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1. Zmiany wprowadzone dyrektywa MiFID II
w zakresie ustugi doradztwa inwestycyjnego

Regulacja dziatalnosci firm inwestycyjnych oraz swiadczonych przez
nie ustug przewidziana w dyrektywie MiFID! oraz powigzanych z nig
aktach prawnych (dyrektywa implementujgca MiFID? i rozporzadze-
nie implementujgce MiFID?) zostanie zastgpiona przez dyrektywe

! Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw finansowych zmieniajgca dyrektywe
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz. WE
L 145/1 z 30.04.2004 r.; dalej: dyrektywa MiFID).

2 Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadza-
jaca srodki wykonawcze do dyrektywy 2004 /39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do wymogo6w organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dzialalnosci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (Dz.Urz. UE L 241/26 z 02.09.2006 r.; dalej: dyrek-
tywa implementujgca MiFID).

3 Rozporzadzenie Komisji nr 1287 /2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowa-
dzajace srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsi¢biorstw inwestycyjnychw za-
kresie prowadzenia rejestréw, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej,
dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych
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MiFID II* oraz rozporzadzenie MiFIR®. Zmiany wejdg w zycie od
03.01.2018 r.®

Wdrozenie nowych rozwigzan okazalo si¢ konieczne ze wzgledu
na ujawnione po kryzysie finansowym stabosci w funkcjonowaniu
i przejrzystosci rynkow finansowych’. Na tle swiadczenia ustug do-
radztwa inwestycyjnego zrodtem problemow okazaty si¢ m.in. zasady
wynagradzania firm inwestycyjnych. Odpowiedzig na to zagadnie-
nie jest wprowadzenie przez prawodawce unijnego rozréoznienia na
niezalezne oraz inne niz niezalezne doradztwo inwestycyjne®. Ma
to stuzy¢ zapobieganiu zjawisku konfliktu intereséw firmy inwesty-
cyjnej i jej klienta oraz zwigkszeniu poziomu ochrony inwestorow®.

na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.Urz. UE L 241/26 z 02.09.2006 r.; dalej: roz-
porzadzenie implementujace MiFID).

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dy-
rektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L 173/394
z 12.06.2014 r.; dalej: dyrektywa MiFID II).

5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace
rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.Urz. UEL 173/84 z 12.06.2014 r.; dalej:
rozporzadzenie MiFIR).

6 Rozporzgdzenie MiFIR miato by¢ stosowane od 03.01.2017 r. (art. 93
rozporzadzenia MiFIR). Termin ten odroczono o rok na mocy Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1033 z dnia 23 czerwca 2016 r.
zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instru-
mentoéw finansowych, rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢
na rynku oraz rozporzadzenie (UE) nr 909/2014 w sprawie usprawnienia
rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie central-
nych depozytéw papierow wartosciowych (Dz.Urz. LNr 175/1 z 30.06.2016 1.).
Dyrektywa MIFID II miata zosta¢ zaimplementowana do porzadkéw prawnych
panstw cztonkowskich do 03.07.2016 r. na podstawie przepisow obowigzuja-
cych od 03.01.2017 r. (art. 93 dyrektywy MiFID II). Daty te ulegly przesunie-
ciu o 12 miesi¢cy na podstawie Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2016/1034 z dnia 23 czerwca 2016 r. zmieniajgcej dyrektywe 2014/65/
/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (Dz.Urz UE L Nr 175/8
z 30.06.2016 r.).

7 Motyw 4 dyrektywy MiFID II.

8 Art. 24 ust. 4 lit. a pkt. i oraz art. 24 ust. 7 dyrektywy MiFID II. J. Dybin-
ski, w: Prawo instrumentow finansowych. System prawa handlowego, Tom 4,
red. M. Stec, Warszawa 2016, s. 1406.

 Motyw 74 dyrektywy MiFID II.
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2. Istota doradztwa inwestycyjnego

Cechg charakterystyczng rynku instrumentéw finansowych jest
wystepowanie zjawiska asymetrii informacji miedzy firmg inwesty-
cyjna a jej klientem. Klient, w odréznieniu od firmy inwestycyjnej,
dysponuje ograniczonym zakresem wiedzy na temat natury instru-
mentow finansowych oraz konsekwencji, jakie wiazg sie z dokona-
niem inwestycji'®. W rezultacie stosunek zobowigzaniowy pomiedzy
klientem a firmg inwestycyjna opiera si¢ w duzym stopniu na zaufa-
niu'l. Decyzje inwestycyjne podejmowane przez klientéw moga by¢
w pewnej mierze determinowane rekomendacjami przekazywanymi
przez firme inwestycyjng w ramach swiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego. Jednak finalne ryzyko inwestycyjne takich dzialan
ponosi klient, ktory jest strong stosunkow prawnych nawigzywa-
nych z osobami trzecimi. W ramach ustugi doradztwa inwestycyj-
nego firma inwestycyjna nie gwarantuje bowiem osiagniecia efektow
w postaci skutecznosci porady'2.

Doradztwo inwestycyjne stanowi jednag z uslug inwestycyjnych
wymienionych w zalaczniku I sekcji A dyrektywy MiFID II. Przepis
art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy MiFID II definiuje ja jako swiadczenie
na rzecz klienta, na jego wniosek albo z inicjatywy firmy inwesty-
cyjnej, osobistej rekomendacji w odniesieniu do jednej lub wiekszej
liczby transakcji na instrumentach finansowych.

Ustuga doradztwa inwestycyjnego zawsze powinna by¢ swiad-
czona na podstawie umowy!®. Juz na gruncie regulacji przewidziane;j
w dyrektywie MiFID wyrazono poglad, zgodnie z ktorym konieczne
jest ustanowienie maksymalnie liberalnych przestanek konkludent-
nego zawarcia umowy o doradztwo inwestycyjne. Przepisy ustawy

10 T. Czech, Kryterium odpowiedniego charakteru ustugi inwestycyjnej oraz
instrumentow finansowych wedtug MiFID, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2009,
nr7,s. 17.

11 M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa 2014, s. 278.

12 P, Zapadka, w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbow-
ski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2012, s. 1085.

13 Zob. art. 25 ust. 5 dyrektywy MIiFID II oraz art. 19 ust. 7 dyrektywy MiFID.
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0 obrocie instrumentami finansowymi'* nie stawiajg wymogu co
do formy takiej umowy!®. Umowa o doradztwo inwestycyjne oraz
Swiadczenie firmy inwestycyjnej nie muszg zosta¢ utrwalone na
pismie. W rezultacie nawet krétkotrwaty przejaw przekazu, ktory
sugeruje klientowi firmy inwestycyjnej okreslone zachowanie, moze
zostaé zakwalifikowany jako rekomendacja swiadczona w ramach
ustugi doradztwa inwestycyjnego!®.

Regulacja umowy o swiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego
przewidziana w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
nie jest petna. W doktrynie wskazuje si¢ na to, ze zastosowanie
w tym przypadku znajda przepisy kodeksu cywilnego!” o umowie
zlecenia'®. Usluga doradztwa inwestycyjnego moze by¢ swiadczona
na podstawie umowy o charakterze incydentalnym (,pojedyncza
porada”), jak i umowy o charakterze okresowym lub ciggtym?.

Istotg doradztwa inwestycyjnego jest sformutowanie rekomenda-
cji dokonania odpowiedniej inwestycji, przy czym zalecenie to jest
potencjalnie realizowane przez klienta®. Tres¢ rekomendacji mozne
sktania¢ do nabycia lub zbycia jednego instrumentu finansowego
lub wiekszej ich liczby, albo do dokonania innej czynnosci wywo-
lujacej rownowazne skutki, ktorej przedmiotem sg instrumenty
finansowe, albo powstrzymania si¢ od wykonania takiej czynnosci?'.

14 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(tekst jednolity: Dz.U. z 2017 r. poz. 1768 ze zm.; dalej: ustawa o obrocie in-
strumentami finansowymi).

15 T. Séjka, Umowa o doradztwo inwestycyjne w obrocie instrumentami
finansowymi — zagadnienia podstawowe, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2014,
nr 4, s. 43.

16 K. Zacharzewski, w: Prawo instrumentéw finansowych, op.cit., s. 1228.
Zob. wyrok SA w Warszawie z dnia 6 czerwca 2017 r., | ACa 276/ 16, niepubl.;
wyrok SA w Gdansku z dnia 23 marca 2016 r., I ACa 951/15, niepubl.

17 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jednolity: Dz.U.
z 2017 r. poz. 459 ze zm.; dalej: k.c.).

18 T. Sojka, Umowa o doradztwo inwestycyjne, s. 39.

19 A. Chlopecki, M. Dyl, w: System prawa prywatnego, t. 19: Prawo papieréw
wartosciowych, red. A. Szumanski, Warszawa 2006, s. 970-971.

20 Tbidem.

21 Zob. art 76 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
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3. Konlilikt interesow
na tle doradztwa inwestycyjnego

Na tle relacji kontraktowej pomiedzy firmg inwestycyjng a jej
klientem moga pojawiac si¢ konflikty intereséw. Pod tym pojeciem
rozumie si¢ znane firmie inwestycyjnej okolicznosci, ktére moga
doprowadzi¢ do powstania sprzecznosci miedzy interesem firmy
inwestycyjnej lub osoby powigzanej z firmg inwestycyjng a obo-
wigzkiem dziatania w sposob rzetelny, z uwzglednieniem najlepiej
pojetego interesu klienta. Ponadto mogg to by¢ znane firmie inwe-
stycyjnej okolicznosci, ktore prowadzg do powstania sprzecznosci
miedzy interesami kilku klientéw firmy inwestycyjnej?2.

Konflikt interesow moze by¢ spowodowany m.in. zasadami wy-
nagradzania firm inwestycyjnych??. Przykladem jest sprzecznosc
interesOw zwigzana z mechanizmem dystrybucji instrumentow
finansowych. Z istoty uslugi doradztwa inwestycyjnego wynika jej
powiazanie z czynnoscig maklerska przyjecia i przekazania zlecenia
do podmiotu, ktérego instrumenty finansowe byly przedmiotem
rekomendacji. W zamian za przekazanie zlecenia nabycia danego
instrumentu finansowego firma inwestycyjna otrzymuje od emitenta
korzys¢ w postaci wartosci pienieznej. Jej wysokos¢ odpowiada ca-
tosci lub czesci oplaty dystrybucyjnej. W konsekwencji celem firmy
inwestycyjnej bedzie maksymalizacja zyskow z tytutu otrzymywa-
nych optat dystrybucyjnych poprzez rekomendowanie instrumentow
finansowych, ktorych dystrybucja sie zajmuje, a ktére nie zawsze
sg odpowiednie dla danego klienta?*.

22 § 23 ust. 2 Rozporzadzenia Ministra Finans6éw z dnia 24 wrzesnia 2012 r.
w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o kt6-
rych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych (Dz.U. z 2012 r. poz. 1078 ze zm.).

23 Art. 23 ust. 1 dyrektywy MIFID II.

24 M. Kurzajewski, op.cit., s. 223; T. Séjka, w: Cywilnoprawna ochrona
inwestorow korzystajacych z ustug maklerskich na rynku kapitatowym, red.
T. S6jka, Warszawa 2016, s. 218; R. Mroczkowski, Dzialalnos¢ w zakresie
dystrybugcji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w Swietle przepi-
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Konflikt interesow firmy inwestycyjnej i klienta ujawnia sie¢ tez,
gdy firma inwestycyjna lub osoba powigzana z firmg inwestycyjna
otrzymuje od osoby trzeciej lub osoby, ktora dziala w imieniu osoby
trzeciej, wynagrodzenie, prowizje, korzysc¢ pieniezna lub niepieniezng
w zwigzku z ustuga Swiadczona na rzecz klienta. Takie wynagro-
dzenia, prowizje, korzysci pieniezne lub niepieniezne okreslane sg
mianem zachet (ang. inducements). W charakterze osoby trzeciej lub
osoby, ktora dziata w imieniu osoby trzeciej, moze wystgpic insty-
tucja oferujgca produkty dostepne na rynku. Przykltadem moze by¢
sytuacja posredniczenia przez firme inwestycyjng w sprzedazy jed-
nostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Firma inwestycyjna
otrzymuje od podmiotu zarzadzajacego funduszem inwestycyjnym
wynagrodzenie uzaleznione od wielkosci sprzedazy. Wynagrodze-
nie to stanowi czes¢ oplaty za zarzadzanie pobieranej od nabywcy
jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego®®.

Otrzymywane przez firmy inwestycyjne wynagrodzenia oraz za-
chety motywuja do okreslonego sposobu wykonywania ustugi do-
radztwa inwestycyjnego®. Firma inwestycyjna moze preferowac
ustugi podmiotu, ktéry przysparza jej korzysci, bez wzgledu na to,
czy towarzyszy temu odpowiednio wysoka jakosé ustug®. Wybor
ocenianych na potrzeby sporzadzania rekomendacji instrumentow
finansowych nie jest podyktowany dziataniem w najlepiej poje-
tym interesie klienta, lecz checig osiggniecia zysku przez firme
inwestycyjng.

4. Niezalezne doradztwo inwestycyjne

Wyro6znienie modelu niezaleznego doradztwa inwestycyjnego stuzy
do wyeliminowania przyczyn konfliktow interesow pomiedzy firmg

soéw prawa polskiego i dyrektywy MiFID, w: Regulacja MiFID. Skutki prawne
dla funkcjonowania rynku finansowego, red. E. Rutkowska-Tomaszewska,
Wroctaw 2014, s. 72.

25 T. Sojka, w: Cywilnoprawna ochrona inwestoréw, s. 154.

26 Tbidem, s. 153.

27 M. Kurzajewski, op.cit., s. 174-175.
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inwestycyjna i jej klientem. Niezaleznos¢ doradztwa inwestycyjnego
na gruncie dyrektywy MiFID II postrzegana jest przez pryzmat zasad
wynagradzania firm inwestycyjnych.

Niezaleznos¢ finansowa firmy inwestycyjnej w stosunku do oséb
trzecich realizowana jest przez zakaz przyjmowania zachet. Firma
inwestycyjna nie moze przyjmowac ani pobiera¢ wynagrodzenia,
prowizji ani jakichkolwiek korzysci pieni¢znych lub niepienieznych,
wyptacanych lub przekazywanych przez jakakolwiek osobe trzecia
lub osobe, ktéra dziata w imieniu osoby trzeciej, w zwigzku ze
Swiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego na rzecz klientow?s.
W ramach modelu niezaleznego firma inwestycyjna jest wynagra-
dzana bezposrednio przez klienta. Dzi¢ki takiemu rozwigzaniu
ustuge doradztwa inwestycyjnego swiadczy podmiot niezalezny
wzgledem instytucji, ktore oferuja produkty dostepne na rynku.
W konsekwencji firmy inwestycyjne kierujg si¢ potrzebami klientow,
a nie wskazaniami instytucji finansowych?°.

Zakaz otrzymywania zachet nie dotyczy drobnych korzysci niepie-
nieznych. Przyjecie takiej korzysci jest dopuszczalne, jezeli ma ona
na celu zwiekszenie jakosci ustugi swiadczonej klientowi oraz nie
wplywa negatywnie na przestrzeganie przez firme¢ inwestycyjna jej
obowigzku dziatania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klienta®°.
Informacji na temat tego, jak rozumie¢ wskazane w dyrektywie
MiFID II dopuszczalne drobne korzysci, dostarcza projekt dyrektywy
delegowanej MiFID II*!. Pod tym pojeciem miesci si¢ przekazywanie

28 Art. 24 ust. 7 lit. b dyrektywy MiFID II.

29 P, Tereszkiewicz, Obowiqzki informacyjne w umowach o ustugi finansowe,
Warszawa 2014, s. 228-229.

50 Art. 24 ust. 7 lit. b zd. 2 dyrektywy MiFID II.

31 Art. 12 ust. 3 projektu Dyrektywy Delegowanej Komisji (UE) C(2016)
2031 z dnia 7.4.2016 r. uzupelniajacej dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw finanso-
wych i srodkéw pienieznych nalezacych do klientéw, zobowigzan w zakresie
zarzadzania produktami oraz zasad majgcych zastosowanie do oferowania
lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji badz innych korzysci pienieznych
lub niepienieznych (dalej: projekt dyrektywy delegowanej MiFID II), https://
ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/3/2016/PL/3-2016-2031-PL-F1-1.
PDF (dostep: 27.09.2017 r.).

229



230

Karolina Ochociriska

na rzecz firmy inwestycyjnej m.in. informacji lub dokumentéw na
temat instrumentu finansowego lub uslugi inwestycyjne;j32.
Dotychczas przepisy zaréwno na poziomie krajowym, jak i unij-
nym nie regulowaty problemu zakresu instrumentéw finansowych,
ktéry powinien by¢ przedmiotem analizy firmy inwestycyjnej. Firma
inwestycyjna korzystala z peilnej swobody w tej kwestii*. Taki stan
rzeczy byt krytykowany ze wzgledu na mozliwos¢ wstgpienia kon-
fliktu intereséw firmy inwestycyjnej i jej klienta, nieobiektywnosci
doradztwa lub niepoprawnosci w wyborze rekomendowanych in-
strumentow finansowych?®*. Regulacja dyrektywy MiFID II przewi-
duje obowigzek oceny przez firme inwestycyjna zréznicowanych
pod wzgledem rodzaju i emitentéw instrumentéw finansowych
dostepnych na rynku. Instrumenty finansowe, brane pod uwage
na potrzeby oceny, nie moga ograniczac¢ si¢ do tych emitowanych
lub dostarczanych przez samg firme inwestycyjng lub przez pod-
mioty blisko z nig powigzane®®. Zgodnie z stanowiskiem ESMA3¢
w sytuacji, gdy firma inwestycyjna, ktora swiadczy ustuge doradz-
twa inwestycyjnego w ramach modelu niezaleznego, rekomenduje
swoim klientom instrumenty finansowe emitowane lub dostarczane
przez sama firme lub przez podmioty blisko z nig powigzane, moze
wystapi¢ konflikt ze statusem niezaleznego doradztwa inwestycyj-
nego. W przypadku, gdy takie dziatanie firmy inwestycyjnej mozna
okresli¢ jako rutynowe, ESMA oczekuje, ze firma inwestycyjna do-
kona dokladnej wewnetrznej oceny, czy i w jakim stopniu interesy
klientow sa lub moga by¢ naruszone. Wewnetrzna ocena powinna
zawiera¢ informacje na temat tego, w jaki sposéb firma inwestycyjna
ocenita i poré6wnata instrumenty finansowe. Nalezy réwniez jasno
okresli¢ czynniki, na podstawie ktérych opiera si¢ ocena oraz ktore

z nich wplynely na jej wynik®?.

52 Art. 12 ust. 3 lit. a projektu dyrektywy delegowanej MiFID II.

33 M. Kurzajewski, op.cit., s. 288-289.

34 P. Tereszkiewicz, op.cit., s. 223.

35 Art. 24 ust. 7 lit. a dyrektywy MiFID II.

36 ESMA, Questions and Answers On MiFID II and MiFIR investor protection
topics, s. 37 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-
43-349_mifid_ii_qas_on_investor_protection_topics.pdf (dostep: 27.09.2017 r.).

37 Ibidem.
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5. Inne niz niezalezne doradztwo

inwestycyjne

W sytuacji, gdy doradztwo inwestycyjne nie spetnia wymogoéw prze-
widzianych dla niezaleznego doradztwa inwestycyjnego, stanowi
inne niz niezalezne doradztwo inwestycyjne. Prawodawca unijny
nie definiuje tego pojecia i dlatego konieczne jest postugiwanie si¢
nazwg opisowg. Swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego w ra-
mach tego modelu nie zwalnia firmy inwestycyjnej z obowigzku prze-
strzegania pozostatych postanowien dyrektywy MiFID II w zakresie
ochrony klientéw. Nalezy tutaj wskaza¢ m.in zakaz przyjmowania
zachet oraz ogélny obowigzek rzetelnosci®s.

Firma inwestycyjna nie moze wyptacac lub przyjmowac jakichkol-
wiek optat badz prowizji lub zapewniaé¢ badz czerpac jakichkolwiek
korzysci niepieni¢znych zwigzanych ze Swiadczeniem ustug inwe-
stycyjnych lub ustugi dodatkowej jakiejkolwiek stronie lub przez
jakgkolwiek strone, z wyjatkiem klienta lub osoby, ktéra dziata
w imieniu klienta®.

Wyjatek od zakazu przyjmowania zachet stanowig ptatnosci lub
korzysci, ktore prowadzg do poprawy jakosci ustugi swiadczonej
klientowi*. Takie ptatnosci lub korzysci nie moga mie¢ negatywnego
wplywu na przestrzeganie przez firme¢ inwestycyjng jej obowigzku
uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego dzialania zgodnie z naj-
lepiej pojetym interesem klienta*'. Poprawa jakosci ustugi swiad-
czonej klientowi moze polega¢ na swiadczeniu ustugi dodatkowej
lub ustugi wyzszego stopnia na rzecz klienta. Taka ustuga musi
by¢ proporcjonalna do poziomu otrzymanych zachet. Jako jeden
z przykltadow wskazaé¢ mozna swiadczenie ustugi zaleznego doradz-
twa inwestycyjnego, ktora obejmuje szeroki zakres instrumentow

38 T. Sojka, w: Cywilnoprawna ochrona inwestorow, s. 219-220.
39 Art. 24 ust. 9 dyrektywy MIFID II.

40 Art. 24 ust. 9 lit. a dyrektywy MiFID II.

41 Art. 24 ust. 9 lit. b dyrektywy MiFID II.
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finansowych*?. Zakazem wyplacania lub przyjmowania zachet nie
sg objete ptatnosci lub korzysci niezbedne do swiadczenia ustug
inwestycyjnych®*®.

Mniej restrykcyjna niz w przypadku niezaleznego doradztwa
inwestycyjnego regulacja dopuszczalnosci przyjmowania zachet
umozliwia utrzymanie bezplatnego charakteru ustugi. Skutkuje to
obnizeniem jej jakosci, ale rownoczesnie pozwala na zapewnienie
dostepu do bezplatnego doradztwa inwestycyjnego dla klientow
nieprofesjonalnych**.

6. Obowigzki firmy inwestycyjnej
w stosunku do klienta

Na firmie inwestycyjnej cigzy ogolny obowigzek rzetelnosci. U jego
podstaw lezy zalozenie, ze firma inwestycyjna zobowigzana jest
dziala¢ uczciwie, sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepie;j
pojetym interesem klienta*®. Praktyczna ocena kategorii najlepiej
pojetego interesu klienta nawigzuje do wystepujacego na tle pro-
wadzenia cudzej sprawy bez zlecenia (art. 752 k.c.) kryterium
obowigzku prowadzenia cudzej sprawy tak, jakby zyczyl sobie tego
domini negotii. Obowigzek liczenia si¢ z najlepiej pojetym intere-
sem klienta naktada na firme¢ inwestycyjng w fazie wykonywania
zobowigzan (oraz w fazie przedkontraktowej) obowigzek dzialania
z korzyscig dla klienta, zgodnie z jego prawdopodobng wolg i z za-
chowaniem przy prowadzeniu sprawy zawodowej starannosci*e.
Obowigzek rzetelnosci jest podstawowym mechanizmem, ktory
ma na celu ograniczenie arbitralnosci firmy inwestycyjnej w korzy-
staniu z przyznanej jej swobody okreslania sposobu wykonywania
ustugi?’. Zostaje on uzupelniony i skonkretyzowany poprzez nato-

42 Art. 11 ust. 2 projektu dyrektywy delegowanej MiFID II.

43 Art. 24 ust. 9 dyrektywy MIFID II.

44 T. Sojka, w: Cywilnoprawna ochrona inwestorow, s. 218-219.

45 Art. 24 ust. 1 dyrektywy MIFID II.

46 K. Zacharzewski, w: Prawo rynlku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda, s. 1156-1157.

47 T. Séjka, w: Cywilnoprawna ochrona inwestorow, s. 153.
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zenie na firmy inwestycyjne dalszych obowigazkéw wobec klienta,
zarowno w ramach relacji kontraktowej, jak i w stadium przed-
kontraktowym?®*®.

Tendencja rozszerzania obowigzkow firm inwestycyjnych w sto-
sunku do klienta, w tym obowigzkéw informacyjnych w zakresie
ustug finansowych, widoczna byta juz na gruncie dyrektywy MiFID.
Obowigzki te przybieraly posta¢ szczegétowych wskazowek co do
przedmiotu i zakresu informacji, a takze okreslenia etapu wza-
jemnych stosunkéw, na ktérym taka informacja powinna by¢
udzielona*. W dyrektywie MiFID II wprowadzono nowe obowigzki
w zwiazku z wyroznieniem niezaleznego doradztwa inwestycyjnego.

Firma inwestycyjna obowigzana jest do udzielenia klientowi in-
formacji na temat tego, czy ustuga doradztwa bedzie swiadczona
w ramach modelu niezaleznego oraz czy opiera si¢ na szerokiej czy
tez bardziej ograniczonej analizie r6znych rodzajoéw instrumentow
finansowych. Informacja musi wskazywac¢ na to, czy analizowane
instrumenty finansowe ograniczaja si¢ do tych emitowanych lub
dostarczanych przez podmioty blisko powigzane z firmg inwesty-
cyjng. Ponadto firma inwestycyjna obowigzana jest poinformowac
o tym, czy zapewnia okresowg ocen€¢ odpowiedniosci instrumentow
finansowych rekomendowanych klientowi®°.

Kolejny obowigzek informacyjny zwiazany jest z regulacjami w za-
kresie dopuszczalnosci przyjmowania zachet przez firmy inwesty-
cyjne. W sytuacji Swiadczenia doradztwa inwestycyjnego w modelu
innym niz niezalezny konieczne jest przekazanie klientowi infor-
macji o otrzymanych zachetach oraz o ich wysokosci®!. Natomiast
w przypadku ustugi niezaleznego doradztwa inwestycyjnego, w kto-

48 P, Tereszkiewicz, op.cit., s. 171.

4 E. Rutkowska-Tomaszewska, Obowiqzki informacyjne firm inwestycyjnych
Swiadczqcych ustugi w ramach dziatalnosci maklerskiej wobec klientéw deta-
licznych, w: Regulacja MiFID, s. 78-79. Zob. art. 19 ust. 3 dyrektywy MiFID
i art. 24 ust. 4 dyrektywy MIFID II, ktére dotycza obowigzku dostarczenia
klientowi informacji na temat firmy inwestycyjnej oraz swiadczonych przez nia
ustug, instrumentéw finansowych i proponowanych strategii inwestycyjnych,
wszystkich kosztéow i powigzanych optat.

50 Art. 24 ust. 4 lit. a dyrektywy MiFID II.

51 Art. 24 ust. 9 dyrektywy MiFID II.
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rej ramach przyjmowanie zachet jest niedopuszczalne, informacja
dotyczy otrzymanych drobnych korzysci niepienieznych. Stanowia
one wyjatek od zakazu przyjmowania zachet52.

Dyrektywa MiFID II przewiduje obowigzek zwrotu na rzecz klien-
tow zachet otrzymanych przez firmy inwestycyjne. Firmy inwesty-
cyjne sg zobowigzane do ustanowienia i wdrazania zasad w celu
zagwarantowania, ze zachety otrzymane w zwigzku ze swiadczeniem
ustug w zakresie niezaleznego doradztwa inwestycyjnego zostana
przypisane i przekazane kazdemu indywidualnemu klientowi®.

Firma inwestycyjna obowigzana jest tez do podejmowania dzialan
w celu uzyskania wiadomosci na temat klienta, aby ustali¢ istotne
elementy jego indywidualnej sytuacji pod katem inwestycji na rynku
instrumentéw finansowych (zasada ,poznaj swojego klienta”)*. Za-
kres przedmiotowy wymaganych informacji obejmuje wiedze¢ klienta,
a wiec posiadane przez niego wiadomosci na temat produktow
i ustug inwestycyjnych oraz celéw inwestycyjnych. Ponadto ich za-
kres zawiera doswiadczenie klienta, czyli historie dotychczasowych
kontaktéw z rynkiem instrumentéw finansowych?®.

Rekomendowane klientowi lub potencjalnemu klientowi ustugi
inwestycyjne i instrumenty finansowe winny by¢ dostosowane do
jego tolerancji ryzyka i zdolnosci ponoszenia strat®®. Wypelnieniu
tego obowigzku stuzg wiadomosci uzyskane od klienta. Rekomen-
dowana transakcja powinna realizowac cele inwestycyjne danego
klienta np. co do oczekiwanych przychodéw. Ponadto powinna
charakteryzowac sie tym, ze klient jest w stanie ponies¢ i zrozu-
miec wszelkie zwigzane z nig ryzyka inwestycyjne. Gdy transakcja
spelnia powyzsze Kkryteria, moze zosta¢ uznana za odpowiednig
dla danego klienta®”.

52 Art. 24 ust. 7 lit. b dyrektywy MiFID II.

53 Art. 12 ust. 1 projektu dyrektywy delegowanej MiFID II, motyw 73 dy-
rektywy MiFID II.

54 Zob. art. 25 ust. 2,3 dyrektywy MIiFID II oraz art. 19 ust. 4 dyrektywy
MiFID. T. Czech, op.cit., s. 17.

55 Jbidem, s. 21.

5 Art. 25 ust. 2 dyrektywy MiFID II.

57 T. Czech, op.cit., s. 22.
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7. Konsekwencje wyroznienia
niezaleznego doradztwa inwestycyjnego

Doradztwo inwestycyjne mozna okresli¢ jako jeden z kluczowych
instrumentoéw wspierania roztropnego udziatu inwestoréw w rynku
kapitalowym. Ustuga ta podlegata szerokiej regulacji juz na gruncie
dyrektywy MiFID%¢. Wprowadzone przez dyrektywe MiFID II wyro6z-
nienie niezaleZnego doradztwa inwestycyjnego prowadzi do wigkszej
ochrony interesu klienta oraz pozwala na pelniejsza realizacje ogol-
nego obowigzku rzetelnosci firmy inwestycyjnej. Ponadto wyrazne
odroznienie niezaleznego doradztwa inwestycyjnego od innego niz
niezalezne doradztwa inwestycyjnego pozwala na przezwyciezenie
panujacego wsrod klientow firm inwestycyjnych mylnego prze-
konania, zgodnie z ktérym ustugi doradztwa inwestycyjnego sa
Swiadczone bezptatnie®®.

W ramach modelu niezaleznego doradztwa inwestycyjnego firma
Swiadczaca ustugi inwestycyjne poddana zostaje dalej idacym wymo-
gom. Koniecznos¢ analizy zroéznicowanego katalogu instrumentow
finansowych, na potrzeby sporzadzenia rekomendacji, rzutuje na
oceng nalezytej starannosci firmy inwestycyjnej (art. 355 k.c.) oraz
jakosci swiadczenia (art. 357 k.c.). Ponadto postanowienia dyrek-
tywy MiFID II wptywaja na interpretacje wykazanych w art. 354 k.c.
regul wykonania zobowiagzania.

Wyro6znienie niezaleznego doradztwa inwestycyjnego wptywa na
ocen¢ prawidlowosci nalezytego wykonania zobowigzania firmy
inwestycyjnej. Firma inwestycyjna ponosi odpowiedzialnos¢ od-
szkodowawcza wobec klienta, jezeli w wyniku niewykonania lub
nienalezytego wykonania zobowigzania wyrzadzila klientowi szkode

58 T. Sojka, w: Prawo rynku kapitatlowego. Komentarz, red. T. Séjka, War-
szawa 2015, s. 924.

59 P. Tereszkiewicz, op.cit., s. 224; J. Morbatio, Za rok fundusze beda nie
do poznania, ,Parkiet” http://www.parkiet.com/Fundusze-inwestycyjne-TFI/
302139974-Za-rok-fundusze-beda-nie-do-poznania.html?template=restricted
(dostep: 27.09.2017 r.).
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(art. 471 k.c.). Rekomendowana w ramach ustugi doradztwa inwe-
stycyjnego transakcja nie daje gwarancji osiggni¢cia przez inwe-
stora korzystnych rezultatow. Prawidlowos¢ nalezytego wykonania
zobowigzania przez firme inwestycyjng podlega obiektywnej oce-
nie®. Odpowiedzialnos$¢ firmy inwestycyjnej moze zaktualizowacé sie
w przypadku nieprzeanalizowania na potrzeby sporzadzanej re-
komendacji odpowiednio zréznicowanego katalogu instrumentow
finansowych. Ponadto przykladem nienalezytego wykonania zobo-
wigzania przez firme inwestycyjna jest sporzadzenie rekomendacji,
ktora nie uwzglednia indywidualnej sytuacji klienta. Takie dzia-
lanie moze wynikaé¢ z niewywigzania si¢ przez firme inwestycyjng
z obowigzku uzyskania informacji na temat klienta. Prowadzi to
do koniecznosci oceny, czy i w jakim stopniu klient przyczynit sie
do powstania lub zwiekszenia szkody, np. poprzez podanie firmie
inwestycyjnej niepelnych, niedoktadnych lub nieaktualnych infor-
macji (art. 362 k.c.)s!.

STRESZCZENIE
Modele doradztwa inwestycyjnego w dyrektywie MiFID II

Artykul porusza problematyke zmian wprowadzonych dyrektywa MiFID II
w zakresie ustugi doradztwa inwestycyjnego. Zgodnie z nowa regulacja
ustuga doradztwa inwestycyjnego moze by¢ swiadczona przez firme in-
westycyjng w sposo6b niezalezny albo inny niz niezalezny. Celem artykutu
jest wskazanie przyczyn stojgcych za wprowadzeniem dwoéch modeli do-
radztwa inwestycyjnego, w tym omowienie zjawiska konfliktu interesow
firmy inwestycyjnej i jej klienta. Ponadto zaprezentowane sg dwa modele,
w ramach ktoérych moze by¢ swiadczona ustuga doradztwa inwestycyjnego
oraz konsekwencje, jakie niesie ze sobg nowa regulacja.

Stowa kluczowe: doradztwo inwestycyjne; MiFID II; niezalezne doradztwo
inwestycyjne

60 K. Zacharzewski, w: Prawo instrumentéw finansowych, s. 1239.
61 T. Czech, op,cit., s. 23.
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SUMMARY
Models of investment advice under the MiFID II directive

The article discusses changes brought by Markets in Financial Instruments
Directive II (MiFID II) in the area of investment advisory services. According
to the new regulation, investment advice can be provided by an investment
company on an independent and non-independent basis. The aim of the
article is to point out the reasons behind the introduction of two models
of investment advice, including discussing the conflicts of interest of an
investment company and its client. In addition, two models of investment
advice and the consequences of the new regulation will be presented.

Keywords: investment advice; MiFID II; independent investment advice
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