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Obowiazki informacyjne firm inwestycyjnych swiadczacych
uslugi w ramach dzialalnosci maklerskiej wobec klientow
detalicznych

Streszczenie:

Przedmiotem niniejszego artykutu bylo przedstawienie obowiazkow informacyjnych ciazacych na
firmie inwestycyjnej $wiadczacej ustugi w ramach dziatalnosci maklerskiej wobec klienta. Sa one
przejawem w szeroko rozumianej idei ochrony przez informacje klienta ustug finansowych, w tym
takze ustug inwestycyjnych Wynikaja one przede wszystkim z bgdacego wyrazem implementacji
dyrektywy MIFID rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 wrzeénia 2012 r. w sprawie trybu
i warunkow postgpowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz.U.2012.1078), wydanego na
podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Przedstawiono w nim
takze w sposob kompleksowy skutki niedochowania przez firme¢ inwestycyjna tych rozbudowanych
obowiazkéw informacyjnych.
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1. Uwagi wstepne

Ochrona klienta (przede wszystkim detalicznego) ustug maklerskich w Polsce jest
gwarantowana przez akty prawa krajowego implementujace dyrektywe MiFID!, w zakresie

' Na MiFID (Markets in Financial Instruments Directive (Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw
finansowych) sktadajg si¢ trzy unijne akty prawne:
— dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkoéw
instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG, (Dz. Urz. UE L:145
z dnia 30/04/2004) — zwana dalej dyrektywa 2004/39/WE;
— dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca srodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalnos$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poj¢é zdefiniowanych
na potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L:241/26 z dnia 02/09/2006) (akt wykonawczy), zwana dalej
dyrektywa 2006/73/WE;
— rozporzadzenie Komisji Europejskiej nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace $rodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan
przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzysto-
$ci rynkowej, dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tejze dyrektywy, dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz. UE L:241/1 z dnia 02/09/2006).
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ochrony inwestora, tj. przez ustawe o obrocie instrumentami finansowymi? wraz rozpo-
rzadzeniem wykonawczym do niej’.

W opracowaniu niniejszym przyjeto rozumienie firmy inwestycyjnej zgodne
z definicjg legalng tego pojecia zawarta w stowniczku ustawowym ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Zgodnie z art. 3 pkt 33 u.o.i.f. firmg inwestycyjng jest dom
maklerski, bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerska®, zagraniczna firma inwestycyjna
prowadzaca dziatalno§¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagra-
niczna osoba prawna z siedzibg na terytorium panstwa nalezacego do OECD lub WTO,
prowadzaca na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢ maklerska. Ustawodaw-
ca nie jest do konca jednak konsekwentny, gdyz w rozporzadzeniu MF, w jego tytule
odréznit firmy inwestycyjne od bankéw wykonujacych dziatalno§¢ maklerska. By¢
moze uczynil taki zabieg legislacyjny, zeby nie byto watpliwosci, ze rozporzadzenie to
ma zastosowanie takze do bankow (patrz zwtaszcza § 26 pkt 1 rozporzadzenia MF),
niemniej jednak brak tu spdjnosci z definicjg legalng tego pojecia zawartg w ustawie
o obrocie instrumentami finansowymi, bedacg podstawa do jego wydania®.

Rozporzadzenie Ministra Finansow definiuje takze klienta® jako osobe fizyczna,
osobg prawna lub jednostke organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktora
zawarla z firmg inwestycyjng lub bankiem, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 u.0.i.f., umowe
o $wiadczenie ustug maklerskich’ lub z bankiem powierniczym umowe o prowadzenie
rachunku papierow warto§ciowych oraz podmiot, o ktéorym mowa w art. 8a ust. 2 u.0.i.f.,
ktory zawart z firmg inwestycyjna albo z bankiem powierniczym umowe o prowadzenie
rachunku zbiorczego — w zakresie praw i obowigzkow wynikajacych z umowy o pro-
wadzenie tego rachunku. Natomiast ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j.: Dz. U. 2010, nr 211, poz. 1384
ze zm.), zwana dalej u.o.i.f.

3 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkdw postepowania
firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz.U.2012.1078), wydane na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 v.o0.i.f.,
zwane dalej: rozporzadzeniem MF.

4 Zdefiniowana w art. 69 ust.2 u.0.i.f. obejmujaca wykonywanie czynnosci polegajacych m.in. na przyj-
mowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych; wykonywaniu zlecen
na rachunek dajacego zlecenia; nabywaniu lub zbywaniu na wlasny rachunek instrumentéw finansowych;
zarzadzaniu portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentoéw finansowych;
doradztwie inwestycyjnym.

5 Szerzej w literaturze na temat zakresu pojecia firmy inwestycyjnej patrz: E. Fojcik-Mastalska, Instytucja
finansowa i instytucja kredytowa w projekcie nowelizacji Prawa bankowego, ,,Prawo Bankowe” 2001, nr 5.

¢ Zob. § 2 pkt 6 rozporzadzenia MF. Pojecie ,.klient” pozostaje takze w relacji z pojgciem ,,ustugi makler-
skiej” i ,,umowy o $wiadczenie ustug maklerskich”. Ustuga maklerska to wykonywane przez firme inwe-
stycyjna lub bank na rzecz klienta czynnosci wskazanych w art. 69 ust. 2 i 4 v.o.i.f. mieszczacych si¢
w pojeciu dziatalnosci maklerskiej (§ 2 pkt 4 rozporzadzenia MF). Z kolei umowa o §wiadczenie ustug
maklerskich to umowa, na podstawie ktorej §wiadczone sa przez firme¢ inwestycyjng lub bank, o ktorym
mowa w art. 70 ust. 2 u.o0.i.f., ustugi maklerskie (§ 2 pkt 5 rozporzadzenia MF).

" Tzw. ustugi inwestycyjne $wiadczone przez firmy inwestycyjne. Ustuga maklerska to wykonywanie
przez firmg inwestycyjng lub bank na rzecz klienta czynnosci wskazanych w art. 69 ust. 2 i 4 v.0.i.f,,
mieszczacych si¢ w pojeciu dziatalno$ci maklerskiej (§ 2 pkt 4 rozporzadzenia MF). Z kolei umowa
o $wiadczenie ustug maklerskich to umowa, na podstawie ktorej $wiadczone sg przez firm¢ inwestycyjna
lub bank, o ktorym mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f., ustugi maklerskie (§ 2 pkt 5 rozporzadzenia MF).
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w stowniczku ustawowym zawiera definicj¢ klienta profesjonalnego (art. 3 ust. 1 pkt 39b
u.0.1.f.). Jest to podmiot, na ktorego rzecz jest lub ma by¢ $wiadczona co najmniej jedna
z ushug mieszczacych si¢ w pojeciu dziatalno$ci maklerskiej, ktory posiada doswiadcze-
nie i wiedz¢ pozwalajagce na podejmowanie wlasciwych decyzji inwestycyjnych, jak
réwniez na wlasciwa oceng ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami, oraz jest m.in.: bankiem,
firma inwestycyjng, zaktadem ubezpieczen, funduszem inwestycyjnym lub towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnych. W ustawie tej zawarto tez definicje klienta detalicznego
(art. 3 ust. 1 pkt 39¢ u.0.1.f.) — jako podmiotu niebedacego klientem profesjonalnym, na
ktorego rzecz jest lub ma by¢ swiadczona taka ustuga. Ponadto, w zaleznosci od potrzeb
klienta, ustawa przewiduje mozliwo$¢ zmiany ustawowej kategorii klienta i objecia go
tym samym, nizszym lub wyzszym poziomem ochrony (art. 3a u.0.i.f.) na zasadach
i przy spelnieniu warunkoéw okreslonych w rozporzadzeniu w sprawie trybu i warunkoéw
postepowania firm inwestycyjnych, bankow wykonujacych dziatalno§¢ maklerska, oraz
bankéw powierniczych. Oznacza to, ze akty te nie tylko definiujg pojecie ,klient”, ale
takze klasyfikuja go (na klienta detalicznego i profesjonalnego, przyznajac im rozny
poziom ochrony).

2. Ochrona klienta firmy inwestycyjnej przez informacje jako efekt asy-
metrii informacji

Charakterystyczna cecha rynku instrumentéw finansowych jest ogdlna asymetria
informacji miedzy firmg inwestycyjna a jej klientem (inwestorem). Klienta, ktory zamie-
rza zainwestowacé swoje $rodki w instrumenty finansowe, generalnie cechuje deficyt
informacji na temat natury tych instrumentéw oraz konsekwencji, jakie wigzg si¢ z do-
konaniem inwestycji na rynku finansowym. W trakcie dokonywania transakcji na rynku
instrumentow finansowych z reguly wystepuje rozbieznos¢ pomigdzy zakresem specja-
listycznej wiedzy po stronie klienta oraz po stronie firmy inwestycyjnej dziatajacej na
jego zlecenie®. W rezultacie moze dochodzi¢ do sytuacji, w ktorej klient zleca firmie
inwestycyjnej dokonanie transakcji na jego rachunek na poziomie nieefektywnym pod
wzgledem ekonomicznym®. Koszty tej nieefektywnosSci z zasady ponosi klient, ktory

8 Na temat ,,niedo$wiadczenia” klienta na rynku finansowym i koniecznosci udzielenia rzetelnej infor-
macji nie polegajacej jedynie na mechanicznym podpisaniu przez danego klienta informacji, ze zapoznat
si¢ z czynnikami ryzyka patrz takze: A. Chtopecki, Instrumenty pochodne w polskim systemie prawnym
(rozwazania na kanwie ,, toksycznych opcji”), ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2009, nr 7, s. 9—10.

° Efektywno$¢ jest podstawowym postulatem interpretacyjnym szkoly ekonomicznej analizy prawa
(ang. law and economics). Na temat zatozen i metod tej szkoty por. w szczegdlnosci H. Kerkmeester,
Methodology: General, [w:] B. Bouckaert (red.), G. De Geest (red.), Encyclopedia of Law and Econom-
ics. Volume I. The History and Methodology of Law and Economics, Cheltenham Edward Elgar 2000;
R.A. Posner, Economic Analysis of Law, Aspen Publishers 2003; S. Shavell, Foundations of Economic
Analysis of Law, Belknap Press 2004. W literaturze polskiej por. np. J. Betldowski, K. Metelska-Szaniawska,
Law & Economics — geneza i charakterystyka ekonomicznej analizy prawa, ,,Bank i Kredyt” 2007, nr 10,
s. 51-69; J. Stelmach, Spor o ekonomiczng analize prawa, [w:] J. Stelmach (red.), M. Soniewicka (red.),
Analiza ekonomiczna w zastosowaniach prawniczych, Warszawa 2007, s. 9; R.T. Stroinski, Ekonomiczna
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nabywa produkt niespeltniajacy jego potrzeb albo nie nabywa produktu, jaki mogtby mu
potencjalnie przynie$¢ najwigksze korzysci. Asymetria informacyjna przybiera szcze-
golnie znaczace rozmiary w przypadku, gdy klient jest nieprofesjonalista, tzn. nie zaj-
muje si¢ stale, zawodowo zawieraniem transakcji, ktérych przedmiotem sg instrumenty
finansowe. Zjawisko to moze dotyka¢ zaro6wno konsumentdw, jak i przedsigbiorcow,
jezeli prowadza oni dzialalno$¢ gospodarcza na rynku innego rodzaju niz rynek instru-
mentoéw finansowych'®,

Ochrona przez informacje¢ pozwala przywroci¢ rownowage sit na rynku finanso-
wym, dzigki czemu klient, a zwlaszcza konsument, moze staé si¢ jego czynnym uczestni-
kiem, a nawet, na miar¢ swoich mozliwosci, swiadomym uczestnikiem. Wynika takze
z obowigzku lojalnego kontraktowania!', co jest szczegdlnie istotne w kontekscie globa-
lizacji obrotu prawnego na rynku finansowym. Obowigzek poinformowania klienta,
przede wszystkim tzw. klienta detalicznego (w tym konsumenta), spoczywa takze na
firmach inwestycyjnych (w tym bankach) §wiadczacych ustugi inwestycyjne (ustugi
w ramach dziatalno$ci maklerskiej).

Analizujac regulacje prawne dotyczgce ochrony konsumenta, a takze juz szerzej —
klienta — mozna zauwazy¢ wiec trend, jakim jest ochrona przez informacj¢ (transparent-
nos$¢ informacji)'2. Przejawia si¢ ona w ustanowieniu minimalnego wymogu komplet-
nych, jasnych i adekwatnych informacji, ktére konsument powinien otrzymac¢ w $cisle
okreslonym momencie — przed zawarciem umowy oraz w samej zawieranej umowie.
Obowigzek informacyjny ma shuzy¢ przede wszystkim wyrdéwnaniu dysproporcji po-
miegdzy uczestnikami rynku finansowego oraz zapewnieniu ochrony konsumentowi, kto-
rego stabsza pozycja i niewiedza jest bardzo czgsto wykorzystywana.

Ochrona konsumenta to przejaw dazenia do wynagrodzenia mu brakéw wynikaja-
cych z nieposiadania specjalistycznej wiedzy oraz naruszenia rOwnowagi miedzy stro-
nami kontraktu. Brak profesjonalnej wiedzy i umiej¢tnosci jest ,,rekompensowany”
przez rzetelng i wyczerpujaca informacje¢ nie tylko na etapie zawierania umow, ale takze
w fazie dokonywania wyborow poprzedzajacych jej zawarcie oraz na etapie wykonywa-
nia zawartej uprzednio umowy.

Obowigzki informacyjne sg obecnie coraz bardziej rozszerzane, zwtaszcza w zakre-
sie specjalistycznych ustug finansowych, co znajduje potwierdzenie w najnowszych dy-
rektywach unijnych dotyczacych rynku finansowego oraz w implementujacych je aktach
prawa krajowego. Akty te realizuja ide¢ ochrony konsumenta oparta na rozbudowanym

analiza prawa czyli w poszukiwaniu efektywnosci, ,,Kwartalnik Prawa Prywatnego” 2002, nr 3, s. 549;
R.T. Stroinski, Wprowadzenie do ekonomicznej analizy prawa (law and economics), [w:] M. Bednarski,
J. Wilkin (red.), Ekonomia dla prawnikow i nie tylko, Warszawa 2005, s. 473.

10T, Czech, Kryterium odpowiedniego charakteru ustugi inwestycyjnej oraz instrumentow finansowych
wedlug MiFID, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2009, nr 7, s. 7.

"' Wyrok SN z dnia 20 czerwca 2006 r., ITI SK 7/06, OSNP 2007, nr 13—14, poz. 207.

12 E. Rutkowska, Ochrona prawna konsumenta w obrocie bankowym [w:] E. Fojcik-Mastalska (red.), Prawo
bankowe, Wroctaw 2009, s. 283.
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obowigzku informacyjnym cigzacym na profesjonaliScie — instytucji finansowej, w tym
banku i innej firmie inwestycyjnej $wiadczacej ustugi maklerskie. Obowiazek ten przy-
biera posta¢ bardzo szczegoélowych wskazowek co do przedmiotu i zakresu informacji,
a takze szczegdtowego okreslenia etapu wzajemnych stosunkow, na ktorym taka infor-
macja powinna by¢ udzielona.

Ochrona przez informacje w zakresie ustug finansowych, takze inwestycyjnych,
jest szczegolnie widoczna w dyrektywie MiFID oraz aktach prawa krajowego ja imple-
mentujgcych, gdzie ustawodawca wprowadzil przepisy ustalajace zakres informacji,
jakie musza zosta¢ przedstawione przez firme inwestycyjna klientowi, zwlaszcza deta-
licznemu, w okre$lonym czasie i zakresie.

3. Ogélne zalozenia ochrony klienta w dyrektywie MiFID

Celem MIFID jest m.in. ochrona klientow — inwestoréw!® (19, 21 i 22 dyrektywy
2004/39/WE). U jej podstaw lezy zatozenie, ze firmy inwestycyjne (przedsigbiorstwa
inwestycyjne) zobowigzane sg dziata¢ uczciwie, sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie
z najlepiej pojetymi interesami klientow, przekazywaé informacje klientom w sposob
rzetelny, niebudzacy watpliwosci i niewprowadzajacy w btad'®. Postulat dziatania uczci-
wego, sprawiedliwego i profesjonalnego jest realizowany przez doktadnie zdefiniowane
obowiazki przedsiebiorstwa w sekcji 2 dyrektywy 2004/39/WE, z dalszym uszczegoto-
wieniem w dyrektywie 2006/73/WE. Skonkretyzowane przejawy tego obowigzku sg
wymienione w art. 19 ust. 2—8 2004/39/WE.

13 Patrz szerzej: A. Chroscicki, Ochrona intereséw inwestoréw, cze$é I: ,,Gazeta Ubezpieczeniowa”
2007, nr 49, czes¢ 1I: ,,Gazeta Ubezpieczeniowa” 2007, nr 50, czg¢s¢ I11: ,,Gazeta Ubezpieczeniowa”
2007, nr 51; K. Semczuk, Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentow finansowych, ,,Prawo Bankowe”
2007, nr 9; K. Semczuk, Zasada najlepszej realizacji zlecenia na rynku pozagietdowych instrumentow
finansowych po wejsciu w zycie MIFID, ,,Prawo Bankowe” 2008, nr 2; E. Rutkowska-Tomaszewska,
Ochrona konsumenta na rynku ustug finansowych w prawie europejskim na przyktadzie najnowszych
dyrektyw unijnych, [w:] H. Litwinczuk (red.), Prawo europejskie — 5 lat doswiadczen w polskim
prawie finansowym, Warszawa 2011, s. 288-306 Z bogatej literatury angloj¢zycznej na temat MiFID
por. np. N. Aubry, M. McKee, MiFID: where did it come from, where is it taking us?, ,,Journal of In-
ternational Banking Law and Regulation” 2007/22(4), s. 177; R.J. Davies, A. Dufour, B. Scott-Quinn,
The MiFID: Competition in a New European Equity Market Regulatory Structure, Working Paper
Series, www.ssrn.com; M. Elderfield, A Practitioner’s Guide to MiFID, City & Financial Publishing
2007; J.-R. Giraud, C. D’Hondt, MiFID: Convergence Towards a Unified European Capital Markets
Industry, Risk Books 2006; P. Nelson, Capital Markets Law and Compliance:The Implications of
MiFID, Cambridge University Press 2008.

4 W art. 19 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE wprowadza si¢ ogdlny obowiazek rzetelno$ci zgodnie z kto-
rym $wiadczac ustugi inwestycyjne lub ushugi pomocnicze, firma inwestycyjna musi dziata¢ uczciwie,
sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami swoich klientéw (obecnych
oraz potencjalnych).
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Dyrektywa MiFID wprowadza nowe zasady klasyfikacji klientow i rozréznia ich trzy
kategorie: klienci detaliczni'®, klienci profesjonalni (branzowi)'® i uprawnieni kontrahen-
ci'”. U podstaw takiej kategoryzacji klientow lezy uznanie, ze réznym typom klientow
nalezy zapewni¢ inny poziom ochrony oraz przekaza¢ odpowiednie informacje na temat
produktéw i ustug inwestycyjnych $wiadczonych przez firmg inwestycyjna. Ocenianie
wiedzy 1 doswiadczenia inwestycyjnego klientdw ma na celu takze stwierdzenie, czy
majg odpowiednie przygotowanie do zawierania transakcji na danym instrumencie.

MiFID rozroznia wigc trzy kategorie klientdow, réznicujgc tym samym poziom
przyznawanej ochrony w zalezno$ci od poziomu wiedzy i doswiadczenia inwestycyjnego
klientow z danej kategorii. Najwiekszym zakresem ochrony MiFID nakazuje obejmowac
klientow detalicznych. Do kategorii tej zalicza si¢ podmioty, ktore nie spetniajg wskaza-
nych w dyrektywie warunkoéw pozwalajacych na zakwalifikowanie ich do kategorii
z mniejszym poziomem ochrony — a wiec tzw. klientow branzowych (profesjonalnych)
oraz uprawnionych kontrahentow'®.

MiFID dopuszcza mozliwo$¢ zniesienia ochrony pewnych klientow detalicznych
— klienci profesjonalni, na ich wniosek, moga by¢ traktowani jak klienci detaliczni
i odwrotnie — aby klienci detaliczni moga zrezygnowac z przyznanego im najszerszego
zakresu ochrony 1 by¢ traktowani jak klienci profesjonalni, pod warunkiem wypetnienia
Scisle okre$lonych kryteriow'. Przedsigbiorstwa inwestycyjne sa zobowigzane do

15W $wietle art. 4 dyrektywy 2004/39/WE kazdy klient niebedacy klientem branzowym jest klientem
detalicznym.

16 Zgodnie z definicja dyrektywy 2004/39/WE, klient, ktory posiada doswiadczenie, wiedze i fachowos¢
umozliwiajace podejmowanie niezaleznych decyzji inwestycyjnych i wiasciwe ocenianie ryzyka,
z ktorym si¢ one wigza. Sa o m.in. instytucje kredytowe, zaklady ubezpieczen, fundusze emerytalne,
podmioty lokalne itp. Szczegotows liste zawiera zatacznik II dyrektywy 2004/39/WE.

17 Art. 24 ust 2 dyrektywy 2004/39/WE wprowadza trzecig kategori¢ — kontrahentow uprawnionych. Sg to:
instytucje kredytowe, przedsigbiorstwa inwestycyjne, inne uprawnione lub regulowane instytucje finan-
sowe, zaktady ubezpieczen, fundusze zbiorowego inwestowania, fundusze emerytalne i spotki zarzadza-
jace takimi funduszami, krajowe wtadze rzadowe i ich urzedy, banki centralne, organizacje pozakrajowe,
inni klienci branzowi uznani przez Panstwa Cztonkowskie jako uprawnieni kontrahenci.

¥ Do tych dwoch ostatnich kategorii zalicza si¢ przede wszystkim profesjonalnych uczestnikow rynku
finansowego, ktorych wiedza, doswiadczenie i fachowos¢ umozliwiaja podejmowanie niezaleznych de-
cyzji inwestycyjnych oraz dokonywanie wtasciwych ocen ryzyka zwigzanego z danym produktem inwe-
stycyjnym. Sa to zatem podmioty, takie jak: banki, firmy inwestycyjne, zaktady ubezpieczen, fundusze
inwestycyjne itp.

19 Rezygnacja przez klienta detalicznego z przystugujacego mu najszerszego zakresu ochrony nie moze
odbywac si¢ w drodze bezkrytycznego przyjmowania o$wiadczen ztozonych przez klienta bez podsta-
wowej przynajmniej weryfikacji przez firme¢ inwestycyjng zgodnosci ich tresci z przynajmniej najbar-
dziej oczywistymi elementami stanu faktycznego. Aby byla ona skuteczna, podmiot Swiadczacy ushugi
inwestycyjne na rzecz danego klienta detalicznego musi tak czy inaczej dokonac oceny jego fachowosci,
doswiadczenia oraz wiedzy. Jedynie gdy ocena ta daje gwarancje, ze klient detaliczny jest w stanie
podejmowac niezalezne decyzje inwestycyjne i rozumie ryzyko z nimi zwigzane, moze on by¢ traktowany
jak klient profesjonalny. Zakwalifikowanie danego klienta do grupy klientow profesjonalnych jest roz-
wigzaniem z oczywistych wzgledéw kuszacym dla firmy inwestycyjnej — niosacym szereg utatwien przy
$wiadczeniu ushug. Aby zapobiec automatyzmowi przy zaliczaniu klientéw detalicznych do kategorii
klientow profesjonalnych, MiFID nakazuje wprowadzanie odpowiednich procedur w tym zakresie, obej-
mujacych m.in. konieczno$¢ skierowania do klienta wyraznego ostrzezenia dotyczacego konsekwencji
utraty wyzszego poziomu ochrony, konieczno$¢ odebrania pisemnego o$wiadczenia, ze dany klient jest
$wiadomy tych konsekwencji itd.
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powiadamiania swoich dotychczasowych i nowych klientow o dokonaniu podzialu na
kategorie (art. 28 dyrektywy 2006/73/WE).

Dyrektywa MiFID naktada obowigzki na firmy inwestycyjne w celu zwiekszenia
ochrony klientow indywidualnych. Reguluje wymagania odno$nie do pigciu obszarow
dostarczanych informacji. Warunki ogolne przekazywanych informacji okresla art. 27
dyrektywy 2006/73/WE, wskazujac, ze informacje przekazywane przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne nie moga podkresla¢ korzysci bez wskazania potencjalnych zagrozen, maja
by¢ przedstawione w sposob zrozumiaty dla przecietnego przedstawiciela grupy, do kto-
rej sa adresowane, nie powinny ukrywaé, umniejsza¢ zadnych istotnych elementow.

Informacje przekazywane przez przedsi¢gbiorstwa inwestycyjne klientowi musza
dotyczy¢: firmy inwestycyjnej i $wiadczonych przez nig ustug®, szczegdtowego wyja-
$nienia charakteru instrumentu finansowego i opisu ryzyka, jakie si¢ z nim wigze?!,
wszelkich kosztow?.

W kontekscie zagadnienia redukcji asymetrii informacyjnej w szczegdlnosci nalezy
zwrdci¢ uwage na przepisy, ktore naktadajg na firme inwestycyjng powinno$¢ oceny, czy
dana ushuga inwestycyjna lub instrumenty finansowe majg odpowiedni (adekwatny)
charakter dla klienta (art. 19 ust. 4—6 dyrektywy 2004/39/WE, art. 35—38 dyrektywy
2006/73). MiFID naktada na firmy inwestycyjne koniecznos$¢ dokonania oceny odpo-
wiedniosci® (art. 19 ust 4 dyrektywy 2004/39/WE) w przypadku $wiadczenia ustug
doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania pakietem akcji. Przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne powinno uzyska¢ od klienta informacje, ktére pozwola oceni¢, czy transakcja
spetnia cele inwestycyjne klienta, klient rozumie 1 jest w stanie ponie$¢ ryzyko finansowe
zwigzane z transakcja. Przepisy te zobowiazuja firme¢ inwestycyjna do podjecia dziatan
w celu uzyskania wiadomo$ci na temat klienta, tak aby ustali¢ istotne elementy jego in-
dywidualnej sytuacji pod katem inwestycji na rynku instrumentow finansowych (zasada
,»poznaj swojego klienta”). Na podstawie pozyskanych wiadomosci firma inwestycyjna
jest w stanie dostosowac do specyfiki klienta sposdb wykonania zleconej ustugi inwe-
stycyjnej, zwigkszajac — w interesie klienta — efektywno$¢ ekonomiczng takiej ustugi.

20 Zdefiniowane sa w art. 19 ust. 3 dyrektywy 2004/39/WE i art. 30 dyrektywy 2006/73/WE.

21 Opis ryzyka powinien: zawiera¢ opis dzwigni finansowej, wyjasnia¢ zmiennos$¢ ceny lub dostgpnosci,
zawiera¢ ostrzezenie o mozliwosci przyjecia dodatkowych zobowigzan w zwiagzku z transakcjg na
danym instrumencie, oraz o mozliwosci dodatkowych zobowiazan zwiazanych z uzupelianiem zabez-
pieczen. Przedsigbiorstwo finansowe musi doktadnie opisa¢ sktadniki i mechanizm ryzyka w przypadku
instrumentéw ztozonych z kilku instrumentéw lub ustug. Transakcje na instrumentach, obejmujacych
gwarancje stron trzecich, sg zabronione dla klientéw detalicznych. Panstwa cztonkowskie moga okresli¢
dodatkowe warunki i wymogi dotyczace opisu ryzyka — art. 31 dyrektywy 2006/73/WE.

Okresla je art. 33 dyrektywy 2006/73/WE, zgodnie z ktorym przedsigbiorstwo inwestycyjne jest
w obowigzku podac taczng ceng ustugi. Jezeli podanie ceny nie jest mozliwe, to nalezy przedstawic¢
weryfikowalna podstawe obliczania ceny. W przypadku wystapienia optat w walucie nalezy podac
obowiazujacy kurs i ewentualny koszt wymiany. Klient musi by¢ rowniez poinformowany o wszelkich
innych kosztach, ktére nie sg platne za posrednictwem przedsigbiorstwa inwestycyjnego, zwlaszcza
o podatkach.

3 Szerzej: T. Czech, op. cit., s. 20-21.
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Niepodanie informacji przez klienta powoduje, ze przedsigbiorstwo inwestycyjne nie
moze zaleca¢ ustug klientowi (art. 35, 37 dyrektywy 2006/73/WE).

W przypadku oferowania ustug innych niz dotyczace doradztwa inwestycyjnego
lub zarzadzania pakietem akcji, konieczne jest przeprowadzenie oceny og6lnej adekwat-
nosci (art. 19 ust 5 dyrektywy 2004/39/WE). Ocenie powinna podlega¢ mozliwo$¢ pra-
widlowej oceny ryzyka i oferowanych produktow i ustug inwestycyjnych (art. 36, 37
dyrektywy 2006/73/WE).

Przejawem ochrony inwestora jest takze obowigzek najlepszego wykonania od-
noszacy si¢ do wszystkich rodzajow instrumentow finansowych, ktory okresla art. 21
dyrektywy 2004/39/WE z dalszymi uscisleniami w dyrektywie 2006/73/WE (sekcja 5).
Najlepsze wykonanie dotyczy m.in. ceny, kosztow, czasu realizacji, prawdopodobien-
stwa realizacji. Przedsigbiorstwa inwestycyjne majg obowigzek ustanowienia i realizo-
wania odpowiedniej polityki realizacji zlecen, w ogolnos$ci w odniesieniu do kazdego
rodzaju instrumentu. Przedsi¢gbiorstwo inwestycyjne powinno poinformowac¢ klienta
o polityce realizacji zlecenia i uzyska¢ zgode na jej realizacje. W nastgpstwie tego przed-
sigbiorstwo musi by¢ w stanie udowodnic¢ klientowi, ze zlecenia byly realizowane zgodnie
z przedstawiong i zaakceptowang polityka.

4. Zasady postepowania firm inwestycyjnych (w tym bankow) z klientami
w zakresie obowigzkow informacyjnych w Swietle rozporzadzenia MF

Zasady kontaktéw firm inwestycyjnych z klientami, w tym w zakresie wypelniania
przez nich obowiazkéw informacyjnych wobec klientow, okresla przede wszystkim roz-
dzial 2 rozporzadzenia MF ,,Tryb i warunki postegpowania firm inwestycyjnych w kon-
taktach z klientami”.

Firma inwestycyjna przed zawarciem umowy o $wiadczenie ustugi maklerskiej
z klientem profesjonalnym informuje go o zasadach traktowania przez firm¢ inwestycyj-
ng klientow profesjonalnych oraz o mozliwosci przedstawienia zgdania traktowania go
jak klienta detalicznego, o ktérym mowa w art. 3a ust. 2 u.o.i.f. (§ 3 ust. 1 rozporzadzenia
MF). Zgodnie z art. 3a ust. 2 u.0.i.f,, firma inwestycyjna na pisemne zgdanie podmiotu
innego niz klient profesjonalny i w zakresie okre$§lonym w takim zadaniu moze uzna¢ go
za klienta profesjonalnego, pod warunkiem ze posiada on wiedze i doswiadczenie po-
zwalajace na podejmowanie wlasciwych decyzji inwestycyjnych, jak rowniez ma wta-
$ciwg ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami. Firma inwestycyjna przed uwzgled-
nieniem zadania jest obowigzana ustali¢ wiedzg klienta o zasadach traktowania klientow
profesjonalnych przy §wiadczeniu ustug maklerskich, ktérych zadanie dotyczy. Waru-
nek dopuszczalnosci zmiany klienta detalicznego na profesjonalnego, uwaza si¢ za za-
chowany w przypadku, gdy dany podmiot spetnia co najmniej dwa z wymienionych
wymogow (§ 5 ust. 1 rozporzadzenia MF): zawierat transakcje o wartos$ci stanowiacej co
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najmniej rownowarto$¢ w ztotych 50.000 euro® kazda, na odpowiednim rynku, ze $red-
nig czestotliwo$cia co najmniej 10 transakcji na kwartat w ciggu czterech ostatnich
kwartatow; warto$¢ portfela instrumentow finansowych tego podmiotu facznie ze $rodka-
mi pienieznymi wchodzgcymi w jego sktad wynosi co najmniej rownowarto$¢ w ztotych
500.000 euro; pracuje lub pracowal w sektorze finansowym przez co najmniej rok na
stanowisku, ktore wymaga wiedzy zawodowej dotyczacej transakcji w zakresie instru-
mentow finansowych lub ustug maklerskich, ktore miatyby by¢ swiadczone przez firme
inwestycyjng na jego rzecz na podstawie zawieranej umowy.

Firma inwestycyjna przed uwzglednieniem zadania klienta detalicznego o trakto-
waniu go jako profesjonalnego obowigzana jest poinformowaé podmiot wystepujacy
z 7zadaniem o zasadach traktowania klientow profesjonalnych przy §wiadczeniu ustug
maklerskich. Warunkiem uwzglednienia przez firm¢ inwestycyjng tego zadania jest
ztozenie przez klienta pisemnego o$wiadczenia o znajomosci zasad traktowania przez
firme inwestycyjng klientow profesjonalnych i o skutkach traktowania go jak klienta
profesjonalnego.

Firma inwestycyjna na pisemne zadanie klienta profesjonalnego i w zakresie okre-
$lonym w tym Zadaniu moze uzna¢ go za klienta detalicznego (moze takze go uznaé
pomimo braku takiego zadania).

W przypadku uwzglednienia zadania klienta profesjonalnego traktowania go jak
klienta detalicznego, firma inwestycyjna okresla w umowie zawartej z klientem profe-
sjonalnym zakres ustug maklerskich, transakcji lub instrumentéw finansowych, na
ktorych potrzeby klient bedzie traktowany jak klient detaliczny. Firma inwestycyjna sto-
suje wobec tego klienta przepisy rozporzadzenia okre$lajace zasady traktowania przez
firmy inwestycyjne klientow detalicznych.

Firma inwestycyjna opracowuje i wdraza pisemna procedur¢ postepowania w przy-
padkach otrzymania zadania traktowania klienta profesjonalnego jako klienta detalicz-
nego oraz zadania klienta detalicznego traktowania go jako klienta profesjonalnego®.

Klienci zobowigzani sa do przekazywania informacji o zmianach danych, ktore
maja wpltyw na mozliwo$¢ traktowania danego klienta jak klienta profesjonalnego. Firma
inwestycyjna, w przypadku powzigcia informacji, ze klient przestal spetnia¢ warunki
pozwalajace na traktowanie go jak klienta profesjonalnego, podejmuje dzialania zmierza-
jace do zmiany statusu klienta na potrzeby $wiadczenia na jego rzecz ustug maklerskich,
chyba ze klient ztozy zadanie i spetlnia warunki niezbedne do uznania go za klienta pro-
fesjonalnego.

Klient profesjonalny, z ktérym firma inwestycyjna, w ramach $wiadczenia ustugi
wykonywania zlecen, ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen lub w ramach naby-
wania, lub zbywania instrumentoéw finansowych na wlasny rachunek, zawiera transakcje

24 Roéwnowarto$¢ kwot wyrazonych w euro jest ustalana przy zastosowaniu $redniego kursu euro oglaszanego
przez Narodowy Bank Polski, obowigzujacego w dniu poprzedzajacym date zlozenia zadania.
3§ 6 ust. 1 rozporzagdzenia MF.
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lub posredniczy w ich zawieraniu, jest uprawnionym kontrahentem?®. Z uwagi na to, ze
jest on klientem profesjonalnym, objetym najmniejszym zakresem ochrony, zasadniczo
przepisy dotyczace obowigzkéw informacyjnych sg w stosunku do niego wytaczone.
W przypadku jednak uwzglednienia przez firme¢ inwestycyjng przedstawionego przez
uprawnionego kontrahenta zadania traktowania go jak klienta detalicznego?’ lub profe-
sjonalnego, w zwigzku z zawieraniem transakcji, firma inwestycyjna stosuje wobec tego
klienta przepisy rozporzadzenia okreslajace zasady traktowania przez firmy inwestycyjne
klientow odpowiednio detalicznych lub profesjonalnych. Zadanie to moze mie¢ charak-
ter ogdlny w odniesieniu do danej firmy inwestycyjnej lub dotyczy¢ okreslonych w nim
transakcji w odniesieniu do ustug maklerskich swiadczonych przez firmg¢ inwestycyjna.

5. Ogolne wymogi dotyczace informacji kierowanych przez firme¢ inwesty-
cyjna do klientow

Firma inwestycyjna, prowadzac dziatalno$¢ maklerska, jest zobowiazana do dzia-
fania w sposob rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz
zgodnie z najlepiej pojetymi interesami jej klientow?.

Rozporzadzenie Ministra Finansow formutuje pewne nakazy i zakazy dotyczace
informacji przekazywanych klientowi lub potencjalnemu klientowi, wychodzac z ogol-
nego zatozenia, ze nie mogg one wprowadza¢ w blad.

Wszelkie informacje kierowane przez firme¢ inwestycyjna do klientow lub poten-
cjalnych klientow, w tym informacje upowszechniane przez firme¢ inwestycyjna w celu
reklamy lub promocji §wiadczonych przez nig ustug, powinny by¢ rzetelne, niebudzace
watpliwosci 1 niewprowadzajace w btad. Informacje upowszechniane przez firme inwe-
stycyjng w celu reklamy lub promoc;ji ustug swiadczonych przez te firme inwestycyjna
oznaczane sg w sposob niebudzacy watpliwosci jako informacje upowszechniane w celu
reklamy lub promocji ustug. Maja by¢ one przedstawiane sa w sposob zrozumiaty dla
przecigtnego przedstawiciela grupy, do ktérej sg skierowane lub do ktérej moga dotrze¢;
nie mogg ukrywac, umniejszac ani przedstawia¢ w sposob niejasny istotnych elementow,
stwierdzen lub ostrzezen oraz nie moga prezentowaé potencjalnych korzysci ptynacych
z ustugi lub instrumentu finansowego, o ile jednoczesnie w sposob uczciwy i wyrazny
nie wskazuja wszelkich zagrozen, jakie zwigzane sa z dang ustugg lub instrumentem.
Mogg zawiera¢ porownania ustug maklerskich swiadczonych przez firme inwestycyjna,
instrumentow finansowych badz oséb §wiadczacych ustugi maklerskie, pod warunkiem
ze: porownanie jest miarodajne i przedstawione w sposob rzetelny i zrownowazony;

26§ 7 rozporzadzenia MF.

7 Firma inwestycyjna moze uzna¢, z wlasnej inicjatywy, uprawnionego kontrahenta za klienta detalicznego
lub profesjonalnego. W takim przypadku firma inwestycyjna stosuje wobec tego klienta przepisy rozpo-
rzadzenia okreslajace zasady traktowania przez firmy inwestycyjne klientéw odpowiednio detalicznych
lub profesjonalnych.

28 § 8.1 rozporzadzenia MF.
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wskazane sg zrodta informacji wykorzystanych do pordwnania oraz wskazane sa gtowne
fakty i zatozenia wykorzystane przy dokonywaniu porownania. Pod pewnymi warunka-
mi?’ moga takze zawiera¢ wskazanie wynikow osiggnietych w przesztosci w zwigzku
z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub w zwigzku z okreslonym indeksem
finansowym, lub ze §wiadczeniem okres$lonej ustugi maklerskie;.

Informacje, ktore firmy inwestycyjne kierujg do klientow detalicznych Iub poten-
cjalnych klientow detalicznych, moga zawiera¢ odniesienie do symulacji wynikow
osiaggnietych w przesziosci, o ile odnosza si¢ do okreslonego instrumentu finansowego
lub indeksu finansowego*. Moga takze odnosi¢ si¢ do wynikow przysztych, pod warun-
kiem Ze: nie sg oparte na symulacji wynikéw w przesztosci ani nie odwotuja si¢ do takiej
symulacji; sa oparte na uzasadnionych zalozeniach wynikajacych z obiektywnych da-
nych; jezeli oparte zostaly na wynikach brutto — ujawniaja wptyw, jaki na te wyniki beda
miaty prowizje, oplaty i inne obciazenia zwigzane z danym instrumentem finansowym
lub ustuga maklerska, oraz zawieraja wyrazne ostrzezenie, ze przedstawiane prognozy
nie stanowig gwarancji przysztych wynikow.

Informacje kierowane do klientow detalicznych lub potencjalnych klientow deta-
licznych, moga odnosi¢ si¢ do konkretnego przypadku opodatkowania, pod warunkiem
zawarcia w nich wyraznego wskazania, ze opodatkowanie takie zalezy od indywidualne;j
sytuacji klienta i moze ulec zmianie w przysztosci. Nie moga wykorzystywacé nazwy
zadnego organu nadzoru w sposob, ktory wskazywalby lub sugerowal, Zze taki organ
nadzoru zatwierdzit lub zaaprobowat produkty lub ustugi firmy inwestycyjne;.

W przypadku gdy informacje zawierajg wskazanie korzys$ci mozliwych do osiagnie-
cia w sytuacji skorzystania z ustug maklerskich $wiadczonych przez firme¢ inwestycyjna,
powinny one zawiera¢ rOwniez wskazanie poziomu ryzyka inwestycyjnego zwigzanego
z danymi ushugami.

Firma inwestycyjna w ramach $wiadczenia ustug maklerskich moze udziela¢ kliento-
wi porad inwestycyjnych o charakterze ogolnym dotyczacych inwestowania w instrumenty

2 Pod warunkiem ze wskazania takie: nie sg przedstawione jako najwazniejszy element informacji; sa
rzetelne i obejmuja dane za okres ostatnich 5 lat lub za caty okres, w ktorym oferowano dany instrument
finansowy, ustalano dany indeks finansowy lub $wiadczono dang ustuge maklerska, o ile jest to okres
krotszy niz 5 lat lub tez okres dtuzszy, wybrany wedtug uznania firmy inwestycyjnej; w kazdym przypad-
ku jednak takie informacje o wynikach muszg by¢ oparte na pelnych okresach dwunastomiesigcznych;
w sposOb wyrazny wskazuja okres, za jaki przedstawiane sg dane, oraz zrodto tych danych; zawieraja
wyrazne ostrzezenie, ze przedstawione dane odnosza si¢ do przeszltosci i ze wyniki osiagnigte w prze-
szto$ci nie stanowia gwarancji ich osiagnigcia w przysztosci; jezeli opieraja si¢ na kwotach wyrazonych
w walucie obcej — wskazuja te walute wraz z ostrzezeniem, ze ewentualne zyski moga ulec zwigkszeniu
lub zmniejszeniu wskutek zmian kursu walutowego, oraz jezeli opieraja si¢ na wynikach brutto — opisany
jest wplyw, jaki na ten wynik maja prowizje, oplaty i inne obcigzenia zwigzane z danym instrumentem
finansowym lub ustugg maklerska.

30 Pod warunkiem, ze: symulacja wynikow osiagnigtych w przeszto$ci opiera si¢ na rzeczywistych wynikach
osiagnigtych w przesztosci w zwigzku z inwestowaniem w jeden lub w kilka instrumentéw finansowych,
lub w zwiazku z indeksami finansowymi, ktore sg identyczne lub stanowia podstawe instrumentu finan-
sowego, ktorego informacje dotycza; w stosunku do rzeczywistych wynikow w przesztosci spetnione sa
warunki wskazane wyzej, zawieraja wyrazne ostrzezenie, ze dane odnosza si¢ do symulacji wynikow
z przesztoscei i ze wyniki te nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci.
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finansowe. Sposob udzielania porad inwestycyjnych okresla regulamin $wiadczenia
ustugi maklerskiej, przy wykonywaniu ktorej udzielana jest porada inwestycyjna.

6. Przedkontraktowe obowiazki informacyjne firm inwestycyjnych

Firma inwestycyjna przed zawarciem umowy o $wiadczenie ustug maklerskich
z potencjalnym klientem detalicznym przekazuje mu, przy uzyciu trwatego nos$nika
informacji lub poprzez zamieszczenie na stronie internetowej firmy inwestycyjnej,
szczegotowe informacje dotyczace tej firmy inwestycyjnej oraz ushugi, ktéra ma by¢
$wiadczona na podstawie zawieranej umowy (§ 10 ust. 1 rozporzadzenia MF).

Zgodnie z § 11 ust. 1 rozporzadzenia MF, w przypadku gdy firma inwestycyjna jest
zobowigzana do przekazywania klientom informacji przy uzyciu trwatego nosnika in-
formacji, informacje te moga by¢ przekazywane na trwalym nosniku informacji innym
niz papier, pod warunkiem ze: przekazywanie informacji w taki sposob jest uzasadnione
ze wzgledu na potrzeby $wiadczenia ustug maklerskich; klient, majac wybor migdzy
informacjami przekazywanymi w formie papierowej lub przy uzyciu trwalego nosnika,
wskazuje wyraznie na t¢ druga mozliwosc.

W przypadku gdy firma inwestycyjna przekazuje klientom informacje za posred-
nictwem strony internetowej, a informacje takie nie sg adresowane indywidualnie do
klienta, warunkiem korzystania z takiej formy przekazywania informacji jest: posiada-
nie przez klienta regularnego dostgpu do Internetu, przy czym podanie przez klienta
swojego adresu poczty elektronicznej na potrzeby $swiadczenia ustug maklerskich trak-
tuje si¢ jako spelnienie warunku posiadania regularnego dostepu do Internetu; wyrazna
zgoda klienta na przekazywanie informacji w takiej formie; uzyskanie przez klienta
powiadomienia w formie elektronicznej zawierajagcego adres strony internetowej firmy
inwestycyjnej oraz wskazanie miejsca na tej stronie, gdzie mozna znalez¢ informacje;
aktualno$¢ informacji; dostepnos¢ informacji na stronie internetowej firmy inwestycyj-
nej tak dtugo, jak jest to potrzebne, aby klient mdgt si¢ z nimi zapoznac.

Jesli idzie o zakres przedmiotowy przekazywanych informacji klientowi detalicz-
nemu, to zawierajg one w szczegolnosci: firme lub nazwe firmy inwestycyjnej; dane
pozwalajace na bezposredni kontakt klienta z firmg inwestycyjna; wskazanie jezykow,
w ktorych klient moze kontaktowac sie z firma inwestycyjna i w ktorych sporzadzane
beda dokumenty oraz przekazywane informacje; sposoby komunikowania si¢ klienta
z firma inwestycyjna, a w przypadku gdy na podstawie umowy ma by¢ $§wiadczona ustuga
polegajaca na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych, ich wykonywaniu na rachunek dajacego zlecenie — sposoby przekazywa-
nia zlecen do firmy inwestycyjnej; o§wiadczenie potwierdzajace, ze firma inwestycyjna
posiada zezwolenie oraz nazwe organu nadzoru, ktory udzielit jej zezwolenia na prowa-
dzenie dziatalno$ci maklerskiej; jezeli firma inwestycyjna przechowuje lub rejestruje
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instrumenty finansowe lub prowadzi rachunek pieniezny klienta — skrécony opis dziatan
podejmowanych w celu zapewnienia ochrony takich aktywow, w tym podstawowe in-
formacje dotyczace systemow gwarantujacych bezpieczenstwo aktywow klientow tej
firmy inwestycyjnej; wskazanie szczegdtowych zasad swiadczenia ustugi maklerskiej,
na podstawie zawieranej umowy; jezeli firma inwestycyjna dziata za posrednictwem
agenta firmy inwestycyjnej — wskazanie tego faktu; w przypadku klientow detalicznych
— wskazanie podstawowych zasad wnoszenia i zalatwiania przez firme¢ inwestycyjna
skarg klientow sktadanych w zwigzku ze $wiadczonymi przez t¢ firm¢ inwestycyjna
ustugami maklerskimi; wskazanie podstawowych zasad postgpowania firmy inwesty-
cyjnej w przypadku powstania konfliktu interesow’! oraz informacje, ze na zgdanie
klienta przekazane moga mu zostaé, przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za
posrednictwem strony internetowej firmy inwestycyjnej, szczegétowe informacje doty-
czace tych zasad; wskazanie zakresu, czgstotliwosci i termindow raportow ze §wiadczenia
ustugi maklerskiej, ktéra ma by¢ §wiadczona na podstawie zawieranej umowy, przeka-
zywanych klientowi przez firme inwestycyjna; wskazanie kosztéw i optat zwigzanych
z ustugami maklerskimi §wiadczonymi przez firme¢ inwestycyjna.

Przed zawarciem umowy o $wiadczenie ustug maklerskich firma inwestycyjna
informuje klienta, przy uzyciu trwatego no$nika informacji, o istniejacych konfliktach
interesoOw?? zwigzanych ze $wiadczeniem danej ustugi maklerskiej na rzecz tego klienta,
o ile organizacja oraz regulacje wewngtrzne firmy inwestycyjnej nie zapewniaja, ze
w przypadku powstania konfliktu intereséw nie dojdzie do naruszenia interesu klienta.
Informacja zawiera dane pozwalajace klientowi na podje¢cie §wiadomej decyzji co do
zawarcia umowy, przy czym zakres i sposob przedstawiania danych powinien by¢ dosto-
sowany do kategorii, do ktorej nalezy klient (§ 23 ust. 1 rozporzadzenia MF).

W przypadku wystapienia konfliktu intereséw, umowa o $wiadczenie danej ustugi ma-
klerskiej moze zosta¢ zawarta wylacznie pod warunkiem, ze klient potwierdzi otrzymanie

31§ 23 ust. 2 rozporzadzenia MF. Szerzej na temat konfliktu interesow patrz: M. Korpalski, Obowigzek
informacyjny banku przy oferowaniu..., s. 75-76.

32 Przez konflikt interesdw rozumie si¢ znane firmie inwestycyjnej okoliczno$ci mogace doprowadzi¢ do
powstania sprzecznosci mi¢dzy interesem firmy inwestycyjnej, osoby powiazanej z firma inwestycyjna
i obowiazkiem dziatania przez t¢ firm¢ inwestycyjna w sposob rzetelny, z uwzglednieniem najlepie;j
pojetego interesu klienta tej firmy inwestycyjnej, jak rowniez znane firmie inwestycyjnej okolicznosci
mogace doprowadzi¢ do powstania sprzecznosci miedzy interesami kilku klientow tej firmy inwestycyjnej.
Moze on powsta¢ w szczeg6lnosci, gdy: firma inwestycyjna lub osoba powigzana z firmg inwestycyjna
moze uzyska¢ korzys¢ lub unikna¢ straty wskutek poniesienia straty lub nieuzyskania korzysci przez
klienta lub klientéw tej firmy inwestycyjnej; firma inwestycyjna lub osoba powigzana z firmg inwesty-
cyjna posiada powody natury finansowej lub innej, aby preferowac klienta lub grupe klientow w stosunku
do innego klienta lub grupy klientow tej firmy inwestycyjnej; firma inwestycyjna lub osoba powiazana
z firma inwestycyjna ma interes w okreslonym wyniku ushugi $wiadczonej na rzecz klienta albo transakcji
przeprowadzanej w imieniu klienta i jest on rozbiezny z interesem klienta; firma inwestycyjna lub osoba
powiazana z firma inwestycyjng prowadzi taka sama dziatalno$¢ jak dziatalno$¢ prowadzona przez klienta;
firma inwestycyjna lub osoba powiazana z firmg inwestycyjna otrzyma od osoby innej niz klient korzys$¢
majatkowg inng niz standardowe prowizje i optaty, w zwigzku z ustuga $wiadczona na rzecz klienta.
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informacji o jego istnieniu oraz wyraznie potwierdzi wole zawarcia umowy z firma in-
westycyjng o $wiadczenie danej ustugi maklerskiej*.

Wisrod informacji dostarczanych klientowi detalicznemu istotng role odgrywaja
informacje o kosztach zwiazanych ze $wiadczong usluga maklerska. Ustawodawca
szczegotowo wskazuje zakres tych informacji. Powinny one zawiera¢: wskazanie tacz-
nej ceny, ktorg klient ma zaptacic, z wyszczegdlnieniem optat, kosztow i wydatkow oraz
wszelkich podatkow platnych za posrednictwem firmy inwestycyjnej, lub, jesli nie mozna
okresli¢ doktadnej ceny, podstawe jej obliczenia, tak aby klient mégt ja zweryfikowac,
przy czym prowizje pobierane przez firme inwestycyjna przedstawia si¢ w rozbiciu na
poszczegolne pozycje; wskazanie waluty obcej oraz kosztow wymiany, oraz przyjetych
przez firme inwestycyjna zasad ustalania kursow wymiany — w przypadku gdy cena lub
jej czesé jest wyrazona w walucie obcej, oraz informacje o mozliwo$ci wystapienia
innych kosztow, w tym podatkéw, zwigzanych z transakcjami zawartymi w zwigzku
z danym instrumentem finansowym lub ustugg maklerska, ktérymi moze by¢ obciazony
klient, a ktore nie sg ptatne firmie inwestycyjnej ani za jej posrednictwem.

Wyjatkowo firma inwestycyjna moze przekaza¢ klientowi detalicznemu wymagane
informacje po zawarciu umowy o $§wiadczenie ustug maklerskich. Jest to mozliwe i do-
puszczalne wowczas, gdy nie byta w stanie przekaza¢ informacji przed zawarciem umowy,
gdyz na wniosek klienta zostata ona zawarta przy uzyciu srodkéw porozumiewania si¢
na odlegtos¢ oraz w przypadku, w ktorym nie stosuje si¢ art. 16b** ust. 2 ustawy z dnia
2 marca 2000 r. o ochronie niektérych praw konsumentéow oraz o odpowiedzialnosci za
szkode wyrzadzong przez produkt niebezpieczny*® oraz firma inwestycyjna przestrzega
wymogow okreslonych w art. 16b ust. 1 tej ustawy, w odniesieniu do klienta detalicznego
lub potencjalnego klienta detalicznego.

W przypadku gdy informacje te sa zamieszczone w regulaminie $wiadczenia dane;j
ushugi*® lub w skrocie prospektu informacyjnego, przekazanie klientowi lub potencjalnemu

33 W przypadku powstania konfliktu interesow po zawarciu z klientem umowy o §wiadczenie ustug makler-
skich przepisy te stosuje si¢ odpowiednio, a firma inwestycyjna jest obowiazana poinformowac klienta
o konflikcie interesoéw niezwlocznie po jego stwierdzeniu oraz powstrzymac si¢ od $wiadczenia ushugi
maklerskiej do czasu otrzymania wyraznego oswiadczenia klienta o kontynuacji lub rozwigzaniu umowy.
Przepis ten naktada obowiazki informacyjne zwiazane ze §wiadczeniem ustug finansowych na odlegtosc.
Nie stosuje si¢ go jednak do wszystkich uméow o $wiadczenie ustug finansowych $wiadczonych na odlegtosé.
Szerzej na temat zakresu tego obowigzku informacyjnego i wyjatkow patrz: E. Rutkowska-Tomaszewska,
Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, Warszawa 2013, s. 366371 oraz E. Rutkowska-
-Tomaszewska, A. Kotodziej, Ustawa o ochronie niektorych praw konsumentow. Komentarz, LexisNexis,
Warszawa 2012, wydanie elektroniczne.

Ustawa z dnia 2 marca 2000 r. o ochronie niektorych praw konsumentow oraz o odpowiedzialnosci za
szkode wyrzqdzong przez produkt niebezpieczny (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 1. poz. 1225 ze zm.).

Zgodnie z § 24 ust. 1 rozporzadzenia MF, firma inwestycyjna §wiadczy ustuge maklerska na podstawie
regulaminu oraz umowy o $wiadczenie tej ustugi zawartej z klientem. Wymogu tego nie stosuje si¢
w przypadku, gdy umowa zawierana jest z: klientem profesjonalnym, chyba ze klient profesjonalny za-
zadatl od firmy inwestycyjnej traktowania go jak klienta detalicznego, a firma inwestycyjna wyrazita na
to zgode; klientem profesjonalnym, chyba Ze jest on przez firm¢ inwestycyjna traktowany jak klient
detaliczny; klientem detalicznym, w zwiazku z prowadzona przez niego dzialalno$cia gospodarcza;
uprawnionym kontrahentem. Rozporzadzenie MF okresla takze tre$¢ Regulaminu ustugi maklerskiej,
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klientowi regulaminu lub skrotu prospektu informacyjnego przed zawarciem umowy
stanowi wykonanie obowigzku informacyjnego®’.

Firma inwestycyjna, $wiadczac ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentdéw finansowych, ustala sposob oceny efek-
tywnosci $wiadczonej ustugi uwzgledniajacy cele inwestycyjne klienta oraz rodzaje
instrumentow finansowych wchodzacych w sktad portfela, tak aby klient, na rzecz kto-
rego $wiadczona jest ustuga, mogl oceni¢ wyniki osiggane przez firme inwestycyjna
w zwigzku z jej $wiadczeniem?®. Zobowigzana jest ona dodatkowo przekaza¢ klientowi
detalicznemu lub potencjalnemu klientowi detalicznemu informacje obejmujace: wska-
zanie metod oraz czestotliwosci wyceny instrumentow finansowych znajdujacych sie
w portfelu klienta; wskazanie szczegdtowych zasad przekazywania zarzadzania czescia
lub caloscig portfela klienta; wskazanie wszelkich obiektywnych wskaznikow finan-
sowych, do ktérych porownywane beda wyniki portfela klienta; wskazanie rodzajow
instrumentow finansowych, ktére moga wchodzi¢ w sktad portfela klienta, oraz rodzajow
transakcji, ktore moga by¢ przeprowadzane z wykorzystaniem tych instrumentow, w tym
rowniez wszelkich limitow; okreslenie celdow zarzadzania, poziomu ryzyka przyjetego
na potrzeby zarzadzania danym portfelem oraz zasad podejmowania decyzji inwestycyjnych
w ramach zarzadzania portfelem.

Firma inwestycyjna przedstawia klientom lub potencjalnym klientom ogolny
opis istoty instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w te
instrumenty finansowe?’, w sposob umozliwiajacy klientowi podejmowanie §wiado-
mych decyzji inwestycyjnych, dostosowujac zakres tej informacji do rodzaju instru-
mentu finansowego oraz kategorii, do ktorej nalezy klient*.

Firma inwestycyjna, ktéra przechowuje lub rejestruje instrumenty finansowe lub
prowadzi rachunki pieni¢zne na rzecz klienta detalicznego, przekazuje temu klientowi

m.in. tryb i warunki zawierania umowy, tryb, warunki i forme¢ ustanawiania pelnomocnictw przez klienta;
zakres i spos6b wykonywania ustugi maklerskiej, ktora wykonywana bedzie na podstawie umowy, spo-
soby i terminy wnoszenia przez klienta oplat i prowizji zwiazanych z ustuga maklerska wykonywang na
rzecz klienta w zwiazku z umowa, oraz sposob i tryb okresélania ich wysokosci.
37 W przypadku instrumentu finansowego, ktory jest przedmiotem trwajacej oferty publicznej i w zwiazku
z ta oferta opublikowany zostal prospekt emisyjny zgodnie z przepisami ustawy o ofercie publicznej lub
stosownymi przepisami prawa innego panstwa cztonkowskiego, firma inwestycyjna informuje klienta
detalicznego lub potencjalnego klienta detalicznego o miejscu udostgpnienia tego prospektu emisyjnego.
§ 12 ust. 1 rozporzadzenia MF.
W zalezno$ci od istoty danego instrumentu finansowego opis ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w in-
strumenty finansowe zawiera: wskazanie ryzyka zwigzanego z danym rodzajem instrumentoéw finanso-
wych, w tym wyjasnienie mechanizmu dzwigni finansowej i jego wpltywu na ryzyko utraty inwestycji;
wskazanie zmiennosci ceny danych instrumentéw finansowych lub ograniczen dotyczacych dostgpnosci
rynku danych instrumentow; wskazanie mozliwosci zaciagniecia przez klienta w wyniku transakcji na
danych instrumentach finansowych zobowiazan finansowych oraz ewentualnych zobowigzan dodatkowych,
w tym zobowigzan zwigzanych z dostawg instrumentu bazowego, ktore sa obowigzkami dodatkowymi
w stosunku do kosztow nabycia instrumentu finansowego; opis wymogow zwigzanych z utrzymywaniem
i uzupetnianiem zabezpieczenia lub podobnych zobowigzan, koniecznych w przypadku inwestowania
w dany rodzaj instrumentow finansowych.
40§ 13 ust. 1 rozporzadzenia MF.
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lub potencjalnemu klientowi detalicznemu informacje obejmujace*': powiadomienie, ze
instrumenty finansowe lub $rodki pieni¢zne klienta mogg by¢ lub beda przekazane przez
firme inwestycyjng innemu podmiotowi do przechowywania oraz informacje o odpo-
wiedzialnosci, jaka z tego tytutu ponosi firma inwestycyjna za dziatania lub zaniechania
tego podmiotu, jak rowniez o mozliwych konsekwencjach niewyptacalnosci tego pod-
miotu; informacj¢ o mozliwosci przechowywania lub zamiarze przechowywania in-
strumentow finansowych klienta na rachunku, na ktéorym zbiorczo przechowywane sa
instrumenty finansowe, oraz o zwigzanych z tym zagrozeniach; informacj¢ o przecho-
wywaniu instrumentéw finansowych lub $rodkéw pienigznych klienta na terytorium
innego panstwa oraz o wynikajgcych z tego skutkach dla praw klienta do nalezacych do
niego instrumentow finansowych i sSrodkow pienigznych; informacje o wszelkich prawach
do instrumentéw finansowych Iub $rodkow pienigznych klienta przystugujacych lub
mogacych przystugiwac firmie inwestycyjnej lub podmiotom przechowujgcym te instru-
menty finansowe lub $rodki pieni¢zne, w tym w szczegdlnosci o prawie do zaspokojenia
roszczen firmy inwestycyjnej lub podmiotu przechowujacego z oznaczonych instrumentow
finansowych lub $§rodkoéw pienigznych.

7. Obowiazek uzyskiwania informacji od klienta przez firme inwestycyjna
(informacje, ktore firma inwestycyjna jest zobowiazana uzyska¢ od
klienta)

Firma inwestycyjna powinna uzyska¢ niezbgdne informacje dotyczace wiedzy
i doswiadczenia klienta (istniejacego albo potencjalnego), tak aby mogta zarekomendowac
takiemu klientowi ustuge inwestycyjna lub instrumenty finansowe, ktore sg dla niego
odpowiednie*. Uzyskane informacje winny odnosi¢ si¢ do wiedzy i do$§wiadczenia
klienta w dziedzinie inwestycji, jakie sg istotne dla: okreslonego rodzaju produktu lub
ushugi (w szczegdlnosci rodzaju inwestycji, ktéra mozna zaproponowac klientowi); sy-
tuacji finansowej klienta (w tym wielkosci majatku, jego struktury z uwzglednieniem
poziomu ptynnos$ci, wysokosci przychodow); celow inwestycyjnych klienta (m.in. oczeki-
wanego zwrotu z inwestycji, jej horyzontu czasowego, maksymalnego poziomu ryzyka,
stopnia fatwosci wycofania si¢ z inwestycji)*.

Obowiazek ten obejmuje zardwno klientéw bedacych konsumentami, jak i klien-
tow posiadajacych status przedsigbiorcy (w tym zakwalifikowanych jako ,,uprawnieni

41§ 14 ust. 1 rozporzadzenia MF.
42 Art. 19 ust. 4 dyrektywy 2004/39.
4 T. Czech, Kryterium odpowiedniego charakteru ustugi inwestycyjnej..., s. 20.
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kontrahenci”). Nalezy jednak podkresli¢, ze dotyczy on tylko ustugi doradztwa inwesty-
cyjnego* albo zarzadzania portfelem®.

Zalecenie, prosbe lub porade ze strony zarzadzajacego portfelem skierowane do
klienta traktuje si¢ jako rekomendacj¢ (w rozumieniu art. 19 ust. 4 dyrektywy 2004/39),
jezeli w ich rezultacie klient przyznaje lub zmienia upowaznienie okreslajace zakres
swobody, jaka dysponuje zarzadzajacy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
(pkt 60 preambuty dyrektywy 2006/73).

Obowigzek, aby firma inwestycyjna uzyskata niezbedne informacje dotyczace wiedzy
i doswiadczenia klienta w dziedzinie inwestycji, przybiera posta¢ obowigzku rezultatu.
Oznacza to, ze firma inwestycyjna musi informacje rzeczywiscie posia$¢ — nie wystar-
czy, ze tylko zwrdci sig¢ o takie dane do swojego klienta. Przemawia za tym charakter
ustug doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania portfelem, dla ktorych nalezytego wyko-
nania kluczowa role odgrywaja wiadomosci o indywidualnej sytuacji oraz preferencjach
inwestycyjnych klienta. Moze ona pozyska¢ wymagane informacje bezposrednio od
klienta (np. za pomocg wystandaryzowanego formularza) albo z innych zrédet, zarowno
publicznych, jak i poufnych (np. na podstawie badan statystycznych czy danych zebra-
nych przy okazji §wiadczenia innego rodzaju ustug inwestycyjnych).

Wiadomosci na temat wiedzy i do§wiadczenia klienta w dziedzinie inwestycji
nalezy zdoby¢ w sposob uprzedni, tzn. przed rozpoczgciem $wiadczenia ustugi doradz-
twa inwestycyjnego albo zarzadzania portfelem. Przepisy MiFID nie definiujg jednak
okresu pomiedzy uzyskaniem informacji a rozpoczeciem $wiadczenia ustugi. Okres ten
trzeba ocenia¢ przez pryzmat okolicznosci konkretnej transakcji (przyktadowo: z reguty
poziom wyksztatcenia osoby fizycznej nie ulega istotnej zmianie, podczas gdy jej sytu-
acja finansowa lub wycena instrumentéw finansowych mogg zmienia¢ si¢ w sposob
dynamiczny). Jezeli okolicznosci te uzasadniajag podejrzenie, ze posiadane przez firme
inwestycyjng wiadomosci staty si¢ nieaktualne, powinna ona np. zwrdcic¢ si¢ do klienta
z pro$ba o potwierdzenie, czy posiadane informacje sa wciaz zgodne z rzeczywistoscia.

W razie propozycji zmiany zakresu zlecenia konieczne moze si¢ okazaé przeprowa-
dzenie dodatkowego badania, czy zmienione zlecenie ma dla klienta nadal odpowiedni

4 W MIFID doradztwo inwestycyjne definiuje si¢ jako Swiadczenie na rzecz klienta indywidualnych (oso-
bistych) rekomendacji, zard6wno na zlecenie klienta, jak i z inicjatywy firmy inwestycyjnej, w odniesie-
niu do przynajmniej jednej transakcji dotyczacej instrumentow finansowych. Chodzi tu o rekomendacje
zindywidualizowane, tj. skierowane do okreslonego inwestora lub okreslonej grupy inwestorow wyrdznio-
nych wedlug wybranych kryteriow (wylaczywszy zatem zalecenia o charakterze ogélnym lub przekazy
czysto informacyjne). Na podstawie takich rekomendacji klient sam podejmuje decyzje inwestycyjna.
Warto zauwazy¢, ze w Polsce niezbyt czgsto zawiera si¢ odregbng umowe o $wiadczenie ustugi doradztwa
inwestycyjnego, a ushuga ta zazwyczaj stanowi cz¢s$¢ §wiadczenia w ramach ztozonej umowy mi¢dzy
inwestorem a firmg inwestycyjna (np. umowy o wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych).

Zarzadzanie portfelem oznacza czynno$ci wykonywane przez firme¢ inwestycyjng zgodnie ze zleceniem
klienta na zasadzie indywidualnej, gdy portfel inwestycyjny, ktorego dotycza takie czynnosci, obejmuje
przynajmniej jeden rodzaj instrumentow finansowych. W ramach zlecenia firma inwestycyjna podejmuje
wowczas 1 realizuje decyzje inwestycyjne na rachunek klienta, zarzadzajac powierzonymi jej srodkami
pienigznymi lub instrumentami finansowymi.

4
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charakter. Przed akceptacjg takiej zmiany firma inwestycyjna musi wowczas zdoby¢
wlasciwe wiadomosci na temat wiedzy i doswiadczenia klienta w dziedzinie inwestycji,
jakie sa niezbedne do takiej analizy.

Nalezy podkreslic¢, ze art. 35 ust. 5 dyrektywy 2006/73/WE nie stoi na przeszko-
dzie, aby firma inwestycyjna podjeta si¢ wykonania zlecenia zlozonego przez klienta,
ktory samodzielnie podejmuje decyzj¢ inwestycyjng bez rekomendacji tej firmy (z za-
strzezeniem przepisow MiFID o obowiazku realizacji zlecenia na warunkach najbardziej
korzystnych na klienta oraz o ocenie adekwatnego charakteru ustugi lub instrumentow
finansowych).

Firma inwestycyjna ma prawo polega¢ na informacjach przedstawionych przez
klientow, chyba ze wie lub powinna wiedzie¢ o tym, iz informacje takie sg wyraznie
(W sposob oczywisty) nieaktualne, niedoktadne lub niepeine (art. 37 ust. 3 dyrektywy
2006/73). Innymi stowy, firma inwestycyjna generalnie nie ma obowiazku, aby badac,
czy podane przez klienta dane sa pelne, precyzyjne oraz zgodne z rzeczywistoscig. Nie
moze jednak zaakceptowac otrzymanych informacji, ktore wyraznie (czyli ,,na pierwszy
rzut oka”, bez podejmowania poglgbionych badan) nie sg aktualne, doktadne Iub petne.
W takim przypadku zobowigzana jest zwrécic si¢ do klienta o dodatkowe wiadomosci
lub uzyskac¢ je z innego zrddla, aby zado$¢uczyni¢ nakazowi, o ktérym mowa w art. 19
ust. 4 dyrektywy 2004/39. Dotyczy to zwlaszcza ustugi zarzadzania portfelem oraz ustugi
doradztwa inwestycyjnego o charakterze cigglym, gdy firma inwestycyjna powinna sys-
tematycznie bada¢ aktualno$¢ posiadanych informacji.

Kazdorazowo takie informacje powinny podlegaé szczegdtowej weryfikacii,
z uwzglednieniem wymagan nalezytej starannos$ci (zob. art. 355 § 2 k.c.).

Warto podkresli¢, ze w mys$l art. 37 ust. 2 dyrektywy 2006/73/WE, firma inwesty-
cyjna nie moze zachgca¢ klientdéw do niepodawania danych, ktore ma obowiazek od nich
uzyskaé. Dziatanie takie przeczyloby tez nakazowi lojalnosci, prowadzac do istotnego
naderwania zaufania pomigdzy firmg inwestycyjna, a jej klientem.

Przed zawarciem umowy o §wiadczenie ustug maklerskich, firma inwestycyjna
zwraca si¢ do klienta lub potencjalnego klienta o przedstawienie podstawowych informa-
cji dotyczacych poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentow finansowych
oraz do$wiadczenia inwestycyjnego, niezbednych do dokonania oceny, czy instrument
finansowy bedacy przedmiotem oferowanej ushugi maklerskiej lub ustuga maklerska,
ktéra ma by¢ $wiadczona na podstawie zawieranej umowy, sa odpowiednie dla danego
klienta, biorgc pod uwagg jego indywidualng sytuacje (§ 15 ust. 1 rozporzadzenia MF)*.

Informacje te dotycza: rodzajéw uslug maklerskich, transakcji i instrumentow fi-
nansowych, ktére sa znane klientowi; charakteru, wielkosci i czgstotliwo$ci transakcji
instrumentami finansowymi dokonywanych przez klienta oraz okresu, w ktorym byty

46 Szerzej na ten temat T. Czech, op. cit., s. 22-23.
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dokonywane; poziomu wyksztatcenia, wykonywanego obecnie zawodu lub wykonywa-
nego poprzednio, jesli jest to istotne dla dokonania oceny.

Zgodnie z § 16 ust. 1 rozporzadzenia MF, przed zawarciem umowy o ich §wiadczenie,
ustug doradztwa inwestycyjnego oraz zarzadzania portfelem, w sktad ktorego wchodzi
jeden lub wieksza liczba instrumentoéw finansowych, firma inwestycyjna zwraca si¢ do
klienta lub potencjalnego klienta o przedstawienie podstawowych informacji dotyczacych
poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych, doswiadczenia
inwestycyjnego, jego sytuacji finansowej*’ oraz celow inwestycyjnych*® niezbednych do
dokonania oceny, czy instrument finansowy bedacy przedmiotem oferowanej ustugi ma-
klerskiej Iub ustuga maklerska, ktéra ma by¢ §wiadczona na podstawie zawieranej umowy,
sa odpowiednie dla danego klienta, biorac pod uwagg jego indywidualng sytuacje.

Firma inwestycyjna zwraca si¢ do klienta lub potencjalnego klienta o przedstawie-
nie informacji niezbednych dla ustalenia, ze przy nalezytym uwzglednieniu charakteru
i zakresu $wiadczonej ustugi okreslona transakcja, rekomendowana lub zawierana
w toku $wiadczenia ustugi: realizuje cele inwestycyjne danego klienta; nie jest zwigzana
z ryzykiem, ktorego poziom przekraczalby mozliwosci inwestycyjne klienta, oraz ma
charakter pozwalajacy na jej zrozumienie i dokonanie oceny ryzyka z nig zwigzanego
przez klienta, biorac pod uwagg posiadane przez niego doswiadczenie 1 wiedzg.

Firma inwestycyjna nie moze §wiadczy¢ na rzecz klienta ustugi doradztwa inwe-
stycyjnego lub zarzadzania portfelem, w sktad ktorego wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentow finansowych, jesli nie uzyska informacji dotyczacych: wiedzy i doswiad-
czenia klienta lub potencjalnego klienta w dziedzinie inwestycji odpowiedniej do okreslo-
nego rodzaju instrumentu finansowego lub ustugi maklerskiej; sytuacji finansowej klienta
lub potencjalnego klienta; celow inwestycyjnych klienta lub potencjalnego klienta.

Jezeli firma inwestycyjna nie uzyska wymaganych informacji, nie moze rekomen-
dowa¢ klientowi ustug inwestycyjnych lub instrumentéw finansowych ani podejmowac
na jego rzecz decyzji inwestycyjnych w ramach zarzadzania portfelem (art. 35 ust. 5
dyrektywy 2006/73/WE). W takim przypadku cigzy na niej prawny obowigzek, aby
odmowi¢ wydania rekomendacji lub podjecia decyzji inwestycyjnej, chyba ze w konkret-
nym przypadku mozliwa jest czynno$¢ o charakterze czastkowym (np. w odniesieniu do
czesci portfela klienta). Wydaje sig, ze jest to obowigzek o charakterze bezwzglgdnym,
a wigc strony w tej kwestii nie mogg umowié si¢ odmiennie.

Dyskusyjne pozostaje zagadnienie, czy umowa zawarta z naruszeniem tego zakazu jest
wazna. Wydaje sie, ze ze wzgledu na cel regulacji (tj. ochrong intereséw inwestora) sankcja
niewaznosci nie znajduje tu zastosowania, a firma inwestycyjna ponosi odpowiedzialnos¢

47 Informacje dotyczace sytuacji finansowej klienta lub potencjalnego klienta musza, stosownie do potrzeb,
zawiera¢ wskazanie zrodta i wysokosci statych dochodéw, posiadanych aktywow, w tym aktywow ptynnych,
inwestycji, nieruchomosci oraz statych zobowiazan finansowych.

* Informacje dotyczace celéw inwestycyjnych klienta lub potencjalnego klienta muszg, stosownie do po-
trzeb, zawiera¢ informacje na temat dhugosci okresu, w ktorym klient chciatby prowadzi¢ inwestycje,
jego preferencji co do poziomu ryzyka, profilu ryzyka oraz celu inwestycji.
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wzgledem klienta za powstate szkody zwiazane z naruszeniem obowigzku dokonania
rzeczywistej oceny, czy ustuga inwestycyjna lub instrumenty finansowe maja dla tego
klienta odpowiedni charakter.

W celu wykonania obowigzkoéw uzyskania informacji od klienta detalicznego
celem okreslenia jej odpowiedniosci, firma inwestycyjna jest uprawniona do wykorzy-
stania informacji dotyczacych klienta lub potencjalnego klienta, ktdre pozostaja w jej
posiadaniu, o ile informacje te sg aktualne®.

W przypadku klienta profesjonalnego, firma inwestycyjna moze nie zwracac si¢
o przedstawienie informacji dotyczacych poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie
instrumentow finansowych oraz do$wiadczenia inwestycyjnego®™. Jesli $wiadczy na jego
rzecz ushuge doradztwa inwestycyjnego, moze uznaé, ze jest on w stanie ponie$¢ zwia-
zane z tg ustuga ryzyko inwestycyjne, zgodne z jego celami inwestycyjnymi.

W przypadku gdy na podstawie informacji otrzymanych od klienta lub potencjal-
nego klienta firma inwestycyjna $wiadczaca ustugi maklerskie w innym zakresie niz
doradztwo inwestycyjne lub zarzadzanie portfelem oceni, ze instrument finansowy lub
ustuga nie sg odpowiednie dla klienta, ostrzega go o tym (§ 19 rozporzadzenia MF).

W przypadku gdy klient lub potencjalny klient nie przedstawia tych informacji lub
jezeli przedstawia informacje niewystarczajace, firma inwestycyjna ostrzega klienta, ze
uniemozliwia jej to dokonanie oceny, czy przewidziana ustuga lub instrument finansowy
sg dla niego odpowiednie.

Firma inwestycyjna nie przeprowadza oceny odpowiedniosci ustugi oraz badania
wiedzy klienta, gdy klient zawiera umowe o wykonywanie zlecen lub umowe¢ o przyj-
mowanie i przekazywanie zlecen, w przypadku gdy sa spelnione lacznie nastepujace
warunki: przedmiotem zlecen beda wylacznie nieskomplikowane instrumenty finanso-
we’!; umowa jest zawierana z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta®?; klient lub
potencjalny klient zostat ostrzezony przez firme¢ inwestycyjna, ze zawarcie umowy nie
jest zwigzane z tym obowigzkiem badania wiedzy klienta i Zze nie bedzie korzystat

4§ 17 rozporzadzenia MF.

50§ 18 rozporzadzenia MF.

3! Przez nieskomplikowane instrumenty finansowe rozumie si¢: akcje dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym lub na rownowaznym rynku w panstwie, ktore nie jest panstwem cztonkowskim; obligacje lub
inne dluzne papiery warto$ciowe, ktdre nie maja wbudowanego instrumentu pochodnego; jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuly uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych otwartych z siedzibg w panstwach nalezacych do EOG, oraz funduszy inwesty-
cyjnych otwartych z siedziba w panstwach nalezacych do OECD innych niz panstwo cztonkowskie lub
panstwo nalezace do EOG oraz instrumenty finansowe inne niz wymienione w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. c-i u.0.1.f.,
wobec ktorych istnieje, w sposob ciagly, mozliwos¢ zbycia, wykupu lub zrealizowania w inny sposob
warto$ci instrumentu po cenie, ktdra jest ogdlnie dostepna dla uczestnikow rynku i ktdra jest ceng rynkowa
lub cena podana, lub zatwierdzona przez system wyceny niezalezny od emitenta danych instrumentow
finansowych, z ktorymi nie sa zwigzane rzeczywiste lub potencjalne zobowigzania klienta, przekraczajace
koszt nabycia tych instrumentow, co do ktoérych powszechnie dostgpne sg informacje wyjasniajace ich
charakterystyke w sposob zrozumiaty dla klienta (§ 20 ust. 2 rozporzadzenia MF).

Umowa nie jest zawierana z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta, jezeli do jej zawarcia dochodzi
w wyniku skierowania do klienta Iub potencjalnego klienta zindywidualizowanych informacji o firmie
inwestycyjnej, instrumentach finansowych, ustudze lub transakcji (§ 20 ust. 3 rozporzadzenia MF).

52
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z ochrony, jakg zapewnia klientowi wypelnienie przez firme inwestycyjna tego obowiazku;
firma inwestycyjna wypelia wymogi zwigzane z przeciwdziataniem powstawaniu kon-
fliktow interesow.

Firma inwestycyjna nie moze bezposrednio lub posrednio podejmowac dziatan
zachecajacych klienta lub potencjalnego klienta do nieprzedstawiania informacji nie-
zbednych do oceny jej odpowiednio$ci (§ 21 ust. 1 rozporzadzenia MF).

Firma inwestycyjna, dokonujac oceny, czy usluga maklerska jest odpowiednia dla
danego klienta, opiera si¢ na informacjach przekazanych przez klienta lub potencjalnego
klienta, o ile nie istnieja obiektywne podstawy dla uznania, ze informacje te sa nieaktu-
alne, nierzetelne lub niepelne.

Znaczna czg$¢ obowigzkéw nalozonych na firmg inwestycyjng w zakresie uzyska-
nia informacji od klienta ma na celu zmniejszenie niepozadanej asymetrii informacyjne;j
miedzy firma inwestycyjna a jej klientem (inwestorem), a w konsekwencji redukcje
kosztow zwiagzanych z generalnym deficytem informacji po stronie inwestora. Jak si¢
wydaje w czg$ci przyczynic si¢ to moze do zmniejszenia kosztow transakcyjnych zwia-
zanych z ogélnym deficytem specjalistycznej wiedzy po stronie klienta, w szczegolnosci
w drodze poprawy jakosci oraz zindywidualizowania rekomendacji udzielanych klientowi
przez firme inwestycyjna, tak aby decyzja inwestycyjna klienta jak najbardziej zblizyta
si¢ do poziomu optymalnego™.

Rozpatrujac natomiast to zagadnienie pod katem ekonomicznej analizy prawa,
mozna uzna¢, ze firma inwestycyjna z reguly jest podmiotem, ktéry najmniejszym
kosztem moze doprowadzi¢ do zmniejszenia generalnego deficytu informacyjnego po
stronie klienta. Przestanka ta uzasadnia natozenie na firme¢ obowiazkow prawnych, zeby
podjeta stosowne dziatania w celu uzyskania od inwestora potrzebnych informacji albo
przekazania inwestorowi brakujacych mu danych, tak aby byt on w stanie zdefiniowac
swoje oczekiwania, uzyska¢ wlasciwe rekomendacje oraz podjac najefektywniejszg de-
cyzje inwestycyjng i stuzy takze utrzymaniu zaufania miedzy firma inwestycyjng a jej
klientem, co takze jest czynnikiem, ktory posrednio prowadzi do redukcji kosztow
transakcyjnych na rynku finansowym, a wiec — w $wietle postulatéw ekonomicznej
analizy prawa — wymaga ochrony normatywnej>.

8. Skutki niedochowania obowiazkéw informacyjnych przez firmy inwe-
stycyjne

Niedochowanie przez firme¢ inwestycyjna (w tym bank) obowigzkow informacyj-
nych moze nie tylko wptywaé na oceng jego relacji z klientami (np. jako instytucji
przyjaznej dla klientoéw), co jest istotne dla ksztaltowania jej wizerunku i mozliwosci

53 T. Czech, op. cit., s. 19.
54 Por. ibidem.
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konkurowania na rynku, ale tez rodzi¢ negatywne konsekwencje dla niej, wynikajace
z mozliwo$ci zastosowania roznego rodzaju sankcji — poczawszy od podjecia dziatan
przez Komisje Nadzoru Finansowego (organu nadzoru nad rynkiem finansowym), przez
stosowanie sankcji pieni¢znych przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji 1 Konsu-
mentow z tytulu naruszenia zbiorowych interesow konsumentow, skonczywszy na
sankcjach wynikajacych z przepiséw kodeksu cywilnego (np. o odpowiedzialnosci od-
szkodowawczej).

Aby sankcja zmuszata podmioty naruszajace obowigzki do zmiany zachowan,
powinna by¢ odpowiednio surowa i musi by¢ §wiadomos$¢ nieuchronnosci sankcji. Do-
piero gdy przedsi¢biorcy beda przekonani, Ze sankcja jest surowa i jej wystapienie moze
w istotnym stopniu godzi¢ w ich interesy, oraz ze prawdopodobienstwo wystapienia
sankcji 1 jej wyegzekwowania jest znaczne, bedzie duza szansa, iz zaczng przestrzegac
przepisow w tym zakresie.

Firma inwestycyjna za niedochowanie obowigzkéw informacyjnych ponosi odpo-
wiedzialnos¢ odszkodowawczg wobec klienta, jezeli naruszajac je wyrzadzita mu szkode.
Moze ona odpowiadac¢ na etapie przedkontraktowym, gdy niewtasciwie oceniajgc indy-
widualng sytuacje klienta, odmowita mu $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego
albo zarzadzania portfelem. W takim przypadku wydaje si¢, ze odpowiedzialno$¢ firmy
inwestycyjnej ma charakter deliktowy i jest ograniczona do ujemnego interesu umowy.
Pozostaje to w zgodzie z dominujagcym w literaturze polskiej pogladem™, ktory taczy
kwesti¢ odpowiedzialno$ci odszkodowawczej za nieprawidlowosci w sferze przedkon-
traktowej z konstrukcja czynu niedozwolonego.

Naruszenie obowigzkéw informacyjnych na etapie przedkontraktowym, co do zasa-
dy, rodzi odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg (tac. culpa in contrahendo)*®. Nie oznacza
jednak automatycznie mozliwosci uchylenia si¢ od skutkéw prawnych zlozonego
o$wiadczenia woli ze wzgledu na btad. Naruszenie obowigzkéw informacyjnych nie jest
réwnoznaczne z wystapieniem bledu prawnie relewantnego®’. Jesli idzie o przestanki
odpowiedzialnosci za naruszenie przedkontraktowych obowigzkow informacyjnych, nie
nalezy ich utozsamia¢. Niepoinformowanie lub niedostateczne poinformowanie kontra-
henta o rodzaju i skali ponoszonego ryzyka nie uprawnia go automatycznie do uchylenia
sie od skutkéw prawnych o$wiadczenia woli w ramach umowy opcyjnej ze wzgledu na
btad, poniewaz okolicznos$¢ ta nie jest objeta trescig zawartej umowy. Gdy naruszono
obowiazki informacyjne na etapie przedkontraktowym, teoretycznie jest mozliwe spetnie-
nie przestanek podstepu (art. 86 § 1 k.c.). W takim przypadku btad, w ktérym pozostaje

53 [bidem, s. 23; Por. np. W. Czachorski, A. Brzozowski, M. Safjan, E. Skowronska-Bocian, Zobowigzania.
Zarys wyktadu, Warszawa 2002, s. 169—170; A. Olejniczak, Problematyka culpa in contrahendo na tle
europejskiego prawa umow, [w:] M. Pazdan (red.), W. Popiotek, E. Rott-Pietrzyk, M. Szpunar, Europe-
izacja prawa prywatnego, t. 11, Warszawa 2008, s. 89.

3¢ Por. w szczegdlnosci W. J. Kocot, Odpowiedzialnosé przedkontraktowa, Warszawa 2013, s. 55.

57 Szczegotowa analiza tego problemu w zwigzku z glosowanym orzeczeniem SN z 5.10.2012 (IV CSK
166/12) patrz T. Czech, Blgd co do tresci umowy opcji walutowej, ,,Glosa” 2013, nr 4, s. 65-72.
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kontrahent, nie musi dotyczy¢ tresci czynnosci prawnej. Nalezy jednak zwroci¢ uwage,
ze przestanka podstepu jest celowe (Swiadome i ukierunkowane) dziatanie lub — w wyjat-
kowych przypadkach — zaniechanie danej strony na niekorzys¢ kontrahenta. Wymagane
jest zatem wykazanie umys$lnosci, a cigzar dowodu co do tej okolicznosci spoczywa na
kontrahencie powolujacym si¢ na btad (art. 6 k.c.). W prawie polskim nie wystarczy
wykazanie braku nalezytej starannos$ci w dopetieniu obowigzkoéw informacyjnych, aby
uzasadni¢ podstepne zachowanie drugiej strony>®.

Jezeli doszto do zawarcia umowy w sprawie $wiadczenia ustugi doradztwa inwe-
stycyjnego albo zarzadzania portfelem, a klient poniost szkode w wyniku naruszenia
przez firmg inwestycyjng obowiazku dokonania wlasciwej oceny, czy ustuga inwestycyjna
lub instrumenty finansowe maja dla niego odpowiedni charakter, odpowiedzialno$¢ firmy
inwestycyjnej ma charakter kontraktowy i obejmuje dodatni interes umowy™. Odpowie-
dzialnos¢ ta w szczegdlnosci moze si¢ zaktualizowaé, gdy firma inwestycyjna nie zadbata
o uzyskanie wymaganych informacji na temat indywidualnej sytuacji klienta i mimo to
podjeta si¢ wykonania ushugi doradztwa inwestycyjnego albo zarzadzania portfelem.

Stosownie do okolicznosci nie mozna tez wykluczy¢ po stronie firmy inwestycyjnej
réwnoleglej odpowiedzialnosci o charakterze deliktowym (zob. art. 443 k.c.). W kazdej
sytuacji nalezy ocenia¢, czy i w jakim stopniu klient przyczynit si¢ do powstania lub
zwigkszenia szkody, np. podajac firmie inwestycyjnej niepetne, niedoktadne Iub nieak-
tualne informacje (art. 362 k.c.).

Od czasu rozpoczecia kryzysu finansowego w 2008 r. przez sady polskie przetacza
si¢ fala procesow®, dotyczacych transakcji terminowych i pochodnych®, ktore takze
majg zwigzek z naruszaniem obowiazkéw informacyjnych przez firmy inwestycyjne.

3 Ibidem, s. 71.

% M. Korpalski, Obowigzek informacyjny banku przy oferowaniu transakcji pochodnej przedsigbiorcy,
,,Glosa” 2011, nr 4, s. 71-77.

60 Zob. tez wyroki SN: z 16.02.2012 r. (IV CSK 225/11), ,,Monitor Prawa Bankowego” 2012, nr 10, s. 25;
727.04.2012 r. (V CSK 193/11), ,,Monitor Prawa Bankowego” 2013, nr 1, s. 32; 29.11.2012 r. IV CSK
284/12), LEX nr 1286343; z 31.01.2013 r. (I CSK 330/12), LEX nr 1311773; z 19.06.2013 r. (I CSK
392/12), niepubl.; z 19.09.2013 r. (I CSK 651/12), niepubl; Wyrok SN z 5.10.2012 r. (IV CSK 166/12),
»Monitor Prawa Bankowego” 2013, nr 3, s. 30.

¢ W niniejszym artykule, z uwagi na jego przedmiot zasadniczy, pominigte zostaja kwestie zwigzane
z istotg tych transakcji. Patrz szerzej: m.in. M. Korpalski, Premia opcyjna jako element istotny umowy
opcji — glosa do wyroku Sgdu Apelacyjnego w Warszawie z 28.06.2012 r. (VI ACa 169/12), ,,Glosa” 2013,
nr 1, s. 119-122; M. Gutowski, Umowa opcji, Krakow 2003, s. 132—133; A. Jakubiec, Charakter prawny
i zmiany podmiotowe w umowie opcji, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2009, nr 4; L. Sobolewski, Umowa
opcji zbycia lub nabycia instrumentow finansowych, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1998,
nr 1; T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe, Warszawa 2004, G. Wiaderek, Umowa opcyjna —
konstrukcja prawna, ,,Glosa” 1999, nr 3; A. Chtopecki, Opcje i transakcje terminowe: zagadnienia
prawne, Warszawa 2001; M. Romanowski, Charakter prawny kontraktu opcyjnego, ,,Przeglad Prawa
Handlowego™ 1999, nr 5; A. Jakubiec, Charakter prawny i zmiany podmiotowe w umowie opcji, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2009, nr 4; A. Borowski, Konstrukcja i charakter prawny umow dotyczgcych instru-
mentow pochodnych, Warszawa 2005.
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Ciekawy w tym zakresie moze by¢ takze wyrok sadu niemieckiego® dotyczacy
zakresu obowigzkow informacyjnych i lojalnosciowych banku wobec klienta w zwigzku
z zawieraniem transakcji pochodnych, w ktérym okres§lono, ze bank powinien: odpytaé
klienta na okoliczno$¢ ryzyka inwestycyjnego, ktore jest w stanie podja¢ — niezaleznie
od wyksztalcenia ekonomicznego klienta, wyjasni¢ ryzyko ,,produktu”, tak by klient
w zakresie tego ,,produktu” miat zasadniczo ten sam poziom wiedzy, co bank, uswiado-
mi¢ klientowi negatywnag dla klienta, inicjalng wycene ,,produktu”, gdyz taka wycena
sama w sobie wskazuje na powazny konflikt intereséw banku i klienta, uswiadomié
klientowi konflikt interesow, jezeli struktura ryzyka ,,produktu” jest przez bank celowo
przesunigta na niekorzys¢ klienta®.

Tezy wyroku, wprawdzie sadu niemieckiego, dotycza wprost obowiazkoéw banku,
jednak jego motywy daja si¢ rozumiec szerzej, jako odnoszace si¢ tez do wszelkich firm
inwestycyjnych w zakresie instrumentéw pochodnych, a nawet (z pewna ostroznoscia)
do wszelkich firm finansowych w umowach z klientami niefinansowymi, ale takze moga
postuzy¢ sagdom polskim. Trudno przenosi¢ go wprost na grunt prawa polskiego, nie-
mniej jednak wyrok ten ma walor uniwersalny, stuzacy ustaleniu intensywnosci obo-
wigzkow banku wobec klienta na etapie kontraktowania. W szczegolnosci moze stuzy¢
jako wskazowka dla oceny, czy i w jakim zakresie banki w Polsce byly zobowiazane do
informowania klienta o ryzykach wynikajacych z transakcji pochodnych oraz o konflik-
cie interesOw jeszcze przed petna, formalng implementacjg MiFID 17.12.2009 r.%

Niezaleznie od odpowiedzialnosci odszkodowawczej, na firmie inwestycyjnej moze
cigzy¢ odpowiedzialno$¢ publicznoprawna (zob. art. 167 u.0.i.f.)%. Artykut 167 v.0.1.f. wraz
z art. 169 u.o0.1.f. stanowig og6lng regulacje odpowiedzialnosci firm inwestycyjnych®.

2 Wyrok niemieckiego Trybunatlu Federalnego (Bundesgerichtshof) z 22.03.2011 r. (XI ZR 33/10), por.
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh& Art=en&n-
r=27677&pos=0&anz=1 za: M. Korpalski, Obowigzek informacyjny..., s. 71.

8 Por. M. Korpalski, Obowigzek informacyjny banku..., s. 71.

¢ Patrz takze: T. Czech, Blgd co do tresci umowy opcji walutoweyj, ,,Glosa” 2013, nr 4, s. 71-72 i powoty-
wana tam literatura i orzecznictwo.

5 Zgodnie z art. 167 u.o.i.f., KNF moze cofnaé zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej albo
ograniczy¢ zakres wykonywanej dziatalnosci maklerskiej, w przypadku gdy firma inwestycyjna: istotnie
narusza przepisy prawa, w szczegolnosci przepisy wydane na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1,2, 415
(a wigc takze rozporzadzenie MF); nie przestrzega zasad uczciwego obrotu; narusza interesy zlecenio-
dawcy; przez okres co najmniej 6 miesi¢cy nie prowadzita dziatalno$ci objetej zezwoleniem; przestata
spelnia¢ warunki, ktore byly podstawa udzielenia zezwolenia, otrzymata zezwolenie na podstawie fat-
szywych o$wiadczen lub dokumentow zaswiadczajacych nieprawde. W przypadkach, o ktéorych mowa
w ust. 1 pkt 13 lub 6, Komisja moze rowniez: natozy¢ na firme¢ inwestycyjng karg pieniezng w wysokosci
do 10% przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym, a w przypadku braku
takiego sprawozdania — kar¢ pieni¢zng w wysokosci do 10% prognozowanego przychodu okreslonego
w przedtozonej Komisji analizie ekonomiczno-finansowej (art. 82 ust. 1 pkt 9 u.0.i.f.), albo w sprawoz-
daniu finansowym, nie wigksza jednak niz 10.000.000 zt, albo zastosowac¢ jedng z sankcji okreslonych
w ust. 1 ijednoczesnie nalozy¢ kare pieniezna, o ktorej mowa w pkt 1, jezeli uzasadnia to charakter na-
ruszen, ktorych dopuscila si¢ firma inwestycyjna. Szerzej na temat srodkow nadzorczych: E. Rutkowska,
P. Zawadzka, Zadania Komisji Nadzoru Finansowego a sytuacja prawna inwestora na rynku kapitatowym,
~Prawo Bankowe” 2008, nr 5, s. 68—84; A. Michor, Komentarz do niektorych przepisow ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, eLEX 2010.

6 Szerzej na temat odpowiedzialno$ci administracyjnej firm inwestycyjnych zob. A. Michér, Odpowiedzial-
nos¢ administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi, Warszawa 20009.
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Naruszenie obowiazkéw informacyjnych przez firmy inwestycyjne, gdy klientami
beda konsumenci moze zostac takze zakwalifikowane jako praktyka naruszajaca zbiorowe
interesy konsumentéw wskazana w art. 24 ust. 2 u.0.k.k®. Ustawa o ochronie konkuren-
cji i konsumentéw przewiduje ochrong publicznoprawna konsumenta, warunkiem jej
zastosowania jest wiec naruszenie interesu publicznego (art. 1 ust. 1 u.0.k.k.)*8. Roznica
migdzy naruszeniem interesoOw indywidualnych konsumentéw a ich interesow zbioro-
wych polega na tym, ze przy tych pierwszych bezprawne dziatania podejmowane przez
przedsigbiorce sg skierowane przeciwko konkretnemu adresatowi i jedynie w stosunku
do niego wywoluja skutek prawny, nie obejmujac ,,innych niezindywidualizowanych
podmiotow”®.

Prezes UOKIK, konczac postgpowanie dotyczace stosowania praktyk naruszajg-
cych zbiorowe interesy konsumentoéw, wydaje decyzje (art. 26—28 u.o.k.k.). Najczesciej
jest to decyzja stwierdzajaca stosowanie praktyki naruszajacej zbiorowe interesy konsu-
mentéw oraz nakazujaca jej zaniechanie. Wydajac ja, Prezes UOKiIK moze okresli¢
srodki wlasciwe do usuniecia trwajacych skutkéw naruszenia zbiorowych intereséw
konsumentow —w celu zapewnienia wykonania jego nakazu —a w szczegdlnosci zobowig-
za¢ przedsiebiorcg do ztozenia jednokrotnego lub wielokrotnego o§wiadczenia o tresci
i formie okreslonych w decyzji. Moze réwniez nakaza¢ publikacje decyzji w catosci lub
w czgsci na koszt przedsiebiorcy. Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentoéw prze-
widuje mozliwos¢ zastosowania jej art. 27 ust. 2 (tj. wydania decyzji o uznaniu praktyki
za naruszajgcg zbiorowe interesy konsumentow i stwierdzeniu zaniechania jej stosowania)
do sytuacji okreslonych w art. 28 u.o.k.k., czyli gdy przedsigbiorca stosowat zakazang
praktyke, ale zaniechal jej przed wydaniem decyzji. Takie rozwiazanie ma na celu ochrone
interesow konsumentow pokrzywdzonych wskutek stosowania praktyki, ktorej przedsie-
biorca juz zaprzestat. Prezes UOKIiK moze natozy¢ kary pieniezne na przedsigbiorcow

7 Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U. Nr 50, poz. 331 z p6zn.
zm.), zwana dalej: u.o.k.k.

% Qdnosnie do pojecia ,,publicznego interesu” nalezy wskaza¢ jeden z dawniejszych wyrokow Sadu Anty-
monopolowego, w ktérym orzekt, ze ,,interes publiczny w danej sprawie wystepuje, gdy skutkami dziatan
sprzecznych z przepisami prawa antymonopolowego dotkniety jest szerszy krag uczestnikow rynku,
wzglednie dziatania te wywotujg na rynku niekorzystne zjawiska” (wyrok z dnia 24 stycznia 1991 r., XV
Amr 8/90, ,,Orzecznictwo Gospodarcze” 1991, nr 2, s. 49). Takze M. Szydto, Publicznoprawna ochrona
zbiorowych interesow konsumentow, ,,Monitor Prawniczy” 2004, nr 17, s. 795. W jednym ze swoich
orzeczen SOKiK zaznaczyt, ze: ,,Prezes UOKiK wszczyna postgpowania w przypadku naruszenia (lub
podejrzenia naruszenia) interesu publicznoprawnego. Stowo «publiczny» wedlug Sadu oznacza
«dotyczacy ogotuy, a nie indywidualnej osoby czy okreslonej grupy. Pojecie zbiorowego interesu kon-
sumentéw nalezy uznaé za pokrywajace si¢ z pojeciem interesu publicznoprawnego” — uzasadnienie
wyroku z dnia 28 stycznia 2004 r., XVII Ama 36/03, w uzasadnieniu wyroku SOKIK z dnia 10 maja 2004 r.
Szerzej na temat publicznej ochrony konsumentoéw zob.: J. Bazylinska, Ochrona zbiorowych interesow
konsumentow w prawie Unii Europejskiej i w wybranych porzqdkach prawnych panstw cztonkowskich,
Torun 2012; R. Stefanicki, A. Wedrychowska-Karpinska, Komentarz do art. 24 [w:] A. Stawicki (red.),
Komentarz do ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow, Warszawa 2011, s. 527 i n.; M. Sieradzka,
Komentarz do art. 24 [w:] K. Kohutek, M. Sieradzka, Komentarz do ustawy o ochronie konkurencji
i konsumentow, Warszawa 2008, s. 583 i n.

8 Zob. M. Szydto, op. cit., s. 794.
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stosujacych praktyki naruszajace zbiorowe interesy konsumentow’® w maksymalnej wy-
sokosci 10% przychodu przedsiebiorcy w roku poprzedzajacym rok wydawania decyzji
(art. 106 u.o.k.k.).

W przypadku niewypelnienia obowigzkéw informacyjnych przez firmy inwesty-
cyjne wobec klientéw bedacych konsumentami mozna takze zastosowaé sankcje
o charakterze cywilnoprawnym wskazane w art. 12 u.p.n.p.r.”" z tytutu stosowania wobec
nich nieuczciwych praktyk rynkowych. Praktyka rynkowa’ stosowana przez przedsig-
biorcow wobec konsumentow jest nieuczciwa (art. 4 ust. 1 u.p.n.p.r.) jezeli jest sprzeczna
z dobrymi obyczajami (z wymaganiami staranno$ci zawodowej) i w istotny sposob znie-
ksztatca lub moze znieksztatca¢ zachowania rynkowe przecietnego konsumenta przed
zawarciem umowy dotyczacej produktu, w trakcie jej zawierania lub po jej zawarciu.

Ustawa o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym oparta zostata na
konstrukeji: ogélnego zakazu stosowania nieuczciwych praktyk rynkowych (art. 3), przy-
ktadowego zestawu stypizowanych praktyk (art. 4 ust. 2), klauzuli generalnej (art. 4 ust. 1),
zamknietego katalogu praktyk uznawanych za nieuczciwe w kazdych okolicznosciach
(art. 7 obejmuje zakazy ex lege praktyk wprowadzajacych w btad, art. 9 — zakazy praktyk
agresywnych).

Z punktu widzenia naruszania obowigzkdéw informacyjnych istotne znaczenie maja
nieuczciwe praktyki rynkowe wprowadzajace w btad, za ktore uznaje si¢ zaréwno dzia-
tanie (art. 5 ust. 1 u.p.n.p.r.)’, jak i zaniechanie wprowadzajace w btad konsumentow

Do momentu wejécia w zycie nowej ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow mozliwe byto nakta-
danie kar na przedsigbiorcow jedynie wtedy, gdy podejmowali dziatania ograniczajace konkurencj¢ oraz
gdy nie wykonywali decyzji Prezesa UOKiK wydawanych w ramach postgpowan dotyczacych naruszenia
zbiorowych interesow konsumentow.

Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym (Dz. U.
Nr 171, poz. 1206), zwana dalej: u.p.n.p.r. Ustawa o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynko-
wym znowelizowata ustawe o ochronie konkurencji i konsumentow, rozszerzajac katalog praktyk naru-
szajacych zbiorowe interesy konsumentéw — w celu stworzenia najpetniejszego z mozliwych systemu
ochrony konsumentdéw przed nieuczciwymi praktykami rynkowymi, ktore moga by¢ skierowane zar6wno
do indywidualnych konsumentow, jak i do nieoznaczonego kregu konsumentéw. Tym samym nieuczciwa
praktyka rynkowa moze zosta¢ uznana za praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentow (i w kon-
sekwencji sta¢ si¢ przedmiotem postgpowania w sprawie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy kon-
sumentow).

Praktyka rynkowa natomiast, zgodnie z art. 2 pkt 4 u.p.n.p.r., jest dziatanie lub zaniechanie przedsigbiorcy,
sposob postgpowania, o$wiadczenie lub informacja handlowa, w szczegdlnosci reklama i marketing,
bezposrednio zwigzane z promocja lub nabyciem produktu (jest nim kazdy towar lub ustuga, w tym takze
nieruchomosci, prawa i obowiazki wynikajace ze stosunkéw cywilnoprawnych) przez konsumenta;
oznacza to kazde dziatanie lub zaniechanie przedsi¢gbiorcy bez wzglgdu na charakter prawny takiego
dziatania lub zaniechania. Praktyka rynkowa moze przybra¢ zatem forme¢ dziatania faktycznego, np.
spammingu, reklamy, informacji o produkcie, ale tez form¢ prawna, np. wprowadzajacej w blad oferty,
wzorcow umownych, regulaminéw promocji lub konkursu. Nalezy wigec zwrdci¢ uwage, ze praktyka
rynkowa moze zaistnie¢, zanim stosunek prawny z konsumentem zostanie nawigzany, jak rowniez
w trakcie jego trwania lub nawet po zakonczeniu trwania danego stosunku prawnego.

Art. 5 ust. 2 u.p.n.p.r. zawiera katalog dziatan przedsi¢cbiorcy, ktére moga zosta¢ uznane za praktyki
rynkowe wprowadzajace w btad. Naleza do nich w szczegolnosci: rozpowszechnianie nieprawdziwych
informacji, rozpowszechnianie prawdziwych informacji w sposéb mogacy wprowadzi¢ w btad, dziatanie
zwigzane z wprowadzeniem produktu na rynek, ktore moze wprowadza¢ w btad w zakresie produktow
lub ich opakowan, znakow towarowych, nazw handlowych lub innych oznaczen indywidualizujacych
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(art. 6 ust. 1 u.p.n.p.r.)’*. Jako nieuczciwe praktyki rynkowe w odniesieniu do informacji
obligatoryjnych mozna zakwalifikowa¢ podanie przez przedsigbiorce informacji btednej
lub niepelnej, a takze pominiecie (czyli nienalezyte wykonanie lub niewykonanie obo-
wigzku informacyjnego). Nalezy zauwazy¢, ze nie kazde dziatanie lub zaniechanie, ktore
narusza obowiazki informacyjne, jest nieuczciwa praktyka rynkowa, poniewaz musi
jeszcze by¢ spetniona dodatkowa przestanka, jaka jest wywarcie wpltywu na decyzje
konsumenta, ktorej dotyczy umowa’. Za nieuczciwe praktyki rynkowe moga zostaé
uznane informacje, ktore wprowadzaja w btad w fazie poprzedzajacej zawarcie umowy,
ktora dotyczy nabycia produktu, jezeli jej pominigcie moze wptynac na podjecie decyzji
przez przecietnego konsumenta. Sfera przedkontraktowa zostata uznana za samodzielny
obszar ochrony interesow przecietnego konsumenta.

Praktyka istotnie znieksztatcajaca rynkowe zachowanie konsumenta jest takie dzia-
fanie, ktore znaczaco ostabia zdolno$¢ konsumenta do podjecia decyzji w warunkach
niedostatecznej wiedzy i przez to powoduje, ze konsument podejmuje decyzje dotyczaca
okreslonej umowy, ktorej w innym przypadku by nie podjat™.

Odpowiedzialno§¢ cywilna za stosowanie nieuczciwych praktyk rynkowych
(ochrona cywilnoprawna) zostata oparta na konstrukcji roszczen, ktore przyshuguja kon-
sumentowi”” w razie stosowania przez przedsigbiorce nieuczciwej praktyki rynkowe;.

przedsigbiorce badz jego produkty, nieprzestrzeganie kodeksu dobrych praktyk, do ktorego przedsigbiorca
dobrowolnie przystapil, jezeli przedsigbiorca ten informuje w ramach praktyki rynkowej, ze jest zwigzany
kodeksem dobrych praktyk. Na podstawie art. 5 ust. 2 pkt 1-6 u.p.n.p.r. wprowadzajace w btad dziatanie
moze w szczegdlnosci dotyczy¢: istnienia produktu, jego rodzaju lub dostgpnosci, cech produktu, obo-
wigzkow przedsigbiorcy zwigzanych z produktem, w tym ustug serwisowych i procedury reklamacyjnej,
praw konsumenta, w szczegdlnosci prawa do obnizenia ceny lub odstapienia od umowy, ceny, sposobu
obliczania ceny lub istnienia szczegolnej korzysci cenowej, rodzaju sprzedazy, powodoéw stosowania
przez przedsigbiorce praktyki rynkowej. Sa to obowiazki informacyjne przewidziane w ustawach konsu-
menckich.

™ Zgodnie z art. 6 ust. 1 u.p.n.p.r. zaniechanie przedsigbiorcy wprowadzajace w blad uznaje si¢ za praktyke
rynkowa, jezeli pomija on istotne informacje (zgodnie z ust. 2 art. 6 u.p.n.p.r. za istotne informacje uwaza
si¢ w szczegolnosci takie informacje, ktore przedsigbiorca stosujacy praktyke rynkowa jest zobowigzany
poda¢ konsumentom na podstawie odrebnych przepisow), potrzebne przecietnemu konsumentowi do
podjecia decyzji dotyczacej umowy i tym samym powoduje lub moze powodowac podjecie przez prze-
cigtnego konsumenta decyzji dotyczacej umowy, ktorej inaczej by nie podjat. Ustawodawca uznatl, ze
zaniechanie wprowadzajace w blad moze przybiera¢ réznorodne formy, a w szczegdlnosci polegac na:
zatajeniu lub przekazaniu w sposob niejasny, wieloznaczny lub z op6znieniem istotnych informacji
dotyczacych produktu, nieujawnieniu handlowego celu praktyki, jezeli nie wynika on jednoznacznie
z okolicznosci i jezeli powoduje to lub moze spowodowad podjecie przez przecigtnego konsumenta
decyzji dotyczacej umowy, ktorej inaczej by nie podjat. Zob. tez art. 6 ust. 4 u.p.n.p.r. odnoszacy si¢ do
pojecia istotnych informacji w przypadku propozycji nabycia produktu. Za istotne informacje uznaje si¢
w szczegolnoscei: istotne cechy produktu w takim zakresie, w jakim jest to wlasciwe dla danego $rodka
komunikacji handlowej i produktu, imig, nazwisko (nazwg) i adres przedsigbiorcy (siedzibe) oraz przedsieg-
biorcy, na rzecz ktérego dziala; ceng uwzgledniajaca podatki, uzgodnienia dotyczace sposobu platnosci,
dostawy lub wykonania produktu oraz procedury rozpatrywania reklamacji, informacje o istnieniu prawa
do odstgpienia od umowy lub rozwigzania umowy, jezeli prawo takie wynika z ustawy lub umowy.

5 K. Wiodarska-Dziurzynska, Sankcje w prawie konsumenckim na przyktadzie wybranych umow, Warszawa
2009, s. 86-87.

76 Wyrok SOKiK z 23 lutego 2006, XVII Ama 118/04, Dz. Urz. UOKiK nr 2, poz. 31.

7 Przepisy ustawy o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym stuzag bowiem ochronie proce-
duralnej indywidualnych intereséw konsumentow.
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Konsument, ktorego interes prawny zostat naruszony lub zagrozony wskutek zastosowa-
nia nieuczciwej praktyki rynkowej, ma prawo wystgpienia z okreslonymi roszczeniami
wskazanymi w art. 12 ust. 1 pkt 1-5 u.p.n.p.r. Katalog tych roszczen nie ma charakteru
zamknietego, co oznacza, ze uprawnione podmioty majag mozliwo$¢ wystapienia takze
z innymi roszczeniami, lecz nie na podstawie ustawy o przeciwdziataniu nieuczciwym
praktykom rynkowym, ale na podstawie kodeksu cywilnego. Konsument moze zadac¢
zgodnie z art. 12 ust. 1 u.p.n.p.r.”®: zaniechania praktyki, usunigcia jej skutkow, ztozenia
jednokrotnego lub wielokrotnego o$wiadczenia odpowiedniej tresci i w odpowiedniej
formie, naprawienia wyrzadzonej szkody na zasadach ogdlnych, w szczego6lnosci zada-
nia uniewaznienia umowy z obowigzkiem wzajemnego zwrotu §wiadczen oraz zwrotu
przez przedsigbiorce kosztow zwigzanych z nabyciem produktu, zasagdzenia odpowiedniej
sumy pieni¢znej na okreslony cel spoteczny zwigzany ze wspieraniem kultury polskiej,
ochrong dziedzictwa narodowego lub ochrong konsumentéow. Konsument, ktory docho-
dzi roszczenia o zaniechanie niedozwolonych dziatan, powinien wykazac, ze praktyka
rynkowa stosowana przez przedsigbiorce jest nieuczciwa™. W odniesieniu do dziatan
wprowadzajacych w btad odwrocono cigzar dowodu® na sprawce danego czynu. Jest to
sytuacja, ktora niewatpliwie dziala na korzy$¢ konsumenta. W ramach ochrony cywilno-
prawnej konsumenci — lub inne podmioty w ich imieniu — moga wytacza¢ powodztwa
indywidualne w celu dochodzenia roszczen zwigzanych takze z naruszeniem ustaw kon-
sumenckich®'.

9. Podsumowanie

Powszechna znajomos$¢ praw i obowigzkow — rowniez wsrdd klientow firm inwe-
stycyjnych (w tym konsumentow) — dzieki wlasciwemu przygotowaniu si¢ do ,,procedu-
ry” ksztattowania tresci nawigzywanego stosunku umownego jest warunkiem skuteczne;j
ochrony klientow ustug maklerskich. Z uwagi na wystepujaca asymetri¢ informacji mig-
dzy klientem a firmg inwestycyjna, jest to jednak w rzeczywistosci sytuacja sporadyczna.
Ze wzgledu na ztozono$¢ ustug inwestycyjnych i wysokie ryzyko dla ustugobiorcow

8 Szerzej na temat szczegotowej charakterystyki tych roszezen: A. Michalak, Przeciwdziatanie nieuczciwym
praktykom rynkowym. Komentarz, Warszawa 2008, s. 252 i n.; R. Stefanicki, Ustawa o przeciwdziataniu
nieuczciwym praktykom rynkowym. Komentarz, Warszawa 2009, s. 485 i n.; M. Sieradzka, Ustawa
o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym. Komentarz, Warszawa 2008, s. 253 in.; E. Rut-
kowska-Tomaszewska, Nieuczciwe praktyki na rynku bankowych ustug konsumenckich, Warszawa 2011;
E. Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, Warszawa 2013,
s. 680 1n.

™ Jedynie w odniesieniu do praktyk rynkowych wprowadzajacych w btad (przez dziatanie lub zaniechanie)
przewidziano odwrécony ci¢zar dowodu — w razie wniesienia przez konsumenta powddztwa o za-
niechanie praktyki rynkowej wprowadzajacej w btad, przedsigbiorca powinien udowodnié, ze stosowana
przez niego praktyka nie wprowadza w blad.

80 Odwrocenie cigzaru dowodu na przedsiebiorce ma miejsce tylko wowczas, gdy z roszczeniem wystepuje
konsument. Inaczej jest, gdy z roszczeniem wystgpuje podmiot okre§lony w art. 12 ust. 2 pkt 1-4 u.p.n.p.r.

81 E. Rutkowska-Tomaszewska, Nieuczciwe..., s. 117.
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niezbedne jest nalozenie na firme inwestycyjna (w tym banki), obowigzkoéw informacyj-
nych (sa to tzw. pozytywne obowiazki). Zasada jest, ze informacje przekazane klientom
przed zwarciem umowy powinny znalez¢ odzwierciedlenie w umowie o $wiadczenie
ustugi maklerskiej. Firma inwestycyjna powinna zadba¢ o dowdd potwierdzajacy wy-
wigzanie si¢ z natozonego na nig obowiazku informacyjnego.

Firma inwestycyjna, wywigzujac si¢ z natozonych obowigzkéw informacyjnych,
musi dostosowac sposob przekazywania informacji do ogélnego poziomu wiedzy klienta,
roéznicujac zakres przekazywanych informacji w zaleznos$ci od jego klasyfikacji jako
klienta detalicznego czy profesjonalnego.

Dla zapewnienia skutecznej ochrony klienta istotne jest wigc prowadzenie szeroko
zakrojonej polityki informacyjnej dotyczacej obowiazkow informacyjnych firm inwe-
stycyjnych — obejmujacej zakres tych przepisow i sankcje wigzace si¢ z ich nieprze-
strzeganiem. Tylko wtedy bowiem mogg one by¢ rzeczywiscie uruchamiane w razie
niewywigzywania si¢ z obowigzkow informacyjnych.

Dostep do istotnych informacji, czyli transparentno$¢ informacyjna, jest funda-
mentalng zasadg obowigzujgca na rynku kapitatlowym, gwarantujaca jego prawidlowe
funkcjonowanie®?, nie tylko na poziomie systemowym, ale takze na poziomie relacji
z klientem.

Klient detaliczny zwtaszcza w wiekszos$ci przypadkow potrzebuje od firmy inwesty-
cyjnej pomocy, aby moc doktadnie zdefiniowaé swoje oczekiwania, uzyska¢ wlasciwe
rekomendacje oraz podjac¢ efektywne decyzje, potrzebuje, aby firma inwestycyjna nie
tylko podzielita si¢ z nim juz posiadanymi wiadomo$ciami, ale takze uzyskala dane na
temat jego indywidualnej sytuacji (oczekiwan, preferencji), aby na podstawie takich da-
nych dostosowa¢ do specyfiki klienta sposéb wykonania zleconej ustugi inwestycyjnej®.

Prawo klientow szeroko rozumianych instytucji finansowych (w tym takze firm
inwestycyjnych i bankow) §wiadczacych ustugi maklerskie, zwtaszcza konsumenta, do
uzyskania informacji o przedmiocie i warunkach §wiadczenia ustugi finansowej, w tym
takze ustugi maklerskiej ktore sa podstawa do oceny sytuacji rynkowej i tym samym
mozliwie swobodnego podjecia decyzji, to jedno z zasadniczych jego praw®*. Jest takze
wyrazem ksztaltowanego przez unijne ustawodawstwo modelu ochrony konsumenta

82 Szerzej na temat zakresu informacji, jakie spotki publiczne sg zobowiazane przekazywac do publiczne;j
wiadomosci w zwigzku z zawartymi umowami opcyjnymi — A. Romanowska-Zielonka, Opcje walutowe
a obowiqzki informacyjne emitentow, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2009, nr 7, s. 11—16. Szerzej takze
T. Sojka, Obowiqzki informacyjne spotek publicznych i odpowiedzialnosé cywilna za ich naruszenie,
Warszawa 2008, s. 98.

8 Por. T. Czech, Kryterium odpowiedniego charakteru ustugi inwestycyjnej. .., s. 17.

8 Konsument ma prawo do kompletne;j i jednoznacznej informacji w sprawach majacych istotne znaczenie
dla zabezpieczenia jego interesu prawnego w warunkach globalizacji (masowosci) obrotu prawnego
1 wystepowania na rynku wielu ofert, ktore nie zawsze postuguja si¢ prawdziwymi i pelnymi informacjami,
a niekiedy wprowadzaja w btad lub w sposob ukryty godza w indywidualny i zbiorowy interes konsu-
mentow — wyrok SN z dnia 20 czerwca 2006 r., III SK 7/06, OSNP 2007, nr 13—14, poz. 207.
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rozsadnego. Sprzyja takze ksztattowaniu przejrzystych i zrozumiatych relacji z klientami
i zmniejsza ryzyko konfliktow.

Z perspektywy ochrony klienta bardzo wazna jest z pewnoscia takze jasno$¢
i przejrzystos¢ regulacji dotyczacych obowigzkéw informacyjnych bankoéw. Sprzyja ona
ich nalezytej realizacji oraz umozliwia konsumentom sprawowanie kontroli nad tym,
czy firmy inwestycyjne nalezycie wykonuja swoje obowigzki wzgledem nich. Nakaz
przejrzystosci przekazywanych informacji oznacza, ze w kazdym przypadku koniecznosci
udostepnienia lub dostarczenia informacji powinien by¢ spelniony wymog sformutowania
ich w sposob zrozumiaty oraz w przejrzystej i czytelnej formie.

Materialy zrodlowe

Akty prawne:

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG,
(Dz.Urz UE L:145 z dnia 30/04/2004);

Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz pojec zdefiniowa-
nych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz UE L:241/26 z dnia 02/09/2006) (akt wykonawczy);

Rozporzadzenie Komisji Europejskiej nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace $rodki wykonaw-
cze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan
przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji,
przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz pojeé¢ zdefinio-
wanych na potrzeby tejze dyrektywy, dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz. UE
L:241/1 z dnia 02/09/2006).

Ustawa z dnia 2 marca 2000 r. o ochronie niektorych praw konsumentéw oraz o odpowiedzialnosci za szkodg
wyrzadzona przez produkt niebezpieczny (tj.: Dz. U. z 2012 r. poz. 1225 ze zm.);

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j.: Dz. U. z 2010, nr 211, poz. 1384
ze zm.);

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U. Nr 50, poz. 331 z pézn. zm.);

Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym (Dz. U. Nr 171,
poz. 1206);

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania
firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz.U.2012.1078);

Orzecznictwo:

Wyrok SN z 20.06. 2006 r., ITI SK 7/06, OSNP 2007, nr 13-14, poz. 207,

Wyrok SN: z 16.02.2012 r. (IV CSK 225/11), ,,Monitor Prawa Bankowego” 2012, nr 10, s. 25;
Wyrok SN z 27.04.2012 . (V CSK 193/11), ,,Monitor Prawa Bankowego™ 2013, nr 1, s. 32;
Wyrok SN z 5.10.2012 r. (IV CSK 166/12), ,,Monitor Prawa Bankowego™ 2013, nr 3, s. 30.
Wyrok SN z9.11.2012 r. (IV CSK 284/12), LEX nr 1286343,
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Wyrok SN z31.01.2013 r. (I CSK 330/12), LEX nr 1311773; z 19.06.2013 r. (1 CSK 392/12), niepubl.;

Wyrok SN z 19.09.2013 r. (I CSK 651/12), niepubl;

Wyrok SOKIK z23.02. 2006, XVII Ama 118/04, Dz. Urz. UOKIK nr 2, poz. 31.

Wyrok niemieckiego Trybunatu Federalnego (Bundesgerichtshof) z22.03.2011 r. (XI ZR 33/10), http://juris.
bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&n-
=27677&pos=0&anz=1.
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