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Teza*:

Dom maklerski, ktory wspotdziala w emisji obligacji przez spotke
akcyjna, jest na podstawie art. 484 k.s.h. obowigzany do naprawie-
nia szkody poniesionej przez nabywce obligacji, jezeli w dokumen-
tach majacych zwigzek z emisjg tych obligacji zamiescit fatszywe
dane lub zatait okolicznosci dotyczace stanu majatkowego spoiki,
ktore powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujacymi przepisa-
mi, a zachowanie to mialo wptyw na podjecie przez nabywce decyzji
o nabyciu obligacji.

1. Problematyka oceny prawnej tzw. missellingu nie stata sie jak
dotad przedmiotem rozstrzygnie¢ sadow wyzszych instancji dedy-
kowanych temu odcinkowi stosunkow obligacyjnych. Przyjety jako
kanwa wypowiedzi glosatorskiej wyrok Sgdu Najwyzszego rowniez
nie jest poswiecony bezposrednio tej kwestii. W uzasadnieniu ko-
mentowanego judykatu mozna jednak natrafi¢ na argumentacje
nawigzujaca do zawinionych naruszen prawa przy dystrybucji
przez instytucje finansowsa instrumentéw finansowych. Juz tyl-

* Teza od Redakcji SIT.
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ko z tego powodu opatrzenie krotkim komentarzem zapatrywan
wyrazonych przez Sad Najwyzszy moze uchodzi¢ za wartosciowe
z punktu widzenia poznawczego (teoretycznego) oraz praktycznego
(i to nawet w wiekszym stopniu).

Ale nie tylko. Komentowane orzeczenie nawigzuje bowiem
do kilku doniostych aspektéw dochodzenia roszczen odszkodo-
wawczych od instytucji finansowych posredniczacych w procesie
dystrybucji instrumentéw finansowych czy szerzej — ,aktywow
inwestycyjnych”. Istotnosci tez sformutowanych w uzasadnieniu
wyroku nie sposob wigc przecenic¢ z praktycznego punktu widze-
nia, skoro inwestowanie w aktywa finansowe za posrednictwem
instytucji finansowych jest w zasadzie powszechne, a przypadki
szkod poniesionych przez inwestoréow — indywidualnie i na skale
masowg — odbijaja sie glosnym echem i wzbudzaja zainteresowanie
spoteczenstwa, srodkéw masowego przekazu oraz przedstawicieli
Srodowiska prawniczego.

W katalogu problemoéw prawnych poruszonych w uzasadnieniu
komentowanego wyroku SN zostala usytuowana problematyka
obejmujgca trzy giowne zagadnienia: zagadnienie zmiany po-
wodztwa (poprzez wskazanie nowej podstawy prawnej na etapie
postepowania apelacyjnego), zagadnienie wyktadni przepisu art. 98
ust. 1 u.o.p.! oraz zagadnienie wykladni przepisu art. 484 k.s.h.?
Ramy glosy nie pozwalajga na sformulowanie obszerniejszych uwag
poswieconych kazdemu z tych obszarow. Z tego zestawienia zo-
stanie wybrany tylko jeden — odnoszacy si¢ do wykladni przepisu
art. 484 k.s.h. Te przede wszystkim fragmenty uzasadnienia
wyroku nawigzuja do gléwnego motywu tematycznego glosy — do
missellingu, ktérego dopuszczajg si¢ instytucje finansowe przy
dystrybucji instrumentéw finansowych.

! Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2019 r. poz. 623 ze zm.), dalej:
u.o0.p.

2 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (tekst
jednolity: Dz.U. z 2020 r. poz. 1526 ze zm.), dalej: k.s.h.



Glosa do wyroku Sqdu Najwyzszego...

2. Stan faktyczny lezacy u podstaw wyroku Sgdu Najwyzszego jest
niestety w obecnej praktyce typowy i wrecz schematyczny. Oto bo-
wiem osoba fizyczna (tzw. inwestor) nabyta obligacje wypuszczone
przez emitenta. W tej operacji posredniczyl dom maklerski. Emi-
tent obligacji zbankrutowal, obligacji nie wykupit i osoba fizyczna
stracita catos¢ ulokowanych srodkéw pieni¢znych. Poniosta wiec
uszczerbek. Nie mogla oczekiwaé jego powetowania od niewypla-
calnego emitenta. O zaplate odszkodowania pozwata wiec posred-
nika — dom maklerski.

Faktyczng podbudowg bezprawnego zachowania przypisywa-
nego pozwanemu domowi maklerskiemu byt delikt informacyjny,
ktorego podstawe prawng powod upatrywal w przepisie art. 98
ust. 1 u.o.p. (w postepowaniu przed pierwszg instancjg) oraz
w przepisie art. 484 k.s.h. (w postepowaniu apelacyjnym). Powod
twierdzit, ze ,odpowiedzialnos¢ pozwanego wynika z podania
w dokumentach dotyczacych emisji obligacji niekompletnych (nie-
rzetelnych) informacji dotyczacych sytuacji finansowej emitenta”
oraz ze ,poniost szkode na skutek zamieszczenia przez pozwanego
w dokumentach dotyczacych emisji obligacji niekompletnych in-
formacji”.

Powdd przegral sprawe w obu instancjach, a wywiedziona przez
niego skarga kasacyjna zostala oddalona.

3. Do katalogu przywilejow glosatora nalezy zaproponowanie
watkéw poddanych konstruktywnej, dobrze pojmowanej krytyce.
Konwencja glosy wymaga tez opowiedzenia si€¢ ,za” albo ,przeciw”.
Konwencje mozna jednak niekiedy potraktowac nieco luzniej. Tym
bardziej ze bodZzcow do zajecia akurat takiej pozycji dostarczyt sam
Sad Najwyzszy. Uwazna lektura uzasadnienia wyroku prowadzi do
wyrobienia przekonania, ze SN ,przychylitby nieba” poszkodowa-
nemu inwestorowi (skarzgcemu powodowi). W poszukiwaniu ar-
gumentéw ,pro” natrafit jednak na przeszkode formalna, chociaz
lektura uzasadnienia wyroku jest Zrodiem licznych wskazowek
udzielonych przez SN i dotyczacych — co ciekawe — sposobu pro-
wadzenia przez powoda procesu przeciwko instytucji finansowej
z wytypowanga podstawa prawng roszczenia w postaci przepisu
art. 98 ust. 1 u.o.p. oraz przepisu art. 484 k.s.h.
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Sad Najwyzszy zwigzany granicami skargi kasacyjnej oraz re-
alizujac w pelni funkcje ,,sadu prawa”, mogt wylgcznie ograniczyé
sie do rozsadzenia sprawy, rezygnujac z wykonania prerogatywy
do sformulowania dalej idgcych ocen jurydycznych, niz to zostato
ujete w tresci zarzutu kasacyjnego. Sad Najwyzszy nie poprzestal
jednak na tym, poniewaz zwrocil uwage na niedostatki ,strategii
procesowej” powoda w postepowaniach przed sgdami rozpoznaja-
cymi sprawe. Taki w istocie wydzwiek majg rozwazania, ktore na-
suwaja mysl, ze SN poszukiwal argumentéw na korzys¢ skarzacego
powoda, jednak finalnie nie byl w stanie mu pomoc.

Kluczowe znaczenie maja tu rozwazania SN na temat wykazania
przez skarzacego powoda przestanek powstania obowigzku napra-
wienia szkody na podstawie przepisu art. 484 k.s.h. Dotyczy tego
szerzej uzasadniony przez SN dogmatyczny watek proceduralny
w zakresie dopuszczalnosci zmiany powédztwa w postepowaniu
drugoinstancyjnym. Nie zostanie on jednak rozwini¢ty w ramach
uwag komentatorskich. Rzecz jasna — powod mogt proces od po-
czatku poprowadzi¢ inaczej, precyzyjnie selekcjonujgc argumenty
procesowe na potrzeby postepowania przed sgdem pierwszej
instancji oraz przed instancja odwolawcza. Poprowadzi¢ inaczej —
czyli tak, aby nie modyfikowa¢ powddztwa dopiero na etapie poste-
powania drugoinstancyjnego.

Jak wiadomo, ograniczenia obejmujace zakres rozpoznania
skargi kasacyjnej przez Sad Najwyzszy maja charakter konwencjo-
nalny i obiektywny — w postaci obowigzujgcych norm prawnych.
I chociaz skarzacy powod ponidst uszczerbek (stracil na inwesty-
cji), a SN byt dla niego przychylny (zyczliwa wykladnia przepisu
art. 484 k.s.h.), to skarga kasacyjna nie mogta zosta¢ uwzglednio-
na. Mozna wiec wyjatkowo przewrotnie powiedzie¢, ze do przewa-
zenia szali nie wystarczyl dyskretnie zademonstrowany przez SN
ladunek sympatii dla strony powodowej, wyrazajgcy si¢ m.in. we
wskazoéwkach, jak powinno zostaé¢ sformutowane powoédztwo na
podstawie art. 98 ust. 1 u.o.p. oraz na podstawie art. 484 k.s.h.

4. Po tym krotkim refleksyjnym odniesieniu do sentencji rozstrzy-
gniecia mozna przejs¢ do porzadku nad stanowiskiem zajetym przez
Sad Najwyzszy. Roma locuta, causa finita. Trzeba natomiast podkre-
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sli¢, ze wartos¢ dodana komentowanego judykatu lezy w warstwie
podskornej. Mianowicie stanowisko wyrazone w uzasadnieniu
otwiera przestrzen dla postawienia kroku naprzéd w intencji
wzbogacenia zasobu wiedzy o sprawach, ktorym glosa w istocie
zostanie poswiecona. Mowiac wprost — glosa nie jest ani krytyczna,
ani aprobatyczna. Zostanie w catosci poswiecona charakterystyce
missellingu jako czynu niedozwolonego (art. 415 k.c.3). Z takiej
perspektywy mozna spojrze¢ na stan faktyczny leZzacy u podstaw
glosowanego wyroku. Powod postawil pozwanemu posrednikowi
(domowi maklerskiemu) powazny zarzut. Wedlug powoda informa-
cje zawarte w dokumentach, przygotowanych na podstawie danych
udostepnionych przez emitenta, ,byly niepelne i wprowadzaty
w btad co do kondycji finansowej spotki emitujgcej obligacje, ktora
juz w chwili tej emisji byla niewyptacalna”.

W literaturze tzw. misselling jest rozumiany jako praktyka nie-
uczciwa. Reprezentatywng wypowiedZ mozna zacytowaé w obszer-
niejszym fragmencie. ,Nieuczciwe praktyki instytucji finansowych,
w tym rowniez bankéw komercyjnych, spowodowaly pojawienie sie
nowego pojecia — misselling — okreslajacego proponowanie konsu-
mentom uslug finansowych, ktére nie odpowiadajg ich potrzebom.
Wiekszos¢ definicji missellingu podkresla nieetyczne zachowania
sprzedawcow, polegajace na wprowadzaniu klientow w btad. [...].
W ustugach finansowych misselling moze dotyczy¢ nieujawnienia
pewnych faktéow zwigzanych z dang inwestycjg, co uniemozliwia
ocene jej efektywnosci i podjecie swiadomej decyzji o zakupie
produktu. [...]. Pracownicy instytucji finansowych, wykorzystujac
swoja uprzywilejowang pozycje, czesto zmuszajg klientow do za-
kupu zbednych produktéw, udzielajg rekomendacji do zakupu bez
znajomosci rzeczywistych potrzeb klientow, badz nawet kreuja je
w nieuzasadniony sposob™.

8 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (tekst jednolity:
Dz.U. z 2019 1. poz. 1145 ze zm.), dalej: k.c.

4 J. Ciechorska, Misselling. czyli sprzedaz niepotrzebnych instrumentéw
Jinansowych ijej skutki. Stan prawny w Polsce i Wielkiej Brytanii, ,Rozprawy
Ubezpieczeniowe. Konsument na Rynku Uslug Finansowych” 2017, nr 24(2),
s. 20.
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Takie postawienie sprawy prowokuje wrecz do przejscia na
wyjatkowo grzaski grunt — podjecia proby deskrypcji pojecia uczci-
wosci na potrzeby oceny stosunkoéw zobowigzaniowych z udziatem
instytucji finansowych. Analize missellingu mozna rozpocza¢ wia-
Snie od tego miejsca.

5. Przepisy polskiego prawa prywatnego nie przewidujg obowigz-
ku dziatania uczciwego. Taki obowiazek nie zostal proklamowany
wprost, ale pierwiastki klasycznej paremii iuris praecepta sund
haec: honeste vivere, alterum non laedere, suum cuique tribuere
mozna odnalez¢ w zasobie materialu normatywnego. Nie chodzi
tu bynajmniej o kodeksowe klauzule generalne i zwroty niedookre-
Slone, podatne - jak wiadomo — na wielokierunkowg interpretacje
zgodnie z ,duchem” prawa (ius), a nie tylko jego ,litera” (lex). Jak sie
wydaje, podstawowym instrumentem sankcjonujacym w polskim
prawie prywatnym przejawy ,nieuczciwosci” sg przepisy Kodeksu
cywilnego o podstepie.

Podstep jako instytucja prawna (art. 86 k.c.) zostal uksztattowa-
ny w celu dostarczenia osobie ,,0szukanej” sSrodkéw zaradczych na
wypadek wykorzystania przez jej kontrahenta stanu tzw. asymetrii
informacyjnej. Taki jest podstawowy wspoélny mianownik missel-
lingu oraz podstepu. Jeden kontrahent ma wigcej informacji od
drugiego na temat dokonywanej czynnosci prawnej. Dysponujac
wiekszym zasobem informacji, wie tez, ze sg to informacje decy-
dujace o tresci dokonywanej czynnosci prawnej w taki sposob,
ze druga strona mogtaby czynnosci prawnej nie dokonac, gdyby
stany wiedzy byly réwne. Wiedzac zas to, osoba uprzywilejowana
informacyjnie zatrzymuje posiadane informacje dla siebie (zataja,
ukrywa) albo podtrzymuje stan asymetrii informacyjnej w wyniku
zaniechania udzielenia informacji rzetelnych i kompletnych (do-
puszcza sie zaniechania w zakresie udzielenia informacji). W taki
sposob zachowuje sie ,nieuczciwie”.

Na takim modelu zasadza si¢ regulacja przepisu art. 84 § 1 k.c.,
ktory odnosi sie do ,wywotania btedu, chociazby bez winy”, ,,wiedzy
o btedzie” oraz ,latwosci zauwazenia btedu”. O krok dalej idzie re-
gulacja przepisu art. 86 § 1 k.c., wzbogacajac warstwe obiektywna
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elementem subiektywnym, skoro verba legis wywotanie btedu
podstepnie wpisuje sie w ocene stopnia zawinienia.

Dzialaniem uczciwym z punktu widzenia regulacji podstepu
(czyli dzialaniem niepodstepnym, wolnym od zarzutu) bedzie zatem
dostarczenie kontrahentowi peinej informacji posiadane;j i takiej,
ktorag powinno si¢ posiadac¢, a takze wyprowadzenie kontrahenta
z btedu, o ile w takim tkwi bez swej winy (poniewaz wie za malo).
Uchybienie tym wymogom jest zrodtem sankcji ogolnej — w postaci
otwarcia drogi do uchylenia si¢ przez osobe ,oszukang” od skutkéw
prawnych oswiadczenia woli. Sankcje szczegotowe sg zas przewi-
dziane w przytoczonych przez SN unormowaniach art. 98 ust. 1
u.o.p. oraz art. 484 k.s.h. Sg to sankcje dalej idace niz moznosc¢
uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonego oswiadczenia woli.
Sprowadzaja sie do spoczywajacego na osobie dzialajacej podstep-
nie (,nieuczciwie”) obowigzku naprawienia szkody stanowigcej
skutek — ogolnie rzecz biorac — dokonania czynnosci prawnej w wa-
runkach asymetrii informacyjne;.

Misselling moze uchodzi¢ — oczywiscie — za zrodlo szkody w ro-
zumieniu przepisu art. 361 § 2 k.c. Jako pojecie niezdefiniowane
samoistnie misselling (konstrukcja anglosaska) nie moze stanowic
samodzielnej podstawy takiej kwalifikacji. Ale powigzanie missel-
lingu z powstaniem obowigzku naprawienia szkody przychodzi
z latwoscia wowczas, gdy misselling zostaje powigzany z instytu-
cja podstepu, a podstepne wprowadzenie w bigd innej osoby jest
przeciez czynem niedozwolonym (deliktem wedlug art. 415 k.c.).
Otwarta formuta deliktu w prawie polskim pozwala na zakwalifiko-
wanie jako zdarzenie bezprawne obiektywnie postepowania osoby
prawa cywilnego polegajacego na dokonaniu czynnosci prawnej po
wywotaniu btedu drugiej osoby, w przypadku posiadania wiedzy
o biedzie drugiej osoby i tatwosci zauwazenia btedu, w ktorym
druga osoba tkwi, i niewyprowadzenia jej z niego.

6. De lege lata i w obecnym stanie wiedzy powyzsze rozumowanie
jest juz, jak sie wydaje, wystarczajgco szczelne logicznie. Ale do-
datkowe argumenty na jego poparcie maja jeszcze ciezszg wage
przesadzajaca. Mianowicie projekt nowego Kodeksu cywilnego,
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opracowany przez Komisj¢ Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego i oglto-
szony w 2008 r.5, przebudowal pod wzgledem konstrukcyjnym
instytucje prawng podstepu. Przebudowat w kierunku zaostrzenia
przeslanek pociggajgcych za sobg zastosowanie sankcji, ktéra po-
zostata identyczna (moznos¢ uchylenia sie od skutkow zlozonego
osSwiadczenia woli). Warto zacytowa¢ zaprojektowanag regulacje
prawna, traktujac ja jako przyczynek do aktualnie mozliwej do
przyjecia (dynamicznej) wykltadni podstepu wedlug przepisow
obowigzujacych obecnie (art. 86 k.c.) oraz — idac dalej — pojecia
missellingu w prawie polskim.

Przepis art. 117 § 1 projektu nowego Kodeksu cywilnego zo-
stat ustalony w nastepujacym brzmieniu: ,Kto ztozyt drugiemu
oswiadczenie woli, pozostajgc w btedzie, ten moze uchyli¢ sie od
skutkow prawnych oswiadczenia, jezeli nie ztozylby oSwiadczenia
tej tresci, nie bedac w bledzie, a druga strona: (1) btad ten wy-
wotata, chociazby bez swojej winy, jezeli wiedziata albo powinna
byla liczy¢ si¢ z tym, ze jej dziatanie moze wywrze¢ wplyw na
oswiadczenie woli, lub (2) blad ten wywotala przez nieudzielanie
informacji, ktorej udzielenia wymagata ustawa, umowa lub dobre
obyczaje albo przez naruszenie obowigzku udostepnienia Srodkow
lub metod korygowania omylek we wprowadzanych danych, lub
(3) wiedziata o btedzie lub mogta z tatwoscig blad zauwazy¢ i wbrew
dobrym obyczajom nie zawiadomila o tym bedacego w btedzie, lub
(4) pozostawata w tym samym btedzie”.

Przepis art. 117 § 2 projektu nowego Kodeksu cywilnego zostat
zas ustalony w nastepujacym brzmieniu: ,Dokonujac oceny, czy
dobre obyczaje wymagaly udzielenia przez druga strone okreslo-
nych informacji, nalezy uwzgledni¢ wszelkie okolicznosci, w szcze-
golnosci: poziom wiedzy wystarczajacy dla ich udzielenia; koszty,
ktore nalezalo ponies¢ w celu ich uzyskania; mozliwos¢ pozyskania
informacji z innych Zrodet, a takze swiadomos¢ drugiej strony zna-
czenia tych informacji dla bedacego w bledzie”.

5 Komisja Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego dzialajgca przy Ministrze Spra-
wiedliwosci, Ksiega pierwsza Kodeksu cywilnego. Projekt z uzasadnieniem, red.
Z. Radwanski, Warszawa 2008.
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Jak sie wydaje, tak zredagowana pod wzgledem jezykowym
warstwa normatywna instytucji podstepu, rozumianego jako
umyslne wywotanie btedu®, czyli sytuacja, w ktorej druga strona
~przyczynita si¢ do btedu”, jest Zrédtem jednoznacznych ustalen na
temat missellingu rozumianego jako dokonanie czynnosci prawnej
przez osobe¢ pozostajaca w btedzie wywolanym przez inng osobe.
W konkretnej zas sytuacji faktycznej, lezacej u podstaw glosowane-
go wyroku Sadu Najwyzszego, projektowana regulacja biedu moze
by¢ stabilnym punktem oparcia dla ustalenia znamion missellin-
gu, ktorego dopuszczajg sie instytucje finansowe rozprowadzajgce
wsrod publicznosci ,,aktywa inwestycyjne” wypuszczone przez mato
wiarygodnych emitentow.

7. Instytucji finansowej mozna przypisa¢ misselling m.in. wowczas,
gdy ,powinna byta liczy¢ sie z tym, Ze jej dziatanie moze wywrzec¢
wplyw na oswiadczenie woli”. Skojarzenie z performatywna funkcja
jezyka jest tutaj jednoznaczne, tak samo jak znaczenie aktywnosci
.~doradcy klienta” udzielajacego rekomendacji inwestycyjnej w ro-
zumieniu przepisu art. 76 ust. 1 u.0.i.f.? Instytucja finansowa,
dzialajaca ramieniem zatrudnionego personelu, wie, ze kontakt
z klientem nie ma znaczenia neutralnego. Instytucje finansowe
~sprzedaja przeciez produkty”, a zatem kontakt tzw. inwestora
z instytucja finansowa zawsze ma wplyw na ztozenie oswiadczenia
woli przez tzw. inwestora, ktoremu instytucja finansowa ,,chce cos
sprzeda¢” — i w tym celu informuje (moéwi, jak jest) lub doradza
(mowi, co zrobi¢; rekomenduje).

Instytucji finansowej mozna przypisa¢ misselling takze wow-
czas, gdy zatrudniony personel dopuszcza si¢ nieudzielenia infor-
macji, ktorej wymagala ustawa, umowa lub dobre obyczaje. Tutaj
warto zatrzymac si¢ na nieco dluzej. W tym wtasnie punkcie mozna
bowiem zauwazy¢ wyrazne nawigzania tresciowe do regulacji wzie-
tych za materialng podstawe glosowanego wyroku SN w postaci

6 Ibidem, s. 131.
7 Ibidem.

8 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(tekst jednolity: Dz.U. z 2020 r. poz. 89 ze zm.), dalej: u.o.i.f.
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przepisow art. 98 ust. 1 u.o.i.f. oraz art. 484 k.s.h. Ustawodawca
przewiduje, Zze nabywcom instrumentéw finansowych nalezg sie
informacje prawdziwe, rzetelne i kompletne (art. 98 ust. 1 u.o.p.)
oraz ze emisja ,aktywow inwestycyjnych” nie moze opierac¢ sie
na falszywych danych ani nie mozna zataja¢ okolicznosci, ktére
powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujacymi przepisami
(art. 484 k.s.h.)®°.

Oprocz tego trzeba zwro6ci¢ — opatrzywszy mocnym akordem —
uwage na to, ze w rezimie dziatalnosci instytucji finansowych
sinformacje wymagane przez ustawe” obejmujg swoim zasiegiem
caly zas6b obowigzkéw informacyjnych przewidzianych przez regu-
lacje prawne lex specialis, poswiecone zasadom Swiadczenia ustug
maklerskich dla klientow. Obowigzki z tej kategorii obejmujag tez
spoczywajacy na firmach inwestycyjnych obowigzek gromadzenia
informacji na temat ,aktywoéw inwestycyjnych” proponowanych
klienteli — czyli m.in. obowigzek weryfikacji wiarygodnosci emiten-
tow. W swietle przepisu § 39 ust. 5 rozporzadzenia z 2018 r.1° firma
inwestycyjna podejmuje niezbedne dzialania zapewniajgce otrzy-
mywanie odpowiednich i wiarygodnych informacji o instrumencie
finansowym, emitencie lub wystawcy tego instrumentu finansowe-
go od emitenta lub wystawcy tego instrumentu finansowego, w tym
od emitenta lub wystawcy, ktory nie podlega przepisom ustawy, aby
zapewni¢ zgodnosé strategii dystrybucji instrumentu finansowego
z potrzebami, cechami i celami grupy docelowej, jezeli informacje
te nie sg publicznie dostepne”. Niewykonanie tego obowigzku jest
opatrzone sankcja zakazu. Z przepisu § 36 ust. 4 rozporzadzenia
z 2018 r. wynika, ze ,firma inwestycyjna, ktora nie jest w stanie
w zaden sposob uzyskaé dostatecznych informacji na temat wyemi-
towanych lub wystawionych instrumentéw finansowych, nie moze
oferowaé¢, rekomendowac¢ lub w inny sposéb umozliwia¢ nabycia

9 Szerzej zob. J. Rég-Dyrda, P. Wajda, w: Prawo rynku kapitatowego. Ko-
mentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2019, s. 359
in.

10 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie
trybu i warunkoéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw po-
wierniczych (Dz.U. z 2018 r. poz. 1112 ze zm.), dalej: rozporzadzenie z 2018 r.
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lub objecia takich instrumentoéw finansowych, chyba ze takie na-
bycie lub objecie nastepuje wytacznie z inicjatywy klienta”.

Ponadto znaczacy zaso6b obowigzkow informacyjnych wigze sie
z ogbolnym rezimem Swiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug
maklerskich dla klientow. Dotyczy to najczesSciej zawieranych
w praktyce umoéw — umowy o przyjmowanie i przekazywanie zlecen
(art. 74b u.o.i.f.)!! oraz umowy doradztwa inwestycyjnego (art. 76
u.o.i.f.)!2. W katalogu informacji ex lege naleznych (przystuguja-
cych) tzw. inwestorowi w zwigzku z nawigzaniem relacji obligacyjnej
na tych podstawach znajduje sie miejsce dla informacji o ryzyku
(§ 20 ust. 1 rozporzadzenia z 2018 r.), informacji o konfliktach in-
teresow (§ 21 ust. 1 rozporzadzenia z 2018 r.) oraz informacji o wy-
niku badania KYC (know your customer), ktéry ma by¢ podstawag
udzielonej rekomendacji inwestycyjnej zgodnej ze znanymi firmie
inwestycyjnej preferencjami klienta (przepis § 39 ust. 9 rozporzg-
dzenia z 2018 r. naklada na firme¢ inwestycyjng zakaz rekomendo-
wania klientowi nabycia nieodpowiednich dla klienta instrumentow
finansowych).

Jezeli instytucja finansowa dopuszcza si¢ uchybienia ktorej-
kolwiek z powyzszych powinnosci informacyjnych, to dopuszcza
sie missellingu, poniewaz nie udziela informacji przewidzianych
przez ustawe. Dla porzadku mozna dodaé, ze ten sam atrybut
kwalifikacyjny obcigza instytucje finansowe woéwczas, gdy dopusz-
czaja si¢ one uchybienia zasadom swiadczenia ustug finansowych
przewidzianych na poziomie tzw. systemu MiFID takze przed im-
plementacja objetych ta nazwa regulacji europejskich do prawa
polskiego. Jak to dokladnie dziesiec lat temu przyjat SN, zblizony
lub podobny przedkontraktowy standard informacyjny wynikajgcy
z postanowien Dyrektywy 2004 /39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (MiFiD) nalezy stosowa¢, nawet jezeli w chwili zawar-
cia umowy z bankiem dyrektywa ta nie byla jeszcze implemento-

11 Szerzej zob. P. Wajda, w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red.
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2019, s. 932 i n.

12 Szerzej zob. E. Kniaziowska-Bryk, w: Prawo rynku kapitatowego. Komen-
tarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2019, s. 942 i n.
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wana do polskiego porzadku prawnego'®. To zas ma duze znaczenie
praktyczne akurat w chwili obecnej, kiedy sady powszechne mierza
sie ze sprawami na tle patologicznej aktywnosci emitentow na skale
masowg oraz dystrybucji ,aktywoéw inwestycyjnych” za posrednic-
twem instytucji finansowych, ktérym jest zarzucany misselling (np.
tzw. afera W Investments).

8. Pozostajac w nurcie dogmatycznym projektowanej kodyfikacji
polskiego prawa cywilnego, nalezy odnotowac¢ ciekawe rozwiniecie,
ktorym postuzono si¢ w przepisie art. 117 § 2 projektu Kodeksu
cywilnego. Na potrzeby regulacji podstepu zostala doprecyzowana
klasyczna formuta niedookreslona ,dobrych obyczajow”. In concerto
(na gruncie komentowanego wyroku SN) przy ocenie missellingu
przypisywanego instytucji finansowej z perspektywy naruszenia
przez nig dobrych obyczajow jako projektowanej przestanki podste-
pu ,nalezy uwzgledni¢ poziom wiedzy wystarczajacy do udzielenia”
przez instytucje finansowg relewantnych informacji jej klientowi.
Jak wiadomo, poziomy wiedzy sg tutaj nieréwnomierne, ze wska-
zaniem na wi¢kszy poziom wiedzy profesjonalisty. Nalezy mie¢ to na
uwadze, poszukujac w konkretnym stanie faktycznym przejawow
Lhieuczciwosci”, czyli okreslonych normatywnie przestanek podste-
pPu, a zatem réwniez czynu niedozwolonego (art. 415 k.c.). Ponadto
nalezy uwzglednic ,takze swiadomosc¢ drugiej strony znaczenia tych
informacji dla bedacego w btedzie”, czyli przypisywang instytucji
finansowej sSwiadomosé tego, ze na podstawie udzielonych przez
nig informacji i rekomendacji jej klient dokona czynnosci prawnej —
czyli per saldo ,zainwestuje Srodki pieni¢zne”.

Z tego wynika, ze dzialanie podstepne mozna przypisac¢ osobie
prawa cywilnego, ktora w relacjach przedkontraktowych z inna
osobg dopuszcza si¢ naruszenia dobrych obyczajow, sprowadzaja-
cego sie w istocie do niewyprowadzenia z bledu pomimo obowigz-
ku udzielenia prawdziwych, rzetelnych i kompletnych informac;ji.

13 Zob. wyrok SN z dnia 16 lutego 2012 r., IV CSK 225/11, ,,Orzecznictwo
Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna” 2012, nr 9, poz. 105 z glosami D. Rogon
(.Monitor Prawa Bankowego” 2013, nr 3), A. Chlopeckiego (,Monitor Prawa
Bankowego” 2013, nr 9) oraz K. Zacharzewskiego (,Przeglad Sadowy” 2012,
nr 9).
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W kazdym z tych przypadkéw mozna tej osobie przypisa¢ ,nieuczci-
wosc¢”. Jezeli zas przedmiotem dokonywanej czynnosci prawne;j jest
dystrybucja ,aktywow inwestycyjnych” przez instytucje finansowe
(np. posredniczace domy maklerskie), to dziatanie podstepne moz-
na okresli¢ jako ,misselling przy dystrybucji aktywow inwestycyj-
nych” wowczas, gdy instytucja finansowa nie tylko nie przekaze
prawdziwych, rzetelnych i kompletnych informacji, posiadajac je,
ale takze wowczas, gdy moze to uczynic, nie narazajac si¢ na zarzut
braku starannosci (art. 355 § 2 k.c.). To za$ oznacza, Ze na insty-
tucjach finansowych spoczywa obowigzek weryfikowania informacji
uzyskiwanych od emitentow ,aktywow inwestycyjnych” z punktu
widzenia ich prawdziwosci, rzetelnosci i kompletnosci. Zaniecha-
nie w tym wzgledzie nalezy uzna¢ — wywodzac konsekwentnie — za
przejaw missellingu, ,nieuczciwosci”, dzialania podstepnego oraz
czyn niedozwolony w randze deliktu (art. 415 k.c.). Co wigcej —
zaniechanie w tym wzgledzie to jeden z przejawow ,wspoétdzialania”
przewidzianego w tresci przepisu art. 484 k.s.h.

9. W konkluzji i nawigzujgc do tembru komentowanej wypowiedzi
Sadu Najwyzszego, mozna finalnie powiedzie¢, ze przypadek scha-
rakteryzowany przez ustawodawce w przepisie art. 484 k.s.h. to
przejaw missellingu. SN dokonatl trafnej deskrypcji szczegotow tej
instytucji prawnej, nawigzujgc nawet do stownikowego rozumienia
slowa ,wspotdziatanie”. Uwagi SN — w istocie ponadprogramowe —
maja niebagatelne znaczenie praktyczne (przepis art. 484 k.s.h.
rzadko bywa przedmiotem oceny prawnej w judykaturze). Nie
podejmujac juz trudu obszerniejszego komentowania, wystarczy
przytoczyc¢ trafne zapatrywania zawarte w uzasadnieniu wyroku.
SN slusznie stwierdzil, ze ,nie ma zadnych przyczyn natury ak-
sjologicznej, ktore przemawiataby za wytgczeniem odpowiedzialno-
Sci domu maklerskiego za zawinione rozpowszechnianie falszywych
danych dotyczacych emisji obligacji przez spotke lub zawinione
zatajenie okolicznosci dotyczacych stanu majgtkowego spotki, ktore
powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujacymi przepisami”.
Istotny jest tez inny passus z uzasadnienia: ,skoro bowiem
odpowiedzialnos¢ przewidziana w art. 484 k.s.h. opiera si¢ na
zasadzie winy, to podmiot «wspoétdziatajgcy» musi albo wiedziec,
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ze zamieszczane lub rozpowszechniane przez niego informacje sg
nieprawdziwe lub niekompletne, albo o tym nie wie, ale powinien
i moglt takg wiedze posiadac”.

Przyjmujac trafnos¢ powyzszych stwierdzen, trzeba na koncu
zaznaczycC, ze SN nie dopuscit sie rozszerzajacej wyktadni przepisu
art. 484 k.s.h. Dokonal bowiem wyktadni dogmatyczno-jezykowej,
poniewaz wyprowadzone konkluzje szczegétowe wynikajg bezpo-
srednio z brzmienia uzytych w jego tresci sformutowan jezyka na-
turalnego. Na og6t bowiem jest tak, ze instytucje finansowe wiedza,
co sprzedaja, a jezeli nie wiedzg, to mogg si¢ tego dowiedzie¢ — i to
z wieksza latwoscia niz ich klienci — przede wszystkim od emiten-
tow, skoro z nimi wspoétdziatajg. Tym samym SN wpisat si¢ w nurt
wczesniejszej — trafnej — wypowiedzi sformutowanej w judykaturze,
podzielajac poglad, ze dom maklerski moze odpowiada¢ wobec
klienta indywidualnego na ogélnych zasadach za zawiedzione za-
ufanie w razie przekazywania mu nierzetelnych i niekompletnych
informacji (postanowienie SN z dnia 24 maja 2019 r., IV CSK
533/18, niepubl.).

STRESZCZENIE

Glosa do wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 14 kwietnia 2021 r.,
I CSKP 28/21 (niepubl.)

Komentowany wyrok Sadu Najwyzszego zostal poSwiecony ocenie odpowie-
dzialnosci odszkodowawczej domu maklerskiego. Dom maklerski posred-
niczyl w sprzedazy inwestorowi obligacji emitenta, ktory zbankrutowat.
Inwestor nie mogt odzyskac¢ srodkow pienieznych od emitenta. Pozwat wigc
dom maklerski (posrednika), zarzucajgc mu naruszenie prawa, polegajace
na zatajeniu prawdziwych informacji na temat kondycji finansowej emi-
tenta. Inwestor sprawe przegral, chociaz w stanie faktycznym wystepuja
elementy, ktéore mozna zakwalifikowa¢ jako misselling. Ocena prawna
nieuczciwych zachowan instytucji finansowych stala si¢ przedmiotem
rozwazan. Wniosek jest taki, ze zatajenie przez instytucje finansowq praw-
dziwych informacji na temat kondycji emitenta stanowi czyn niedozwolony
tej instytucji finansowe;j.
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Stowa kluczowe: misselling; odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza domu
maklerskiego; odpowiedzialnos¢ deliktowa; dystrybucja instrumentow
finansowych; fatszywe informacje; podstep

SUMMARY

Gloss to the judgment of the Supreme Court of 14 April 2021,
I CSKP 28/21 (not published)

The commented judgment of the Supreme Court was devoted to the
assessment of the compensation liability of the brokerage house. The
brokerage house brokered the sale of the bankruptcy bonds of the issuer
to the investor. The investor could not get the cash back from the issuer.
Therefore, he sued the brokerage house (intermediary), accusing him of
violating the law, consisting in concealing true information about the
financial condition of the issuer. The investor has lost the case, although
there are elements in the actual state that may be classified as misselling.
The legal assessment of unfair behavior by financial institutions has be-
come the subject of consideration. The conclusion is that the concealment
by a financial institution of truthful information about the condition of the
issuer is a tort of that financial institution.

Keywords: misselling; compensation liability of the brokerage house; tort
liability; distribution of financial instruments; false information; decep-
tion
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