agency, personal finance management, finan-
cial advisor charging



