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iRady z dnia 22 maja 2001 r. w sprawie harmoniza-
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nych w spoleczenstwie informacyjnym (Dz. Urz.
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dyrektywa 2005/29/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 11 maja 2005 r. dotyczaca nieuczci-
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84/450/EWG, dyrektywy 97/7/WE, 98/27/WE
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i warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefinio-
wanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE
L 241 2 2.09.2006, s. 26)

ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny
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Wstep

Przedmiotem niniejszej publikacji jest analiza zagadnienia ochrony inwesto-
réw, zwlaszcza tych nieprofesjonalnych, korzystajacych z ustug maklerskich
na rynku kapitalowym. Rozwazania w niej zawarte koncentrujg sie wokadt
wszechstronnego badania tresci obowiazkéw podmiotéw $wiadczacych
ustugi maklerskie (inwestycyjne) na rynku kapitalowym wobec klientow,
jak réwniez przestanek odpowiedzialnosci cywilnej za naruszenie tych
obowigzkéw. Innymi stowy, celem niniejszej pracy jest udzielenie odpowiedzi
na pytanie, jakiego typu roszczenia cywilnoprawne mogg przystugiwac in-
westorowi poszkodowanemu na skutek naruszenia przez firme inwestycyjng
(albo bank) obowigzkdéw wobec tego inwestora, zwigzanych ze $wiadczeniem
na jego rzecz ustug maklerskich (inwestycyjnych). Niniejsze opracowanie
zawiera szczeg6lowa analize spotykanych w praktyce przypadkéw naruszen
tych obowiazkdow.

Przez pojecie ustug maklerskich (w prawie europejskim zwanych ustugami
inwestycyjnymi)! rozumie si¢ m.in. $wiadczone przez firmy inwestycyjne
albo banki ustugi zwigzane ze wspieraniem udzialu inwestoréw w obrocie
instrumentami finansowymi. Przedmiotem analiz bedg wytacznie te sposrod
ustug maklerskich sensu stricto (w rozumieniu art. 69 ust. 2 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, tekst jedn.: Dz. U.
z 2014 r. poz. 94 z pdzn. zm., dalej: u.0.i.f.), ktore firma inwestycyjna lub
bank $wiadczy na rzecz inwestoréw, tj. posrednictwo w zakresie dokonywania
transakeji na rynku kapitatowym, zarzadzanie portfelem instrumentéw fi-

! Zob. uzasadnienie projektu zmian dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow
instrumentoéw finansowych uchylajacej dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
220.10.2011, KOM (2011) 656 wersja ostateczna, s. 1.
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nansowych oraz doradztwo inwestycyjne, a wiec ustugi umozliwiajace lub
ulatwiajgce inwestorom udzial w zorganizowanym obrocie instrumentami
finansowymi. Pominiete zostang natomiast te ustugi maklerskie, ktore
$wiadczone sg na rzecz emitentéw instrumentow finansowych, np. posred-
nictwo w oferowaniu papieréw wartosciowych oraz gwarantowanie powo-
dzenia emisji (umowy subemisyjne), albo na rzecz innych uczestnikow
obrotu w ramach ksztaltowania infrastruktury rynku (np. organizowanie
alternatywnego systemu obrotu).

Warto juz teraz zwrdci¢ uwage, ze $wiadczenie ustug maklerskich na rzecz
inwestoréw podlega swoistemu dualizmowi normatywnemu. Po pierwsze,
ustugi te wykonywane sg na podstawie umoéw zawieranych z inwestorami.
Po drugie, $wiadczenie ustug maklerskich jest przedmiotem rozbudowanych
regulacji publicznoprawnych wynikajacych z dyrektywy 2004/39/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG
i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145
z 30.04.2004, s. 1, dalej: dyrektywa MiFID I)? ktorych celem jest ochrona
inwestoréw. Wzajemne relacje pomiedzy tymi dwoma plaszczyznami nor-
matywnymi s3 jednym z centralnych zagadnien niniejszego opracowania.

Znaczenie wynikajacych z dyrektyw MiFID regulacji publicznoprawnych
dotyczacych $§wiadczenia ustug maklerskich jest szczegdlnie istotne w krajach
tzw. ,nowej Europy” - czyli bylych krajach ,,bloku wschodniego”, do nie-
dawna podlegajacych dynamicznej transformacji ustrojowej — z uwagi na
stosunkowo mate doswiadczenie sagdownictwa oraz doktryny w rozstrzyganiu
spordw i zawitych probleméw prawnych powstajacych na tym tle. Wynika
to po pierwsze z faktu, Ze unormowania publicznoprawne pozwalaja na
administracyjnoprawng ochrone inwestoréw korzystajacych z ustug makler-
skich za pomoca aktywnosci organéw nadzoru. Jednakze po drugie, przewi-
dziany w dyrektywach MiFID publicznoprawny obowigzek lojalnosci firmy
inwestycyjnej wobec swoich klientéw (art. 19 ust. 1 dyrektywy MiFID I oraz

2.0d 3 lipca 2017 r. powinny by¢ one zastapione przez regulacje wynikajace z jej zmodyfikowanej
wersji - dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, s. 349), dalej: dyrektywa MiFID IL
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art. 24 ust. 1 dyrektywy MIiFID II) wprowadza do systemu prawnego oraz
dyskursu prawniczego kategorie malto znang w tych systemach prawnych.
Chodzi tutaj o wypracowang w anglosaskich systemach prawnych instytucje
obowigzkéow powierniczych (lojalnosciowych - fiduciary duties), ktore
umozliwiajg w sposob elastyczny ograniczanie dziatania powiernika dyspo-
nujacego kompetencjami do dyskrecjonalnego ksztaltowania sytuacji majat-
kowej powierzajacego?.

W pewnym sensie wprowadzony przez dyrektywy MiFID obowigzek lojal-
nosci firmy inwestycyjnej wobec swojego klienta, na rzecz ktérego swiadczy
ona ustugi maklerskie, petni wazng role edukacyjng i transformujaca kulture
prawng tych krajow. Mozna wiec zaklada¢, ze w odrdznieniu od niektérych
dojrzatych rynkéw kapitalowych - np. rynku niemieckiego — gdzie dyrekty-
wie MiFID I przypisywano efekt potencjalnie fagodzacy nadmierng surowoé¢
prawa prywatnego oraz znaczng aktywnosc¢ sadéw w zakresie ochrony inwe-
storow*, w Polsce i zapewne innych krajach tzw. ,,nowej Europy” bedzie ra-
czej pobudzal organy nadzoru, jak i sady cywilne do wiekszej aktywnosci
w tym zakresie.

W tym kontekscie istotnego znaczenia nabiera prywatnoprawna egzekucja
obowigzkow firmy inwestycyjnej wobec swoich klientéw - zaréwno tych
kontraktowych, jak i publicznoprawnych. Cywilnoprawng ochrone intereséw
klientéw firm inwestycyjnych cechuje bowiem elastycznos¢®, ktora jest
w stanie pelni¢ swoja role nawet w bardzo nietypowych kontekstach sytu-
acyjnych. Moze ona stanowi¢ niezbedne uzupelnienie dla administracyjnego
nadzoru nad realizacja obowigzkéw firm inwestycyjnych wobec klientow.

Celem obu dyrektyw MiFID jest harmonizacja zasad funkcjonowania firm
inwestycyjnych $wiadczacych ustugi maklerskie w Europie. Co do zasady

3 Zob. K. Pistor, Ch. Xu, Fiduciary Duty in Transitional Civil Law Jurisdictions Lessons from the
Incomplete Law Theory (w:) C.J. Milhaupt (red.), Global Markets, Domestic Institutions: Corporate
Law and Governance in a New Era of Cross-Border Deals, New York 2003, s. 78 i n.

* N. Moloney, Liability of asset managers: a comment, Capital Markets Law Journal 2012, nr 7 (4),
s. 416.

5 Tamze.
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unormowania tych dyrektyw maja charakter maksymalny?®, jednak pozosta-
wiono pewien zakres swobody panstwom czlonkowskim, ktdre mogg usta-
nawia¢ dodatkowe zasady dzialania firm inwestycyjnych w celu ochrony
inwestordw lub integralnosci rynku, jesli jest to uzasadnione szczeg6lnymi
okoliczno$ciami (zob. art. 24 ust. 12 dyrektywy MiFID II)’. Jakkolwiek od-
powiedzialnos¢ cywilna firm inwestycyjnych $wiadczacych ustugi maklerskie
nalezy do szeroko rozumianej problematyki ochrony inwestoréw korzysta-
jacych z tych ustug, to jednak zagadnienie to pozostawiono poszczegdlnym
panstwom cztonkowskim do unormowania. Rozbieznosci w tym zakresie
pomiedzy poszczegolnymi panistwami niewatpliwie zmniejszajg harmoniza-
cyjny skutek obu dyrektyw®. Okoliczno$¢ ta kreuje szereg problemdw inter-
pretacyjnych, ktore stanowig centralny temat niniejszego opracowania.

W niniejszej publikacji po pierwsze analizowane sg publicznoprawne obo-
wiazki firmy inwestycyjnej dotyczace sposobu $wiadczenia ustug inwesty-
cyjnych oraz tre$¢ ewentualnych roszczen odszkodowawczych inwestorow
wynikajacych z naruszenia tych obowiazkéw. Konieczno$¢ zbadania tych
obowiagzkow wynika z faktu, ze prawodawca europejski na gruncie dyrektywy
MIFID I, a w $lad za nim takze prawodawca polski, w celu ochrony inwesto-
roéw przewidzial caly szereg publicznoprawnych obowigzkéw dotyczacych
sposobu $wiadczenia ustug maklerskich (conduct of business rules). Obowiaz-
ki te sg bardzo szczegdtowe i cigzg na podmiotach $wiadczacych ustugi
maklerskie niezaleznie od tre$ci zawartych z klientami umdw. Dotyczg one
m.in. obowigzkdéw informacyjnych firmy inwestycyjnej, obowigzku pozyska-
nia informacji o kliencie, dziatania w jego najlepszym interesie oraz realizo-
wania zlecenl na najkorzystniejszych dla niego warunkach (best execution)
i wreszcie zapobiegania konfliktom intereséw.

Po drugie, przedmiotem badan jest tre$¢ kontraktowych obowiazkdw firm
inwestycyjnych wynikajacych z uméw o $wiadczenie ustug maklerskich.
W opracowaniu tym autorzy chcieliby wykazaé, ze wspdlnym elementem
umownych obowiazkéw firmy inwestycyjnej jest z reguly jej powierniczy
obowigzek dziatania wylacznie w interesie swojego klienta. Jest to konse-

¢ D. Busch, Why MiFID matters to private law - the example of MiFID's impact on an asset manager's
civil liability, Capital Markets Law Journal 2012, nr 7 (4), s. 386.

7 Zob. N. Moloney, EU Securities and Financial Markets, Oxford 2014, s. 340.

$ D. Busch, Why MiFID...
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kwencja faktu, ze na gruncie wigkszo$ci umow dotyczacych ustug makler-
skich firma inwestycyjna dysponuje uzyskang nieodplatnie, szeroka kompe-
tencja do jednostronnego podjecia dzialan wywierajacych bezposredni
wplyw na sytuacje majatkowa klienta. Precyzyjniej rzecz ujmujac, jest to
kompetencja firmy inwestycyjnej do dokonania wyboru sposobu osiagniecia
celu, ktéry w umowie z klientem zostal wskazany jedynie w sposob bardzo
ogolny. Z tego ogdlnego, kontraktowego obowigzku dzialania w interesie
swojego klienta wynika dla firmy inwestycyjnej szereg obowiazkdw, czy tez
innymi stowy obowigzek firmy inwestycyjnej polegajacy na unikaniu szko-
dliwego dla klienta konfliktu intereséw. To ostatnie zagadnienie jest o tyle
donioste, ze w przypadku firm inwestycyjnych dzialajacych w ramach duzych
grup kapitalowych z branzy finansowej oferujacych zréznicowane ustugi
znacznej liczbie réznorodnych klientow (zaréwno emitentom instrumentow
finansowych, jak i inwestorom), ich dzialania niejednokrotnie dotkniete sa
konfliktami interesow.

Po trzecie, przedmiotem analizy s3 wzajemne relacje pomiedzy publiczno-
prawnymi i kontraktowymi obowiazkami firmy inwestycyjnej wobec
swoich klientow. Obowigzki te przenikajg si¢ i uzupelniajg, tworzac ogdlny
system ochrony inwestoréw korzystajacych z ustug maklerskich. W konse-
kwengji, do istotnych probleméw badawczych tej pracy nalezg zagadnienia
ujete w nastepujacych pytaniach: w jakim zakresie wejscie w zycie dyrektywy
MiFID I ogranicza swobode polskiego prawodawcy w ksztalttowaniu norm
prawa prywatnego, okreslajacych tres¢ stosunkow cywilnoprawnych pomie-
dzy podmiotami $wiadczacymi ustugi inwestycyjne a ich klientami? Czy
organy panstwa polskiego — organy wladzy prawodawczej lub sadowniczej
(dokonujace wyktadni prawa lub umoéw) - moga ,,naklada¢” na podmioty
swiadczace ustugi inwestycyjne wobec klientéw dalej idgce obowiazki kon-
traktowe, anizeli te wynikajgce z publicznoprawnych przepiséw stanowigcych
implementacje¢ dyrektywy MIiFID I? Jaki jest wptyw publicznoprawnych
unormowan dotyczacych §wiadczenia ustug inwestycyjnych (bedacych wy-
nikiem transpozycji do polskiego porzadku prawnego dyrektywy MiFID I)
na wyktadnie przepisow prawa prywatnego oraz tre$¢ obowigzkow kontrak-
towych podmiotéw $wiadczacych ustugi maklerskie?

Teza niniejszej pracy jest twierdzenie, ze normy publicznoprawne w wiek-
szo$ci przypadkow swoiscie ,promieniuja” (tzw. Austrahlungseffekt) na
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stosunki cywilnoprawne, wplywajac m.in. na sposob interpretacji stosownych
przepisow prywatnoprawnych w ramach wykladni systemowej oraz funk-
cjonalnej, na wykladnie umow, ktérych przedmiotem jest swiadczenie ustug
inwestycyjnych (art. 65 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny,
tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 380 z poin. zm., dalej: k.c.), a takze na
sposdb wykonywania zobowigzan wynikajacych z tych uméw (art. 354 oraz
355 k.c.). W niniejszej pracy autorzy probuja takze odpowiedzie¢ na pytanie,
jaki jest wplyw naruszenia publicznoprawnych przepiséw regulujacych
$wiadczenie ustug maklerskich (inwestycyjnych) na wazno$¢ umow zawie-
ranych miedzy ustugodawcg i klientem, ze szczeg6élnym uwzglednieniem
zagadnienia wazno$ci uméw o $wiadczenie ustug maklerskich zawartych
przez podmioty nieposiadajace zezwolenia na §wiadczenie tych ustug.

Cywilnoprawna ochrona inwestoréw korzystajacych z ustug maklerskich
(inwestycyjnych) na rynku kapitalowym jest problematyka, ktéra w polskiej
doktrynie nie zostala w sposob kompleksowy i poglebiony zbadana,
w szczegdlnosci w kontekscie implementacji do polskiego porzadku praw-
nego dyrektywy MiFID I. Problematyka ta w ciggu minionych kilku lat stata
sie réwniez przedmiotem ozywionej dyskusji i licznych kontrowersji we
wszystkich krajach Unii Europejskiej. W szczeg6lnosci warto poglebi¢ bada-
nia w zakresie charakteryzowania obowigzkéw firmy inwestycyjnej wobec
swoich klientow jako obowigzkéw powierniczych. W przekonaniu autorow
niniejszej publikacji koncepcja ta ma zasadnicze znaczenie dla zapewnienia
nalezytej ochrony nieprofesjonalnym inwestorom.

Analizowana problematyka w polskiej doktrynie prawa nie doczekata sie
jeszcze monograficznego opracowania, jak réwniez poglebionych badan
w postaci cyklu artykutow. Szczegdtowe problemy tego obszaru badawczego
byty przedmiotem nielicznych prac (w wigkszosci jeszcze przed przystapie-
niem Polski do Unii Europejskiej). Fakt ten nie powinien dziwi¢, skoro nawet
w europejskiej literaturze przedmiotu zainteresowanie tg problematyka
wzrosto dopiero w ciagu ostatnich kilku lat, a jego bezpo$rednig przyczyna
bylo wejscie w zycie dyrektywy MiFID I, jak rowniez zapas¢ na rynkach fi-
nansowych w 2009 r. Ostatnio zagadnienia te byly takze przedmiotem ozy-
wionej dyskusji w trakcie prac nad nowg wersja dyrektywy o rynkach instru-
mentéw finansowych, tj. MiFID II.
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Przyczyna podjecia niniejszej problematyki jest wzrost znaczenia ustug
maklerskich (inwestycyjnych) dla nieprofesjonalnych inwestoréw na
wspotczesnym rynku finansowym. Inwestorzy w coraz wiekszym stopniu
poszukujg alternatywnych wobec lokat bankowych sposobow oszczedzania,
czemu stuzy rosnace znaczenie rynkéw kapitalowych jako mechanizmu
alokacji kapitatu w gospodarce. Tendencji tej w najblizszych latach sprzyja¢
bedzie przede wszystkim otoczenie makroekonomiczne, a w szczegdlnosci
niskie stopy procentowe, ktore beda sktanialy nieprofesjonalnych inwestoréw
do poszukiwania instrumentdéw finansowych oferujacych wyzsze stopy
zwrotu (ale w konsekwencji zwigzanych takze z wyzszym ryzykiem inwesty-
cyjnym), a takze spowodowany czynnikami demograficznymi kryzys syste-
méw emerytalnych w Europie, ktéry zmusza¢ bedzie spoteczenstwo do
szukania metod dobrowolnego, dlugofalowego gromadzenia oszcz¢dnosci
celem zabezpieczenia $rodkéw do zycia w wieku emerytalnym. Wzrost
znaczenia rynku ustug finansowych w ogdlnosci, a ustug maklerskich
w szczegolnosci, powoduje z kolei niewystarczalno$¢ publicznoprawnych
(nadzorczych) metod ochrony inwestoréw — sprawa spotki Amber Gold,
czy tez kryzys zwigzany z tzw. ,,opcjami walutowymi” oferowanymi polskim
przedsigbiorcom wlatach 2007-2010 moga do pewnego stopnia obrazowa¢
skale problemu. Inwestorom nalezaloby stworzy¢ efektywne instrumenty
prywatnoprawne umozliwiajace ochrone ich interesow.

Potrzeba wzmozonej ochrony inwestoréw korzystajacych z ustug maklerskich
jest takze konsekwencjg wzrostu znaczenia profesjonalnych posrednikow
we wspodlczesnym obrocie instrumentami finansowymi. W istocie rzeczy
stanowig oni niezbedny ,element infrastruktury” rynku finansowego -
w wigkszosci przypadkow inwestorzy moga uczestniczy¢ w obrocie instru-
mentami finansowymi wylacznie za ich posrednictwem. Wynika to z trzech
istotnych, nastepujacych tendencji. Po pierwsze, jest to zwigzane z demate-
rializacjg instrumentéw finansowych, ktéra sprawia, zZe nieprofesjonalny
inwestor nie ma praktycznej mozliwosci bezposredniego udziatu w zawiera-
niu i rozliczaniu transakcji na rynku kapitalowym oraz samodzielnego
»przechowywania” instrumentow finansowych. Po drugie, w znacznym za-
kresie do zaistnialego stanu rzeczy przyczynia sie demonopolizacja rynku
kapitalowego w zakresie dokonywania transakeji dotyczacych instrumentéw
finansowych oraz wzrost znaczenia alternatywnych — wobec tradycyjnych
gield - metod obrotu instrumentami finansowymi. Po trzecie, nalezy
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zwroci¢ uwage na rosngcg zlozono$¢ wspoétczesnego rynku kapitalowego,
ktéra sprawia, ze nieprofesjonalni inwestorzy w coraz wiekszym stopniu
korzystaja z doradztwa inwestycyjnego czy tez ustug zarzadzania nalezagcym
do nich portfelem instrumentéw finansowych. W rezultacie strategia
ochrony nieprofesjonalnych inwestoréw na rynku kapitalowym nie ogranicza
sie wylacznie do regulowania postepowania emitentéw instrumentéw finan-
sowych (np. poprzez naktadanie na nich obowigzkéw informacyjnych), ale
w coraz wiekszym stopniu koncentruje si¢ na prawnym ksztaltowaniu za-
chowan podmiotéw posredniczacych przy nabywaniu i zbywaniu tych in-
strumentdw, stanowiacych swoiste ,kanaly dystrybucji” instrumentdéw fi-
nansowych do inwestoréw.

Niniejsza praca zostala podzielona na cztery czesci. Pierwsza czg¢éé poswie-
cona jest zasadniczo omoéwieniu pojecia ustug maklerskich (inwestycyjnych)
oraz unormowaniom dotyczacym tych ustug w prawie unijnym oraz polskim.
Jej centralnym zagadnieniem jest wplyw publicznoprawnych unormowan
wynikajacych z dyrektywy MiFID I na prawo prywatne. W drugiej czesci
analizowane s3 najbardziej ogélne obowiazki podmiotu $wiadczacego
ustugi maklerskie, a mianowicie obowigzek lojalnosci, informacyjny oraz
unikania szkodliwych dla klienta konfliktow intereséw. W trzeciej czesci
omoéwione zostaly specyficzne obowiazki ustugodawcy wynikajace z poszcze-
golnych umoéw maklerskich dotyczacych wspierania uczestnictwa inwestorow
w zorganizowanym obrocie instrumentami finansowymi. Natomiast
czwarta cze$¢ dotyczy probleméw zwiazanych z dochodzeniem przez inwe-
storow bedacych konsumentami roszczen na drodze postgpowania przed
sadem polubownym, a takze na podstawie prawa wiasciwego dla roszczen
tego typu powstalych w kontekscie transgranicznym.
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Rozdziat |

Ogolna charakterystyka uméw dotyczacych
Swiadczenia ustug maklerskich

1. Wprowadzenie - pojecie ustug maklerskich

Ustawodawca polski nie postuguje sie pojeciem ustug inwestycyjnych stoso-
wanym na gruncie dyrektywy MiFID 1. Nawigzujac do rodzimej tradycji
pojeciowej, ustugi te okresla sie mianem ustug maklerskich. Ustugi makler-
skie obejmuja wykonywane przez firme inwestycyjng lub bank czynnosci
maklerskie, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 i 4 u.o.i.f. (§ 2 pkt 4 rozporza-
dzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i wa-
runkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych, tekst jedn.: Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pdzn. zm., da-
lej: r.t.w.p.). Sa to wiec czynnosci maklerskie sensu stricto (art. 69 ust. 2
u.0.i.f.), bedace reglamentowang dzialalnoscig maklerskg i wymagajace sto-
sownego zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego!, oraz maklerskie
czynnoéci dodatkowe (art. 69 ust. 4 u.0.i.f.), ktére moga prowadzi¢ takze
podmioty niedysponujace zezwoleniem na prowadzenie dzialalno$ci makler-
skiej?.

Tematem niniejszego opracowania jest ochrona inwestoréw, zwlaszcza tych
nieprofesjonalnych, korzystajacych z ustug maklerskich na rynku kapitato-
wym. Dlatego tez przedmiotem dalszych rozwazan beda wylacznie te sposréd

! P. Zapadka (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, Warszawa 2014, s. 870.
2 Tamze.
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Rozdzial I. Ogdlna charakterystyka uméw dotyczacych $wiadczenia...

ustug maklerskich sensu stricto (art. 69 ust. 2 u.0.i.f.), ktére firma inwesty-
cyjna lub bank $§wiadczg na rzecz inwestoréw. Chodzi tu o posrednictwo
w zakresie dokonywania transakcji na rynku kapitalowym (wykonywanie
zleceni nabycia i zbycia instrumentéw finansowych, ewentualnie ich przeka-
zywanie), zarzadzanie portfelem instrument6w finansowych (asset manage-
ment) oraz doradztwo inwestycyjne, a wiec ustugi umozliwiajace lub ulatwia-
jace inwestorom udzial w zorganizowanym obrocie instrumentami finanso-
wymi. Pominiete zostang te ustugi inwestycyjne sensu stricto, ktore sa
$wiadczone na rzecz emitentéw instrumentéw finansowych, np. posrednic-
two w oferowaniu papieréw wartosciowych oraz gwarantowanie powodzenia
emisji (umowy subemisyjne)?, albo na rzecz innych firm inwestycyjnych,
np. organizowanie alternatywnego systemu obrotu.

Swiadczenie ustug maklerskich na rzecz inwestoréw podlega swoistemu
dualizmowi normatywnemu. Po pierwsze, ustugi te wykonywane s3 na
podstawie umow zawieranych z inwestorami, przy czym cze$¢ z tych posta-
nowien kontraktowych wynika z bezwzglednie obowigzujacych norm prawa
prywatnego. Po drugie, §wiadczenie ustug maklerskich jest przedmiotem
rozbudowanych regulacji publicznoprawnych wynikajacych z dyrektywy
MiFID I, ktorych celem jest ochrona inwestoréw. Wzajemne relacje pomie-
dzy tymi dwoma plaszczyznami normatywnymi sg jednym z centralnych
zagadnien niniejszego opracowania.

Umowy o $wiadczenie ustug inwestycyjnych s umowami dwustronnie zo-
bowigzujacymi, konsensualnymi, a takze wzajemnymi - jesli sa odplatne.
W praktyce oczywiScie umowy te przyjmuja posta¢ umow odptatnych. Sg
to umowy o $wiadczenie ustug, do ktérych w zakresie nieuregulowanym
w przepisach szczegolnych z reguly odpowiednie zastosowanie znajda
unormowania dotyczace umowy zlecenia (art. 734 i n. k.c.). Przepisy te
znajdg zastosowanie badz to w drodze bezposredniego odestania do nich,
na podstawie art. 73 ust. 4 pkt 1 u.o.i.f. w przypadku umowy zlecenia nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych, lub na podstawie art. 750 k.c., jezeli
niektdre z nich stanowig umowy nienazwane. Ponadto, nawet w przypadku,

3 Zob. uzasadnienie projektu zmian dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow
instrument6w finansowych uchylajacej dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
220.10.2011, KOM (2011) 656 wersja ostateczna, s. 1.
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2. Ekonomiczna specyfika ustug maklerskich

gdy umowy te maja charakter uméw nazwanych, w zakresie ktorych regulacja
ustawowa nie odsyta do przepiséw o umowie zlecenia, to i tak niektére
z przepisow o umowie zlecenia znajdg zastosowanie w drodze analogii
z uwagi na wysoce ograniczony zakres ustawowej regulacji tych umow.

Przedmiotem niniejszego rozdzialu bedg trzy grupy zagadnien, wspdlnych
dla wszystkich analizowanych tutaj uméw o §wiadczenie ustug maklerskich:
powierniczy charakter tych uméw; przedkontraktowe obowigzki informa-
cyjne; wplyw braku publicznoprawnego zezwolenia na prowadzenie dziatal-
nos$ci maklerskiej na waznos¢ umow o $wiadczenie ustug maklerskich.

2. Ekonomiczna specyfika ustug maklerskich

Z ekonomicznego punktu widzenia ustugi maklerskie przejawiajg cechy
stanowigce klasyczne uzasadnienie dla interwencji ustawodawcy. Do cech
tych naleza asymetria informacyjna pomiedzy stronami umowy, koszty
agencyjne wynikajace ze znacznej mozliwosci stosunkowo arbitralnego
wplywania ustugodawcy na sfere intereséw ustugobiorcy, czy wreszcie
sklonnosci nieprofesjonalnych inwestorow do podejmowania dziatan niera-
cjonalnych ekonomicznie. Cechy te uniemozliwiajg nalezyte funkcjonowanie
mechanizmu rynkowego w odniesieniu do ustug maklerskich (tzw. market
failure) i wymagaja korekty za pomocg regulacji prawnych*.

Centralnym problemem zwigzanym ze $wiadczeniem ustug maklerskich
jest znaczna asymetria informacyjna pomiedzy ustugodawca a ustugobiorca
- oczywiscie na korzys¢ tego pierwszego. Wiaze sie to z wysoce wyspecjali-
zowanym charakterem tych ustug, ktéry powoduje, ze nawet klienci profe-
sjonalni nie zawsze s w stanie oceni¢ jakos¢ §wiadczonych ustug.

Asymetria informacyjna — w braku odpowiednich regulacji prawnych —
istotnie znieksztalca na niekorzys¢ ustugobiorcy proces zawierania umowy,
jakijej wykonywania. W trakcie zawierania umowy wysoce utrudniona jest
ocena jakosci ustugi Swiadczonej przez danego ustugodawce. Ustugi makler-
skie nalezg do ustug, ktérych jakos¢ zasadniczo mozna oceni¢ dopiero po

* A.F. Tuch, Conduct of Business Regulations (w:) N. Moloney, E. Ferran, J. Payne (red.), The Oxford
Handbook of Financial Regulation, Oxford 2015,s. 6 i n.

29



Tomasz Sojka — doktor habilitowany nauk prawnych, profesor Uniwersytetu im. Ada-
ma Mickiewicza w Poznaniu; adwokat; stypendysta Uniwersytetu Oksfordzkiego, DePaul
University w Chicago oraz Instytutu TMC Assera w Hadze; w latach 2006-2008 cztonek
Rady Gieldy Papier6w Wartosciowych S.A. w Warszawie; specjalizuje sie w prawie spotek,
ze szczegblnym uwzglednieniem prawa rynkow kapitalowych oraz regulacji dotyczacych
obrotu papierami warto$ciowymi; autor kilkudziesieciu publikacji, m.in. Obowigzki
informacyjne spétek publicznych i odpowiedzialnos¢ cywilna za ich naruszenie (2008),
Umowa objecia akcji (2012) oraz wspoélautor m.in. Prawo rynku kapitatowego. Komen-
tarz (2016).

Ksigzka stanowi wyjatkowa na rynku publikacje traktujaca o ochronie inwestoréw,
zwlaszcza tych nieprofesjonalnych, korzystajacych z ustug maklerskich na rynku kapi-
tatowym. Uwzglednia zaréwno prawo polskie, jak i prawo Unii Europejskiej.

W monografii zawarto m.in.:

- wnikliwe oméwienie obowigzkow firm inwestycyjnych dotyczacych $wiadczenia ustug
na rzecz nieprofesjonalnych inwestoréw,

— charakterystyke poszczegdlnych ustug $wiadczonych przez firmy inwestycyjne,

- wyjasnienie najistotniejszych watpliwosci w zwiazku ze swiadczeniem ustug przez fir-
me inwestycyjng na rzecz inwestora,

- prezentacje zagadnien kolizyjnoprawnych zwigzanych ze §wiadczeniem ustug przez
firme inwestycyjna.

Opracowanie przeznaczone jest dla wszystkich oséb zainteresowanych omawiang tema-
tyka, w tym przede wszystkim dla firm inwestycyjnych oraz inwestorow.
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