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Streszczenie

W sSwietle zapowiedzi Komisji Europejskiej nowych prac legislacyjnych ogtoszonych w maju
2022 r., ktére majg na celu podniesienie poziomu ochrony konsumenta na rynku kapitaltowym
jako inwestora detalicznego, artykut bierze pod uwage planowane dziatania. W artykule oceniono
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I. Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszego artykutu jest omowienie plandw legislacyjnych Komisji Europejskiej
w zakresie podniesienia poziomu ochrony inwestora detalicznego, a zatem konsumenta inwe-
stujgcego na rynku kapitatowym, ktére zostaty przedstawione wiosng 2022 roku jako zapowiedz
przyjecia i publikacji planu dziatania KE pod roboczg nazwg Retail Inwestor Package (Komisja
Europejska, 2022a), ktéra planowana jest na czwarty kwartat 2022 roku (Komisja Europejska,
2022b)". Stusznos¢ zapowiadanych do przyjecia w formie projektéw dyrektyw i rozporzadzen
UE zatozen zostanie oceniona w swietle wczesniejszych analiz i ocen, prezentowanych zaréwno
przez doktryne, jak i instytucje nadzorcze, majgc na uwadze obecnie obowigzujgce prawo UE
dotyczgce ochrony konsumenta jako inwestora kapitatowego. W artykule zastosowana zostanie
metoda doktrynalno-prawna, a takze pomocniczo metoda prawno-porownawcza.

ll. Zatozenia legislacyjne Komisji Europejskiej

W dokumencie ogtoszonym 3 maja 2022 roku (Komisja Europejska, 2022a) Komisja Europejska
ogtosita i przedstawita do konsultacji zatozenia do nowego planu dziatan, a zatem jednej z wielu
form ogtaszania przez KE intencji dziatania, realizacji transparentnosci procesu legislacyjnego
i przygotowania przedsiebiorcow i konsumentow na nowo powstajgce bgdz zmieniajgce sie prze-
pisy prawa UE. Jest to jeden z wielu elementdéw szerokiego zbioru tzw. soft law — znajdujgcego
swojg racje bytu w art. 288 TFUE i majgcego wielowagtkowe znaczenie w procesie legislacyjnym
UE. Szczegdlnie dotyczy on badania opinii interesariuszy i charakteru pilotazowego, ukierunko-
wania dziatan podmiotow, do ktérych jest adresowany dany typ aktéw prawnych oraz roli majgcej
znaczenie jako element realizacji obowigzku uzasadnienia i wskazywania podstaw aksjologicznych
zapowiadanego uchwalania wigzacych aktéw prawa pochodnego UE (Biernat, 2011, s. 27-28).
W rzeczonej zapowiedzi, stanowigcej konkretyzacje zapowiedzi dziatania przedstawionej rok
wczesniej, gdzie stwierdzono, ze ,zakres informacji moze by¢ rézny dla poszczegdlnych instru-
mentéw, co moze utrudni¢ konsumentom podejmowanie decyzji inwestycyjnych odpowiadajgcych
ich potrzebom”, co oznacza potrzebe zapewnienia, aby inwestor detaliczny miat mozliwosé ko-
rzystania z odpowiedniej ochrony, pozbawionych uprzedzen porad i sprawiedliwego traktowania,
otwartych rynkéw oferujgcych roznorodne, konkurencyjne i efektywne kosztowo ustugi i produkty
finansowe, oraz przejrzystych, poréwnywalnych i zrozumiatych informacji o produktach (Komisja
Europejska, 2021, s. 1-2). KE stwierdza, ze pakiet zapowiadanych dziatan ma by¢ ukierunkowany
na zwiekszenie udziatu konsumentéw w rynkach kapitatowych poprzez zapewnienie niezbedne-
go poziomu zaufania inwestoréw detalicznych (Komisja Europejska, 2022a, s. 3). KE deklaruje
zatem, ze dgzy do zapewnienia, ze ramy prawne dotyczgce inwestycji detalicznych wzmacniajg
pozycje konsumentow, zwiekszajg ich udziat w rynkach kapitatowych i pomagajg w zapewnieniu
lepszych wynikow rynkowych. Cato$¢ zapowiadanych dziatah zawiera sie zas w szeroko pojetym
programie KE o Unii Rynkéw Kapitatowych, ktérego gtéwnym celem jest zwiekszenie odsetka
inwestorow detalicznych. Przektada¢ ma sie to takzena podnoszenie mozliwosci wyboru zrodet
finansowania na réznych etapach rozwoju ekonomicznego firm i uniezaleznienie ich od kredytu

T Termin ogtoszenia projektow nowelizacji przepisdw zostat przesunigty na poczatek kwietnia 2023 roku — wowczas planowane jest formalne przyjecie
projektow przez Kolegium Komisarzy i przestanie ich do Parlamentu Europejskiego i Rady.
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bankowego stanowigcego obecnie gtéwne zrédto finansowania, a takze zaoferowanie zrodta
finansowania przedsiewzie¢ gospodarczych, bogatego wyboru produktéw i wyzszej stopy zwrotu
inwestorom detalicznym (Komisja Europejska, 2015, s. 4).

Inicjatywa KE jest dwutorowa i co do zasady obejmuje nastepujgce kategorie dziatan. Po
pierwsze, chodzi o ocene istniejgcych, uchwalonych i obowigzujgcych wtasciwych przepiséw UE
dotyczacych ochrony inwestorow, przez pryzmat ich skutecznoéci, efektywnosci, stosownosci,
spéjnosci i ich wartosci dodanej przy uchwaleniu na poziomie prawa UE. Mamy tutaj do czynienia
z wymiarem retrospektywnym, powigzanym z koncepcjg ekonomii prawa i oceng skutkow regulacji
dokonywanej ex post. Do czego zresztg KE ma mandat i jest zobowigzana na podstawie prze-
pisdw znajdujgcych sie w dyrektywach i rozporzgdzeniach okreslanych zbiorczo jako ,klauzule
przeglgdowe” (review clauses). Po drugie zas, dziatanie dotyczy przeprowadzenia analiz i mozli-
wosci uchwalenia nowych przepisow prawa powszechnie obowigzujgcego, majgcego forme zmian
w dotychczas istniejgcych przepisach bgdz uchwaleniu nowych kategorii. Jest to zatem ocena
mozliwosci, stusznosci i efektywnosci skutkow przysztych regulacji w wymiarze perspektywicznym?.

1. Zidentyfikowane problemy

Wskazujgc na aktualny problem, ktory zapowiadany plan dziatan KE chce rozwigzac, podkresla
sie przede wszystkim fakt niekorzystania przez konsumentéw w wystarczajgcy sposob — gtéwnie
majgc na uwadze wysoki poziom oszczednosci® — z rynkdw kapitatowych w celu zaspokojenia ich
zwiekszonych potrzeb emerytalnych. Potrzeby te wynikajg za$ z zachodzgcych w Europie zmian
demograficznych, ktére prowadza do zwiekszenia obcigzenia systeméw emerytalnych i obnizenia
stopy zastgpienia wynagrodzenia przez swiadczenie emerytalne (Plesniak, 2014, s. 43). Ogdlnie
biorgc, mniej niz potowa europejskich gospodarstw domowych (43%) inwestuje w jakikolwiek
rodzaj produktu finansowego. z godnym uwagi wyjatkiem Szwecji, gdzie inwestuje ponad 60%
gospodarstw domowych (Blackrock, 2017).

KE wskazuje ogolnikowo na szereg zidentyfikowanych prima facie przyczyn tego problemu
(Komisja Europejska, 2022a, s. 2). Przede wszystkim sg to trudnosci inwestoréw detalicznych
w podejmowaniu prawidtowych decyzji inwestycyjnych z powodu niewystarczajgcego poziomu
wiedzy finansowej, w tym wiedzy na temat zrownowazonych inwestycji. Ponadto wskazuje sie na
trudnosci w zrozumieniu i poréwnaniu informacji o produktach, wynikajgce z nadmiaru lub ztozo-
nosci informacji oraz niespojnosci przepisow w réznych jurysdykcjach w ramach UE, z uwagi na
kwestie nieobjete petng harmonizacjg bgdz uregulowane wylgcznie na poziomie prawa krajowego.

W drugiej kolejnosci wskazuije sie na kwestie zwigzane z brakiem zaufania i niewystarczajgco
rzetelnym procesem sprzedazy produktow inwestycyjnych, co prowadzi do niskiej wiarygodno-
Sci i jakosci swiadczonych ustug doradztwa inwestycyjnego. Przyczyny tego stanu upatruje sie
w strukturze wynagrodzen doradcow i kosztéw produktéw — co prowadzi do nieobiektywnego do-
radztwa — oraz w czesto zbyt niskim poziomie wiedzy u samych ,doradcow”, skutkujgcym jedynie
fasadowym doradztwem, niewspierajgcym faktycznie konsumentéw. Sytuacji w tym zakresie nie
poprawia praktyka rynkowa — wynikajgca réwniez z ram prawnych i nadzorczych — zgodnie z ktorg

2 QOczywiscie w przypadku przepisow prawa UE powigzana takze z analizg zgodnosci z zasadg proporcjonalnosci i pomocniczosci w Unii Europejskie;.

3 Przektada sie to przyktadowo na spadajgce zaangazowanie oszczednosci mieszkancow Unii Europejskiej w instrumenty na rynku kapitatowym, co
powoduje spadek z 28% w 1975 r. do 10-11% od 2007 r. odsetka udziatéw w spétkach handlowych w Europie bedgcych wtasnos$cig europejskich go-
spodarstw domowych (OEE i IODS, s. 4).
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oceny odpowiedniosci i adekwatnosci dotyczg i dokonywane sg na poziomie poszczegolnych
produktow, nie zas na portfelach inwestycyjnych. Nie ma zatem proby analizy czy produkt jest
odpowiedni dla konsumenta, np. w swietle catosci jego dotychczasowych inwestycji i biezgcego
zaangazowania w instrumenty o danym ryzyku.

Warto odnotowac, ze oprécz przyczyn, ktére mozna zaklasyfikowac jako te dotyczgce po-
trzeby chronienia konsumenta czy tez zapewniania dodatkowej informaciji, czy wyjasnien, zwra-
ca sie uwage na fenomen zbyt restrykcyjnych srodkéw ochronnych dla niektorych inwestoréw
posiadajgcych wystarczajgca wiedze i doswiadczenie. Wskazuje to na potrzebe lepszego urze-
czywistnienia zasady proporcjonalnosci w przepisach, tak aby byty one dostosowane do potrzeb
i celu legislacji, a nie tworzyty ograniczen, ktére bedg stanowity utrudnienie zaréwno dla samych
inwestorow detalicznych, jak i dla rozwoju rynku.

Czwartg i ostatnig kwestig jest niedostosowanie ram ochrony inwestorow, ktére muszg byc¢
dostosowane do koniecznosci coraz czestszego korzystania przez inwestorow detalicznych ze
srodkéw cyfrowych, aby lepiej zarzadzac¢ wynikajgcym z tego ryzykiem. W szczegdlnosci chodzi
tutaj o zapewnienie wtasciwej edukacji na temat sposobu komunikowania sie z dostawcg produktow
inwestycyjnych za posrednictwem kanatéw zdalnych — elektronicznych i mobilnych, w tym przy
korzystaniu z tzw. robo-doradztwa. Jest to postulat, ktérego nie da sie zrealizowa¢ jednorazowym
dziataniem legislacyjnym, lecz wymaga on dla swojego urzeczywistnienia rozsgdnego i proporcjo-
nalnego podziatu szczegdtowosci miedzy poziomem legislacyjnym a regulacyjnym i nadzorczym,
zgodnie z procesem Lamfalussy’ego (Lamfalussy i in., 2001, s. 27 i nast.). Z jednej strony musi
on zapewni¢ odpowiednio jasne i elastyczne zatozenia, zasady i cele legislacji, majgce na celu
dostosowywanie ram prawnych, w tym wymogow o charakterze technicznym i regulacyjnym, do
zmieniajgcego sie otoczenia rynkowego i konsumenckiego. Po wejsciu w zycie Traktatu z Lizbony?,
proces Lamfalussy’ego znalazt oparcie w przepisach traktatowych, ktére zreformowaty system
aktéw prawa pochodnego UE, ustanawiajgc hierarchie aktow tegoz prawa pochodnego, rozdzie-
lajac dwa zakresy aktow ustawodawczych i nieustawodawczych (Barcz, 2012, s. 6). Dodatkowo
wyrugowac nalezy dziatania niepozgdane, takie jak pseudo-porady w mediach spotecznosciowych,
ktore stanowig istotne i brzemienne w negatywne dla konsumentéw skutki narzedzie zniechecania
ich do inwestowania na rynku kapitatowym w produkty odpowiednie dla inwestycji detalicznych.

2. Cele i srodki przyszitych dziatan

Ze wzgledu na powyzsze, plany dziatan KE obejmowac¢ majg nastepujgce cele. Po pierwsze,
umocnienie inwestoréw detalicznych do podejmowania decyzji inwestycyjnych odpowiadajgcych ich
osobistym ograniczeniom, potrzebom, celom i preferencjom (w tym w zakresie zrownowazonego
rozwoju) oraz zapewnienie im sprawiedliwego traktowania. Po drugie, konieczne jest zbudowanie
zaufania inwestoréw detalicznych do rynkdéw kapitatowych poprzez zapewnienie odpowiedniej
ochrony inwestorow i pokazanie im, ze rynki te majg do zaoferowania produkty inwestycyjne
odpowiednio zyskowne i o wiasciwym profilu ryzyka, odpowiadajgcym zapotrzebowaniu danego
konsumenta (Rutkowska-Tomaszewska, 2018, s. 23-25). Po trzecie, ze wzgledu na postepuja-
cg szybko cyfryzacje rynkéw kapitatowych, konieczne jest dostosowanie ram prawnych ochrony

4 Traktat z Lizbony zmieniajgcy Traktat o Unii Europejskiej i Traktat ustanawiajgcy Wspolnote Europejskg — podpisany 13 grudnia 2007 r. w Lizbonie
(Dz.Urz. UE C nr 306 z 17.12.2007, s. 1).
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inwestorow detalicznych do nowej rzeczywistosci cyfrowego srodowiska, w ktérym nastepuje
przede wszystkim relacja z dostawcami produktéw inwestycyjnych.

Dla zrealizowania powyzszych celéw KE wskazuje srodki, jakie przewiduje do podjecia w celu
zaradzenia zidentyfikowanym powyzej problemom. W pierwszej kolejnosci, przewiduje sie rozbu-
dowe i uszczegotowienie przepisdéw dotyczgcych systemow ujawniania informacji oraz wsparcie
dla dziatan na poziomie panstw cztonkowskich, ktére miatyby podnosi¢ poziom wiedzy na temat
finansow wsrod konsumentowsd.

Po drugie, zaktada sie wprowadzenie przepisow, ktére bedg pozwalatby na wytgczenie prob-
lemu konfliktu intereséw doradcéw w ramach zapewnianego doradztwa w procesie inwestycyjnym.
Szczegolnie nalezy tutaj zaktadac ograniczenia w ramach tzw. zachet (inducements), ktére powo-
duja, ze klient nie ponosi bezposrednio kosztu doradztwa, gdyz marze doradcy wyptaca tworca
produktu inwestycyjnego. Jednoczesnie przewiduje sie wprowadzenie minimalnych standardéw
wiedzy i dodwiadczenia z obowigzkiem statego aktualizowania stanu wiedzy przez osoby bedgce
sprzedawcami czy doradcami w zakresie produktéw inwestycyjnych dla konsumentéw.

Po trzecie, przewiduje sie podjecie dziatan w celu ujednolicenia ram prawnych, uprosz-
czenia i zapewnienia spojnosci przepisow w réznych sektorowych instrumentach prawnych.
Prawdopodobnie chodzi tutaj o stworzenie jednolitych przepiséw dla wszystkich rynkoéw kapita-
towych konsumenckich, w zakresie definicji, obowigzkéw informacyjnych lub wymogow wiedzy
na poziomie doradcow.

Po czwarte, zaklada sie takze zmiane paradygmatu w zakresie przeprowadzania oceny od-
powiedniosci i adekwatnosci produktu dla danego konsumenta poprzez odejscie od podejscia
przedmiotowego, skoncentrowanego na charakterystyce danego produktu i przejscia do podej-
$cia podmiotowego, skupionego na konsumencie, jego potrzebach, cechach i celach inwestycyjnych.

Po pigte, planowane jest lepsze dostosowanie przepiséw do zmieniajgcych sie realiow cyfry-
zacji w celu uwzglednienia bezpiecznego rozwoju technologii cyfrowych i ich zastosowania przez
i dla inwestorow detalicznych.

lll. Wczesniejszy raport dotyczacy pozycji inwestora detalicznego

Jak wspomniano wczesniej, zagadnienia zaktywizowania konsumentow jako inwestoréw
detalicznych na rynkach kapitatowych byto kluczowym zagadnieniem koncepcji Unii Rynkow
Kapitatowych, na ktére zwracano uwage juz w pierwotnym planie dziatan dotyczgcym CMU
z 2015 roku, podkreslajgc zapowiedz ,prowadzenie monitoringu rynku i oceny sytuacji w zakresie
europejskich rynkow detalicznych produktéw inwestycyjnych, w tym kanatéw dystrybuciji i doradz-
twa inwestycyjnego” (Komisja Europejska, 2015, s. 22). Dlatego tez juz wczesniej podejmowane
byly proby analiz w tym zakresie, stanowigce podstawy do uregulowania w dodatkowy sposéb
rzeczonej kwestii®.

Warto zwrdci¢ uwage przede wszystkim na raport KE ,Distribution systems of retail invest-
ment products across the European Union — final report” opublikowany w kwietniu 2018 roku
(Komisja Europejska, 2018). Celem tego raportu byta ocena funkcjonowania systeméw dystrybuc;ji

5 Brak mozliwosci inicjatywy legislacyjnej wynika z faktu, iz edukacja jest jedynie kompetencjg wspierajgca, zgodnie z art. 6 TFUE.

6 W niniejszym artykule oméwiono jeden raport autorstwa Komisji Europejskiej, majgc na uwadze tozsamos¢ autora raportu oraz inicjatora procedu-
ry prawodawczej w UE. Niemniej jednak pojawiajg sie inne raporty, ktérych wnioski sg réwniez interesujace w kontekscie formutowanych postulatow
de lege ferenda — por. ESMA, 2022.
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produktéw inwestycyjnych konsumentom, w szczegolnosci porownanie rodzajow i wysokosci
optat, a takze analiza zgodnosci tresci ofert prezentowanych konsumentom z deklarowanymi
przez nich oczekiwaniami, celami i horyzontami inwestycyjnymi czy akceptowalnym poziomem
ryzyka zwigzanego z inwestycja.

W pracach nad raportem, ktérego zatozeniem wyjsciowym byta proba jak najbardziej wiernego
skopiowania zachowan mniej doswiadczonych konsumentéw ustug finansowych poszukujgcych
informacji i doradztwa na temat produktow inwestycyjnych (Komisja Europejska, 2018, s. 17),
nasladowano zachowanie inwestora detalicznego, ktéry szukat informacji na temat produktow in-
westycyjnych, porady albo pomocy w zakresie wyboru produktu badz produktéw odpowiadajgcych
jego potrzebom. Dzigki takiej metodologii, mozliwe byto zidentyfikowanie trudnosci z perspektywy
konsumenta, poruszajgcego sie po rynkach kapitatowych.

Gtéwnym wyzwaniem jest rozbieznos¢ w jakosci doradztwa i brak odpowiedniego trakto-
wania konsumenta-inwestora. Pomimo istniejgcych w dyrektywie MiFID Il wymogow, co do ba-
dania wiedzy i doswiadczenia klienta, wptywajgcych na mozliwos¢ swiadomego podejmowania
decyzji inwestycyjnych oraz jego zdolnosci rozumienia rodzajéw ryzyka i mozliwosci poniesienia
strat finansowych, w wielu przypadkach badanie wykazato, ze obowigzki te byty traktowane po-
wierzchownie (Komisja Europejska, 2018, s. 84—86). Zasadniczo jedynie kwestia oczekiwanego
horyzontu inwestycji byta analizowana przy doborze odpowiedniego produktu, nie zas sytuacja
konkretnego inwestora czy jego wiedza i doswiadczenie.

W drugiej kolejnosci kwestia ryzyka i potencjalnych scenariuszy byta prezentowana bardzo
powierzchownie, poprzestajgc bardzo czesto na przedstawieniu wynikéw historycznych danego
produktu inwestycyjnego, bez jakichkolwiek projekcji. Dodatkowo podkreslono fakt, ze oferta pre-
zentowana inwestorom detalicznym jest bardzo nieurozmaicona, a co gorsza na jej tres$¢ nie ma
praktycznie Zzadnego wptywu rozmowa miedzy doradcg a konsumentem, przedstawienie informac;ji
o dotychczasowym doswiadczeniu, checi podejmowania ryzyka etc.

Po trzecie, duzym problemem dla konsumentow jest uzyskanie petnej i jednoczesnie moz-
liwej do poréwnania z produktami innych dostawcow dokumentacji dotyczgcej danego produktu,
w tym w szczegodlnosci dotyczgcej optat — nie tylko wysokosci, lecz takze rodzajéw i czestotliwosci.
Raport wskazuje, ze Srednia wysoko$¢ kosztéw waha sie miedzy panstwami cztonkowskimi, réw-
niez mediana kosztow jest réznorodna w wielu panstwach (Komisja Europejska, 2018, s. 48—71).
We wnioskach raportu wyraznie zaznaczono, ze znaczgco utrudnia to mozliwos¢ porownywania
réznych produktow inwestycyjnych.

Po czwarte, raport wskazuje, ze dostepnos¢ wielu produktéw inwestycyjnych jest niekie-
dy istotnie ograniczona w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich — zwlaszcza takie pro-
dukty, jak ETF, produkty emerytalne czy ubezpieczenia na zycie. Zagadnienie to moze wigzaé
sie po pierwsze z niewystarczajgca liczbg posrednikéw, ale jest to réwniez skutek braku urze-
czywistnienia jednolitego rynku wewnetrznego w tym sektorze. Nie jest to zatem kwestia do
uregulowania na poziomie legislacyjnym, lecz stanowi efekt niejednolitego rozwoju rynkéw
kapitatowych w poszczegodlnych panstwach. By temu przeciwdziata¢, nalezy tworzy¢ rozwigza-
nia legislacyjne znoszgce bariery wejscia dla dostawcéw produktéw i wspierajgce dziatalnos¢
transgraniczna.
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IV. Postulaty zmian w prawie Unii Europejskiej

1. Biezacy stan prawny i potrzeba ujednolicenia

Obecne ramy ochrony inwestorow detalicznych sktadajg sie z roznych instrumentéw praw-
nych na poziomie prawa pochodnego UE, ktérych celem jest z jednej strony harmonizacja prze-
piséw UE, z drugiej zas — stworzenie zintegrowanego rynku finansowego, na ktérym inwestorzy
sg skutecznie i w rownym stopniu w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich chronieni oraz
zabezpieczona jest efektywnosc i integralno$¢ catego rynku.

Zauwazy¢ mozna, ze mamy do czynienia z fenomenem integracji poszczegolnych sektoréw
rynku ustug finansowych, co skutkuje tym, ze granice miedzy ustugami, np. ubezpieczeniowy-
mi i inwestycyjnymi, zacierajg sie, a produkty oferowane konsumentom mogg zosta¢ uznane
prima facie zaréwno za takie, jak i takie. Jednakze nadal wida¢ silosowos¢ ram prawnych w Unii
Europejskiej, ktore to ramy nadal sg skoncentrowane na podmiotach oferujgcych dane ustugi i two-
rzgce osobne systemy przepiséw dla poszczegdlnych sektorow (Colaert, 2015, s. 1581-1583).
Przepisy dotyczgce ochrony inwestoréw sg rozproszone na wiele aktow prawnych’, co nie sprzyja
budowaniu swiadomosci wsréd konsumentédw odnosnie do poziomu ochrony jako inwestoréw
i wprowadza ryzyko rozbieznoséci w tresci regulacji. Ponadto kwestia oceny, ktéry akt prawny na-
lezy stosowaé w przypadku danego produktu, staje sie na tyle skomplikowana, ze bedgc przed-
miotem oceny sgdowej, musi by¢ oceniana przez TSUES. Pierwszym postulatem, ktéry powinien
by¢ zatem rozwazony przez Komisje Europejska, jest kwestia ujednolicenia legislacji bgdz do
pewnego stopnia skodyfikowania jej tak, by z jednej strony utatwic¢ dziatanie zgodnie z prawem dla
dostawcow produktow inwestycyjnych, z drugiej zas — by umozliwi¢ konsumentom tatwe dotarcie
do informacji i zrozumienie cech produktu, ktéry nabywajg, mozliwych zyskow, rodzajow ryzyka
zwigzanych z inwestycjg, kosztéw i optat. Konsument, poszukujgc produktu inwestycyjnego, nie
zastanawia sie jakiej formy prawnej produktu poszukuje, a co za tym idzie, nie bada do ktérego
rezimu prawnego bedzie sie on zaliczat, a w konsekwencji jaki poziom ochrony i srodki tejze be-
dzie mu zapewniat — brak wtasciwych kompetencji w zakresie rozumienia rodzajow ryzyka moze
prowadzi¢ do podejmowania decyzji bezpodstawnych, moggcychwywotywacé negatywne skutki
dla ich finanséw osobistych (Decision Technology i in., 2010, s. 19).

Ujednolicenie przepiséw bytoby szczegdlnie istotne w dwdch aspektach. W zakresie definicji
— stworzenie jednolitego katalogu definicji legalnych pozwolitoby na istotne podniesienie pewno-
Sci prawa, a takze utatwitoby znaczgco poréwnywania oferowanych produktow inwestycyjnych.
Miatoby ono istotne znaczenie réwniez przy informacji przedkontraktowej. Stworzenie jednolitego
formularza informacyjnego datoby mozliwosé poréwnania cech produktéw.

indywidualnego produktu emerytalnego (PEPP), rozporzadzenie w sprawie dokumentéw zawierajgcych kluczowe informacje, dotyczgcych detalicz-
nych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP), dyrektywa w sprawie przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), dyrektywa w sprawie w sprawie zarzgdzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(AIFMD) oraz dyrektywa Solvency |II.

8 Por. wyr. z 31.05.2018 ., Lansférsékringar Sak Férsékringsaktiebolag v Dédshoet efter Ingvar Mattsson, oraz Jan-Erik Strobel i in., Lisa Bergstrém
i in., Ann-Christin Jénsson i in., Daniel Réme i in. v Lénsférsékringar Sak Férsékringsaktiebolag, sygn. akt: C-542/16, ECLI:EU:C:2018:369.
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2. Uproszczenie opflat

Jedng z najistotniejszych kwestii, oprécz ryzyka zwigzanego z dang inwestycja, jest kwestia
optat, jakie ponosi konsument z tytutu danego produktu inwestycyjnego. Wydaje sie, ze kwe-
stia braku wystarczajgcej transparentnosci w tym zakresie stanowi wazne wyzwanie przy prébie
zachecenia wiekszego odsetka konsumentéw do zaangazowania swoich oszczednosci na rynkach
kapitatowych. Watpliwosci nie budzi wysokosc¢ optat, lecz ich mnogos¢ i charakter (jednorazowy,
cykliczny, warunkowy bgdz bezwarunkowy). W wyniku naktadania roznych optat konsumenci nie
majg czesto pewnosci, jakg ostatecznie kwotg zostang obcigzeni. Pewne optaty nie sg wyszcze-
golniane osobno, a wptywajg na wycene produktow.

Pojawia sie w zwigzku z tym pytanie, czy istnieje potrzeba legislacyjnego uregulowania
kwestii optat za produkty inwestycyjne. Niektore panstwa cztonkowskie wprowadzajg przepisy,
ktore ustawowo ograniczajg wysokos¢ optat — przyktadowo Hiszpania wymaga, aby ani optata za
subskrypcje ani optata za umorzenie, ani tez suma obu tych optat nie przekraczata 5% wartosci
nabywanych jednostek®. To rozwigzanie wydaje sie nadmiarowe i niebedgce zgodne z zasadg
proporcjonalnosci prawa. Wysokos$¢ optat powinna by¢ regulowana przez rynek i konkurencje,
a panstwo winno czuwaé nad niezaktéconym przebiegiem tejze, ktdra pozwala na prawidtowe
ksztattowanie sie cen. Majgc jednak na uwadze mnogos¢ rodzajow optat za produkty inwestycyjne,
warto rozwazy¢ wprowadzenie legalnych definicji optat, ktérych stosowanie bytoby obowigzkowe
dla dostawcow produktow inwestycyjnych. Godnym rozwazenia pomystem, idgcym dalej, jest
wprowadzenie zamknietego katalogu rodzajéw opfat, ktére mogg by¢ pobierane od konsumenta.
Oczywiscie nie nalezy wytgczac zadnych z obecnie praktykowanych optat, lecz sprébowac ujed-
nolici¢ ich nazewnictwo i definicje. Pozwolitoby to na poréwnywanie optat przy poszczegdlnych
produktach, a jednoczes$nie zwiekszytoby transparentnosc¢ poprzez odejscie od niekiedy mylgcych
nazw poszczegolnych kosztow badz naktadania dwéch optat o podobnym charakterze. Wydaje
sie, ze zapewnienie takich ram prawnych bytoby dziataniem stusznym i proporcjonalnym. Nie
ma potrzeby wprowadzania maksymalnych pozioméw optat, wystarczy zapewni¢ konsumentowi
dostep do takiej informaciji, ktéra bedzie dla niego spéjna i kompletna, dajgca mozliwosé oceny
danego produktu wzgledem jego kosztow z perspektywy potrzeb i oczekiwan, a takze w kontekscie
innych oferowanych produktow. Prostota w zakresie optat jest istotnym elementem zachecajgcym
do rozwazenia wejscia na rynki kapitatowe przez konsumentéw, poniewaz pozwala fatwo oceni¢
koszty, w tym koszty przedwczesnego zakonczenia inwestycji — na wypadek nieoczekiwanej po-
trzeby uptynnienia srodkéw zaangazowanych w inwestycje, w $wietle nieoczekiwanych wydatkow.

3. Wiarygodnos¢ doradztwa

Dostepnosc¢ niezaleznych i wiarygodnych doradcow jest niezwykle istotna dla budowania
wiekszego zaangazowania inwestorow detalicznych w rynki kapitatowe. Doradca, co do ktdrego
dany konsument ma pewnosc¢, ze dokona stusznej analizy sytuacji i potrzeb konsumenta i za-
proponuje mu wiasciwie dobrany portfel produktow inwestycyjnych, jest niezwykle ceniony przez
klientow. Dlatego tez istotne jest budowanie ram prawnych eliminujgcych czynniki wptywajgce na
wiarygodnosc¢ i pewnos¢ doradztwa (tzw. korupcje instytucjonalng), czyli zachecajgce doradcéw

9 Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de inversion colectiva, «BOE» nr 173 z 20 lipca 2012 r.
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do sprzedawania konsumentom danych produktéw inwestycyjnych nieodpowiednich dla danego
konsumenta ze wzgledu na konflikt intereséw, zaleznos$ci czy najwyzszg prowizje za doradztwo
(Youngdahl, 2013, s. 21 i nast.). Proces taki nie moze by¢ wéwczas nazywany doradztwem, a jedy-
nie zwyktym posrednictwem w sprzedazy, gdyz taki ,doradca”, bedgc w sytuacji jasnego konfliktu
interesow, nie dziata w interesie konsumenta, lecz reprezentuje dostawce produktu inwestycyjnego.

Istnieje zatem potrzeba badania czy obecnie obowigzujgce przepisy dotyczgce ujawniania
i ograniczania tzw. zachet (inducements) sg wystarczajace i realizujg cele legislacyjne’®. Obecnie
mozna przepisy te podzieli¢ na dwie kategorie: a) zakazy i obostrzenia, ktére sg srodkami kory-
gujacymi przeciwko zachowaniom oportunistycznym i majg na celu unikniecie konfliktu intereséw
miedzy firmami inwestycyjnymi a klientami, wynikajgcego z zaktécen spowodowanych pfatnos-
cig/otrzymaniem zachet; b) wymogi dotyczgce ujawniania informacji majg natomiast uswiadomic
klientom wptyw, jaki zachety mogg wywiera¢ na ustugodawce oferujgcego im dang oferte oraz
dlaczego moze on dziata¢ w okreslony sposob (Vianelli i Valenti, 2020, s. 2).

Oczywiscie kuszgcym jest pomyst catkowitego zakazu tego typu prowizji dla dostawcow i wy-
maganie, aby w kazdym wypadku to konsument ponosit koszty tego doradztwa''. Istnieje jednak
obawa, ze taka dodatkowa optata bedzie istotng barierg zniechecajacg do wejscia konsumenta
na rynki kapitatowe. W przypadku rozwinietych rynkéw kapitatowych takie rozwigzanie moze mie¢
sens i miejsce, natomiast w przypadku wielu panstw cztonkowskich, gdzie konsumenci nie sg tak
istotnie obecni na rynkach kapitatowych, to rozwigzanie moze mie¢ tzw. efekt chtodzgcy — obni-
zajgcy zainteresowanie zagadnieniem. Warto jednak rozwazyc jak najdalej idgca transparentnosc
w tym zakresie. Jesli konsument nabywa produkt u doradcy, powinien przed zawarciem umowy
uzyskac¢ informacje, ze istnieje prowizja na rzecz doradcy jako posrednika, ktéra jest pokrywana
bezposrednio z optaty wstepnej (np. optaty za zakup bgdz optaty za zarzgdzanie w pierwszym
okresie) — ze wskazaniem kwoty bgdz odsetka tej optaty, ktéra zostanie przeznaczona na wyna-
grodzenie doradcy. W ten sposéb konsument po pierwsze, ma wiedze na temat tego, ze ustuga
doradztwa nie jest dla niego ,bezptatna”, lecz jej koszt pokrywa w optatach za dany produkt inwe-
stycyjny; po drugie, ma swiadomos$¢ tego, ze doradca nie jest niezalezny, jesli wysokos¢ prowizji
na jego rzecz rozni sie w zaleznos$ci od produktu inwestycyjnego, ktéry zakupi konsument.

4. Jakos¢ doradztwa

Oprocz pewnosci, ze doradca sugeruje produkt inwestycyjny w sposob obiektywny, tzn. majgc
na uwadze najlepszy interes konsumenta, a nie perspektywe swojego wynagrodzenia, konsument
bedacy inwestorem detalicznym chce mie€ pewnos$c¢, ze poziom tego doradztwa bedzie odpowied-
nio wysoki. Wydaje sie, ze doradca oprocz umiejetnosci wyjasnienia potencjalnemu inwestorowi
detalicznemu: jak dziata dany produkt, od czego uzalezniona jest jego zmienna zyskownos$¢,
jakie sg mozliwos¢ wyjscia z inwestycji, na jakim instrumencie bazowym sie opiera, powinien
takze umie¢ wskaza¢ konsumentowi najlepsze dla niego produkty, biorgc pod uwage mozliwosé
jak najwyzszych zyskéw (przy akceptacji wéwczas wyzszego ryzyka), odpowiednio najnizszych
kosztéw. Ponadto, doradca powinien orientowac sie w sytuacji na rynkach kapitatowych, tak aby

10 Dot. art. 24 ust. 7-9 dyrektywy MIFID Il wraz z przepisami delegowanymi.

" Tytutem przyktadu warto wskazac regulacje brytyjska Retail Distribution Review (RDR) — wprowadzong przez FCA w 2012 r. — jej zatozeniem jest
zakaz tzw. bezptatnego doradztwa, ktérego koszty byty ukryte w innych optatach ponoszonych przez konsumenta.
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wskazywac konsumentom te produkty, ktdre powinny dawac najwieksze prawdopodobienstwo
zyskow, a nie strat.

By ten postulat realizowa¢, doradcy powinni regularnie i systematycznie szkoli¢ sie z zakre-
su produktéw inwestycyjnych, ktore oferujg. Przepisy dotyczgce ochrony inwestora detalicznego
powinny jednoznacznie wskazywac, jakie dziatania i z jakg czestotliwoscig powinny by¢ podej-
mowane, aby utrzymywaé prawo do doradzania konsumentom i posredniczenia w sprzedazy
konsumenckiej na rynkach kapitatowych.

V. Podsumowanie

Centralng kwestig, wokot ktorej winny sie koncentrowac dziatania legislacyjne dotyczgce
ochrony konsumenta jako inwestora na rynkach kapitatowych, jest transparentnos¢. Zapewnienie
konsumentowi odpowiedniego zestawu informacji jest niezbedne, jesli chcemy moéwié¢ o umocnieniu
jego pozycji jako inwestora. W tym miejscu zwroci¢ nalezy uwage, ze pomimo uchwalenia i wej-
Scia w zycie wielu nowych aktéw prawa UE dotyczgcych produktow inwestycyjnych oferowanych
konsumentom, nadal pozycja konsumenta rozwazajgcego inwestowanie swoich oszczednosci
na rynku kapitatowym jest nietatwa. Poréwnywanie roznorodnych produktéw inwestycyjnych jest
utrudnione przez brak petnej standaryzacji informacji (z pewnymi wyjatkami, takimi jak PRIIPs)
i niejasno$¢ w zakresie ponoszonych optat'?. Przektada sie to spadek poczucia bezpieczenstwa
konsumenta na rynku kapitatowym i zniechecenie (Rutkowska-Tomaszewska, 2019, s. 20). Nie
nalezy lekcewazy¢ obowigzkow informacyjnych (wiecej: Tereszkiewicz, 2015, s. 162 i nast.), lecz
warto mie¢ na uwadze, ze poprzestawanie jedynie na obowigzkach informacyjnych, opartych na
obowigzku ujawniania wszelkich informacji wobec potencjalnego nabywcy produktu inwestycyjnego,
jest niewystarczajgce. Efektywnos¢ tegoz przy ocenie w $wietle ochrony inwestora detalicznego
pozostaje watpliwa, a mimo to zakres obowigzkéw informacyjnych jest — czesto bezrefleksyjnie
— przez prawodawcow unijnych rozszerzany (Willemaers, 2014, s. 10-11). Dodatkowo obowigz-
kom informacyjnym powinny towarzyszy¢ mechanizmy publicznoprawnej ochrony konsumenta
poprzez zaopatrzenie w odpowiednie kompetencije kontrolne odpowiednich organéw nadzorczych
(D’Ambrosio i Montemaggi, 2019, s. 81-96).

Transparentnos$¢ winna mie¢ takze zastosowanie do dziatania doradcéw, ktérzy muszg byé
z jednej strony odpowiednio szkoleni, z drugiej za$ — jednoznacznie deklarowaé ewentualne kon-
flikty interesow'3. Konsumenci rozczarowani niskg jakoscig i niewiarygodnoscig doradztwa nie
bedg chcieli angazowac sie dalej w inwestycje kapitatowe — zwtaszcza w biezgcej sytuacji, gdy
wielu oszustow za posrednictwem mediéw spotecznosciowych i stron internetowych, namawia
do ,inwestowania” w oszukancze inicjatywy, imitujgce inwestycje. Ponadto ze wzgledu na wspo-
mniang wyzej niewystarczajgcg role informaciji, konsumenci opierajg sie w sposéb czesto catko-
wity na doradztwie (Willemaers, 2014, s. 10). Rynek musi by¢ wysokiej jakosci, by przeciwstawic
sie nieuczciwym, ale takze nieprofesjonalnym podmiotom napedzajgcym nieracjonalne decyzje
konsumentéw (szerzej: Wasilik, 2014).

2 Wida¢ jednak, ze na rynku istnieje $wiadomos$¢ tego fenomenu, dlatego zaczynajg pojawiac sie oferty produktow, ktore podkreslajg przede wszystkim
prostote optat, zachecajgc w ten sposéb konsumentéw do zainteresowania sie nig.

13 W ten sposdb np. przepis art. 19 i 29 dyrektywy IDD.
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Ustawodawcy powinni dgzy¢ do prostoty. Tworzenie nowych aktéw prawnych, mimo nazywa-
nia ich ,kolejnymi warstwami ochronnymi”, powoduje niestety coraz bardziej utrudnione zrozumie-
nie ram prawnych. Ponadto rézne rezimy prawne prowadzg do arbitrazu regulacyjnego, ktérego
skutkiem jest tworzenie produktow w taki sposéb, by byto to korzystne z punktu widzenia oferenta
badZ posrednika, a nie — jak by¢ powinno —z punktu widzenia konsumenta (Moloney, 2014, s. 780).
tgczenie aktdw w wieksze, spdjne i rozsgdne akty prawa UE, obejmujgce zasadniczo caty rynek,
bez przedmiotowego wyliczania bgdz wytgczania, pozwolg na zwigekszong pewnos$¢ po stronie
potencjalnych inwestoréw. KE powinna przesta¢ szukac kolejnych aktéw o fadnych nazwach, lecz
zebrac¢ i ujednoli¢ to, co przez ostatnig dekade uchwalono.

Nalezy mie¢ takze na uwadze, ze na tym ,rynku” wymiany informacji na temat oferowanych
produktow finansowych niezbedne jest nie tylko zapewnienie ,podazy” po stronie obowigzanych do
realizacji obowigzkéw informacyjnych, lecz takze ,popytu” po stronie konsumentow, ktérzy muszg
rozumiec¢ tres¢ kierowanych do nich komunikatéow (wiecej: Ramakrishnan, 2011). By to osiggngé¢
konieczne jest zadbanie zarowno przez instytucje nadzorcze, jak i przez legislatoréw krajowych
w panstwach cztonkowskich o zapewnienie odpowiedniego poziomu edukaciji finansowej, bez
ktorej inkluzja konsumentéw na rynek kapitatowy sie nie powiedzie.
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