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PORTFELEM INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

I. WSTEP

Przedmiotem niniejszej publikacji jest zagadnienie odpowiedzialnoéci cy-
wilnej zarzadzajacego portfelem instrumentéw finansowych w prawie pol-
skim. Wraz z transformacja ustroju gospodarczego 1 rozwojem rynku kapi-
talowego w Polsce znaczenie instytucji zarzadzania portfelem instrumentow
finansowych sukcesywnie roénie, cho¢ pozostaje ono niewspdélmiernie nizsze
w poréwnaniu z rolg instytucji zbiorowego zarzadzania inwestycjami w posta-
ci funduszy inwestycyjnych'. W praktyce jest to raczej instytucja wykorzysty-
wana przez zamozniejszych klientow? Pomimo rosnacego znaczenia praktycz-
nego omawianej instytucji pozostaje ona poza gtéwnym nurtem zainteresowan
literatury prawniczej oraz orzecznictwa sadowego?.

7 zarzadzaniem portfelem instrumentéw finansowych, bedacym jedng
z ustug maklerskich (inwestycyjnych) sensu stricto, wiaze sie dla klienta ry-
zyko kosztéw agencyjnych wynikajacych z duzego zakresu dyskrecjonalnoéci
zarzadzajacej firmy inwestycyjnej w podejmowaniu i wykonywaniu decyzji
inwestycyjnych na rachunek klienta. Instytucja umowy, bedaca typowym in-
strumentem ograniczania kosztéw agencyjnych, nie jest tutaj wystarczajacym
§rodkiem ochrony klienta z uwagi na trudno$ci z wykryciem ewentualnego
nienalezytego jej wykonywania®*. Prawo europejskie, wspotksztaltujace w tym
zakresie polski system prawny, poddaje wiec analizowana ustuge maklerska
wieloptaszczyznowej regulacji®. W konsekwencji §wiadczenie ustugi zarzadza-
nia portfelem podlega swoistemu dualizmowi normatywnemu. Po pierwsze,
ustugi te wykonywane sa na podstawie uméw zawieranych z inwestorami.
Po drugie, $wiadczenie ustug maklerskich jest przedmiotem rozbudowanych
regulacji publicznoprawnych wynikajacych z dyrektywy MiFID 16, ktérych

! Por. S. Buczek (red.), Asset Management — zarzqdzanie aktywami w Polsce, Warszawa
2006, s. 9; A. W. Kawecki, w: D. Busch, D. A. DeMott, Liability of Asset Managers, Oxford 2012,
s. 2511n., s. 262.

2 Por. S. Buczek (red.), op. cit., s. 91 n.

3 Zjawisko to nie jest jednak wylacznie polska specyfika: D. A. DeMott, Regulatory techniques
and liability regimes for asset managers, ,Capital Markets Law Journal” 7(4), 2012, s. 423.

4 Ibidem, s. 424.

5 Ibidem.

6 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG 1 dy-
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celem jest ochrona inwestorow. Wzajemne relacje pomiedzy tymi dwoma
plaszczyznami normatywnymi sa jednym z centralnych zagadnien niniejszego
opracowania.

Celem obu dyrektyw MiFID jest harmonizacja zasad funkcjonowania firm
inwestycyjnych Swiadczacych ustugi maklerskie w Europie oraz ochrona in-
westoréw korzystajacych z ustug maklerskich?. Jakkolwiek odpowiedzialnoéé
cywilna firm inwestycyjnych §wiadczacych ustugi maklerskie nalezy do szero-
ko rozumianej problematyki ochrony inwestoréw korzystajacych z tych ustug,
to jednak zagadnienie to pozostawiono poszczegdlnym panstwom czlonkow-
skim do unormowania. Rozbieznos$ci w tym zakresie pomiedzy poszczegbélnymi
panstwami niewatpliwie zmniejszaja harmonizacyjny skutek obu dyrektyw?®.
Zadaniem niniejszego artykulu jest okreSlenie podstawowych zasad odpo-
wiedzialnoéci cywilnej zarzadzajacych portfelem instrumentéw finansowych
w prawie polskim oraz sformutowanie propozycji rozwiazania najczesciej poja-
wiajacych sie probleméw w tym zakresie.

II. CHARAKTER PRAWNY UMOWY
O ZARZADZANIE PORTFELEM

Na mocy umowy o zarzadzanie portfelem instrumentéw finansowych fir-
ma inwestycyjna zobowigzuje sie do zarzadzania instrumentami finansowymi
1 Srodkami finansowymi klienta dla osiagniecia okre$§lonego w umowie celu,
ktéorym w praktyce jest zysk. Firma inwestycyjna zarzadza portfelem klienta
na podstawie stosunkowo szerokiego pelnomocnictwa upowazniajacego ja do
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych w imieniu i na rachunek
klienta, choé¢ spotyka sie niekiedy takze transakcje dokonywane przez firme
inwestycyjna w imieniu wlasnym, lecz na rachunek klienta®. Zobowiazanie
do zarzadzania portfelem klienta oznacza zatem obowigzek podejmowania
1 wykonywania decyzji inwestycyjnych w odniesieniu do nalezacego do klienta
portfela instrumentéw finansowych celem osiggania zysku'.

W ramach realizacji swoich obowiazkéw zarzadczych firma inwestycyjna
podejmuje decyzje inwestycyjne na rachunek klienta zasadniczo samodzielnie,
w oparciu o swoja profesjonalng wiedze 1 doS§wiadczenie, dysponujac w tym
zakresie znaczna swoboda. Swoboda firmy inwestycyjnej jest z reguly ogra-

rektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG,
Dz. Urz. UE L 145 z 30 kwietnia 2004 r., s. 1. Od 3 stycznia 2018 r. powinny by¢ one zastapione
przez regulacje wynikajace z jej zmodyfikowanej wersji — dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE z 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmienia-
jacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE, Dz. Urz. UE L 173 z 12 czerwca 2014 r.,
s. 349 (dalej jako: MiFID II).

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

8 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” 7(4), 2012, s. 388 i n.

9 D. Busch, op. cit., s. 3881in.

10 Tbidem.
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niczona przez uzgodniona pomiedzy stronami polityke zarzadzania portfelem
instrumentéw finansowych klienta!!.

W prawie polskim podstawowe unormowania dotyczace umowy o zarzadza-
nie portfelem instrumentéw finansowych mozna odnalezé w art. 75 u.o.1.f. oraz
wydanym na jej podstawie rozporzadzeniu Rady Ministrow w sprawie try-
bu 1 warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow
powierniczych (dalej jako: r.t.w.p.), transponujacych do polskiego porzadku
prawnego unormowania dyrektywy MiFID I'2.

Zobowiazanie firmy inwestycyjnej jest co do zasady zobowiazaniem staran-
nego dziatania — powinna ona podja¢ dzialania majace na celu maksymalizacje
stopy zwrotu (rentownoséci) z portfela. Za taka kwalifikacja omawianej umowy
przemawia fakt, ze wyniki zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych
z reguly nie zaleza wylacznie od dziatan firmy inwestycyjnej, lecz wptywaja na
nie takze czynniki zewnetrzne, np. otoczenie makroekonomiczne, trendy ryn-
kowe, ktére moga powodowac spadek wartosci okreslonej klasy instrumentow
finansowych?®.

Majac na uwadze treéé art. 75 ust. 1 u.o.1.f., nalezy przyjaé, ze firma inwe-
stycyjna moze tez wykonywacé zlecenia nabycia 1 zbycia instrumentéw finan-
sowych na rachunek klienta, ale w imieniu wlasnym. Innymi stowy, pojecie
zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych na gruncie art. 75 ust. 1
u.o.1.f. obejmuje takze sytuacje, gdy firma inwestycyjna jako swoisty powier-
nik zarzadza w interesie swojego klienta (na jego rachunek) instrumentami
finansowymi, ktére formalnie naleza do nie;.

ITII. PUBLICZNOPRAWNE REGULACJE ZARZADZANIA
INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI

1. Wprowadzenie

Zarowno dyrektywa MiFID I, jak 1 MiFID II poddaja zarzadzanie portfe-
lem instrumentéw finansowych ogélnym wymogom przewidzianym dla pro-
wadzenia dziatalno$ci maklerskiej. Implementujace dyrektywe MiFID I pol-
skie przepisy r.t.w.p. przewiduja szereg wymogow wobec firm inwestycyjnych
Swiadczacych ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. Do-
tycza one w szczegé6lnosei koniecznoécl uzyskania zezwolenia organu nadzo-

11 Tbidem. Na temat charakteru prawnego umowy o zarzadzanie portfelem w prawie pol-
skim — zob. szerzej: A. Chtopecki, w: A. Szumanski (red.), System prawa prywatnego, t. 19: Prawo
papierow wartoSciowych, Warszawa 2006, s. 972 1 n.; podobnie P. Zapadka, w: M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda, Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, wyd. 2, Warszawa 2014, s. 905.

2 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 24 wrzeénia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych, t.jedn.: Dz. U. 2015, poz. 878 ze zm.

13 Por. ibidem, s. 972 1 n.; podobnie: P. Zapadka, w: M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), op. cit., s. 905-906.
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ru na prowadzenie takiej dziatalnoSci. Samo prowadzenie zarzadzania pod-
dane zostalo ogélnym unormowaniom dotyczacym sposobu $wiadczenia ustug
maklerskich (conduct of business rules), a wiec obowiazkowi lojalnosci firmy
inwestycyjnej wobec swojego klienta, przed- oraz pokontraktowym obowigz-
kom informacyjnym firmy inwestycyjnej oraz przedkontraktowemu obowigz-
kowi poznania swojego klienta celem ustalenia odpowiednio$ci danej ustugi
(zob. art. 19 MiFID I oraz art. 24-25 MiFID II). W tym ostatnim zakresie za-
rzadzanie portfelem poddane zostalo podwyzszonym obowiazkom eksploracyj-
nym firmy inwestycyjnej, majacym na celu pozyskanie wiedzy na temat celow
inwestycyjnych klienta, jego sytuacji finansowej 1 sklonnosci do ryzyka oraz
do$wiadczenia inwestycyjnego (§ 16 ust. 115 r.t.w.p.).

2. Publicznoprawny charakter norm implementujacych MiFID

Dominujacy poglad doktryny wiekszos$ci krajéow europejskich przyjmuje,
ze unormowania wynikajace z dyrektywy MiFID maja co do zasady charak-
ter publicznoprawny. Nakladaja one na firmy inwestycyjne obowiazki, do
ktérych egzekucji powolane sa przede wszystkim organy nadzoru (por. np.
art. 167 u.o.1.f.)!*. Odnotowac jednak nalezy, ze w prawie wloskim przyjmu-
je sie podwdjna nature przynajmniej niektorych spoérdéd tych unormowan
— a wiec zaréwno publiczno- jak 1 prywatnoprawna!®. Poglad ten podzielany
jest takze przez niektorych przedstawicieli doktryny niemieckiej!®.

Za publicznoprawnym charakterem wiekszo$ci norm wynikajacych z dy-
rektywy MiFID na gruncie prawa polskiego przemawia przede wszystkim to,
ze znajduja one zastosowanie niezaleznie od wiazacej klienta z firma inwe-
stycyjna umowy. Co wiecej, najczesciej nie maja one na celu wytacznie ochro-
ny interesu okresSlonego klienta, lecz takze szerszy interes publiczny, jak
budowanie zaufania spolecznego wobec instytucji rynku kapitalowego oraz
efektywnoé¢ funkcjonowania rynku kapitatlowego. Mimo to — jak sie wydaje
— nie nalezy apriorycznie wykluczaé¢ podwdjnej (publiczno-prywatnej) natury
okreg§lonego unormowania implementujacego dyrektywy MiFID. Za kazdym
razem decydowacé o tym powinna wykltadnia odpowiednich przepisow prawa
krajowego ksztaltujacych okreslona instytucje.

Publicznoprawny charakter unormowan dyrektywy MiFID nie zmienia
jednak faktu, ze czeé¢ z nich dotyczy bezposrednio sposobu §wiadczenia ustug

4 Zob. np. I. Koller, w: H. D. Assmann, U. H. Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz,
Koéln 2012, s. 1361 i n.; N. Moloney, EU Securities..., s. 601; Paradoksalnie tre§é¢ publicznopraw-
nych norm dyrektywy MiFID dotyczacych §wiadczenia ustug inwestycyjnych ma swoje korzenie
w prawie prywatnym poszczegdlnych panstw czlonkowskich (gtéwnie RFN i1 Holandii), a precy-
zyjniej rzecz biorac, w orzecznictwie dotyczacym kontraktowych obowiazkéw firmy inwestycyjnej
wobec swoich klientéw — zob. O. O. Cherednychenko, Full harmonization of retail financial ser-
vices contract law in Europe, w: S. Grundmann, Y. M. Ataner (eds.), Financial Services, Financial
Crisis and General European Contract Law.

%5 D. Busch, D. A. DeMott, op. cit., s. 538.

6 T, M.dJ. Mollers, w: H. Hirte, T. M. J. Moéllers (red.), Kolner Kommentar zum WpHG,
Koéln-Berlin-Miinchen 2007, s. 1276; zob. takze: M. Casper, Ch. Altgen, w: D. Busch, D. A. De-
Mott, op. cit., s. 101 wraz ze wskazana tam literatura.
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maklerskich (inwestycyjnych) przez firmy inwestycyjne (conduct of business
rules), a wiec relacji pomiedzy ustugodawca a jego klientem, ktora jednoczes-
nie jest przedmiotem kontraktowych stosunkéw cywilnoprawnych. Pociaga to
za soba caly szereg szczegdétowych probleméw prawnych zwiazanych ze wza-
jemnymi relacjami tych dwéch odmiennych ptaszczyzn normatywnych.

W literaturze nie budzi wiekszej watpliwosci, ze publicznoprawne unormo-
wania dotyczace $§wiadczenia ustug maklerskich do pewnego stopnia wplywa-
ja na wykladnie przepiséw prawa prywatnego oraz tres¢ obowiazkéw kontrak-
towych podmiotéw §wiadczacych ustugi maklerskie. W doktrynie niemieckiej
przyjmuje sie, ze normy publicznoprawne swoiscie ,promieniuja’ (tzw. Au-
strahlungseffekt) na stosunki cywilnoprawne!’. Niekiedy podnosi sie nawet, ze
prawodawca krajowy nie moze catkowicie wylaczy¢ wptywu dyrektywy MiFID
na stosunki cywilnoprawne, gdyz podwazaloby to mozliwo$¢ osiagniecia nie-
ktorych celéw tej dyrektywy, do ktérych nalezy ochrona inwestorow!s.

W odniesieniu do prawa polskiego nalezy zauwazy¢, ze normy wyrazone
w dyrektywie MiFID oraz przepisach implementujacych te dyrektywe moga
wplywaé na wykladnie umoéw, ktérych przedmiotem jest Swiadczenie ustug
maklerskich (art. 65 k.c.), a takze stosownych przepiséw Kodeksu cywilne-
go dotyczacych sposobu wykonywania zobowiazan wynikajacych z tych umow
(art. 354 oraz art. 355 k.c.). W tym ostatnim przypadku przepisy publiczno-
prawne moga stanowi¢ wskazowke przy interpretacji pojecia ,.cel spoleczno-
-gospodarczego zobowiazania” firmy inwestycyjnej wynikajacego z umowy
o Swiadczenie ustug maklerskich, a takze wlasciwych w tym zakresie zasad
wspolzycia spotecznego oraz ustalonych zwyczajow (art. 354 k.c.)!?. Przepis
art. 354 k.c. w zw. z art. 83a ust. 3 u.o0.1.f. stanowil bowiem podstawe norma-
tywna obowiazku firmy inwestycyjnej do dzialania w interesie swojego klienta
1 zwigzanego z tym obowiazku lojalnosci. Artykut 83a ust. 3 u.o.1.f. stanowi
bowiem, ze firma inwestycyjna jest obowiazana, $wiadczac ustuge maklerska,
bra¢ pod uwage najlepiej pojety interes klienta.

Przyjaé¢ wiec nalezy, ze sady orzekajace w sprawach dotyczacych nienale-
zytego wykonania zobowigzan umownych przez podmioty $wiadczace ustugi
maklerskie powinny braé¢ pod uwage szczegélowa tres¢ obowiazkéw tych pod-
miotéw wynikajacych z regulacji publicznoprawnych. Dotyczy to np. obowiaz-
ku wykonywania zlecen na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta
(zob. § 471 n. r.t.w.p.).

Duzo bardziej kontrowersyjnym zagadnieniem jest to, czy sady cywilne
moga dokonywaé wykladni ciazacego na firmie inwestycyjnej kontraktowego
obowiazku dzialania w interesie klienta w sposéb bardziej restryktywny, ani-
zeli wynika to z dyrektyw MiFID, a takze czy dyrektywy MiFID ograniczaja
swobode polskiego prawodawcy lub polskich sadéw w zakresie ksztaltowania

17 Zob. I. Koller, w: H. D. Assmann, U. H. Schneider, op. cit., s. 1361; M. Casper, Ch. Altgen,
w: D. Busch, D. A. DeMott, op. cit., s. 105 wraz ze wskazana tam literatura; zob. takze M. Tison,
The civil law effects of MiFID in a comparative law perspective, w: Festschrift fiir Klaus <J. Hopt.
Unternehmen, Markt ung Verantwortung, Bd. 2, Berlin-New York 2010, s. 2621 i n.

8 M. Tison, op. cit., s. 2622 1 n.

19 Tak tez: A. W. Kawecki, w: D. Busch, D. A. DeMott, op. cit., s. 262.
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norm prawa prywatnego, okreslajacych tresé¢ stosunkéw zobowigzaniowych
pomiedzy podmiotami $wiadczacymi ustugi maklerskie a ich klientami.

Badania prawnoporéwnawcze pozwalaja wyrézni¢ dwa stanowiska.
Pierwsze zaklada, ze skoro dyrektywa MiFID nie ingeruje w tres¢ prawa
uméw krajéow czlonkowskich, ustanawiajac wylacznie normy o charakterze
publicznoprawnym, oznacza to, ze prawodawca krajowy oraz organy sadowni-
cze dysponuja odpowiednio swoboda w zakresie stanowienia 1 wykladni norm
prawa prywatnego?. W Swietle tego stanowiska publicznoprawny obowiazek
pieczy 1 lojalnosSci firmy inwestycyjnej (duty of care and loyalty) stanowi swoi-
sta wskazdéwke interpretacyjna dla sadéw cywilnych rozstrzygajacych zagad-
nienie szczegdtowej tresci cywilnoprawnego obowiazku pieczy 1 lojalnoéci, na-
tomiast nie ogranicza sadéw cywilnych w tym zakresie?!.

W Swietle drugiego stanowiska swoboda poszczegdlnych panstw czlon-
kowskich w zakresie ksztaltowania i interpretacji norm prawa prywatnego
dotyczacych $§wiadczenia ustug maklerskich (inwestycyjnych) jest trudna do
pogodzenia z maksymalnym standardem harmonizacji wprowadzonym przez
dyrektywe MiFID oraz jej celami. W literaturze przedmiotu przewaza bowiem
poglad, ze normy dyrektywy MiFID maja charakter regulacji maksymalnej,
na co wskazuje szczegélowy charakter tych unormowan 1 ich cel — a mianowi-
cie integracja europejskiego rynku kapitatowego 1 ulatwienie transgranicznej
dzialalno$ci firm inwestycyjnych?2. Oznaczatoby to, ze panstwa cztonkowskie
nie moga ustanawiaé surowszych regulacji dotyczacych sposobu $§wiadczenia
ustug maklerskich przez firmy inwestycyjne, gdyz utrudniatoby to transgra-
niczne $wiadczenie tych ustug w ramach wspélnego rynku UE?. Odmienne
regulacje cywilnoprawne dotyczace uméw stanowityby przeszkode dla trans-
granicznego $wiadczenia ustug maklerskich, gdyz firma inwestycyjna musia-
laby w kazdym panstwie cztonkowskim dostosowywaé swoja dzialalnoéé¢ do
bezwzglednie obowiazujacych norm prawa prywatnego ksztattujacych tresé
stosunkéw kontraktowych?:.

Odnoszac sie do tej dyskusji, opowiadam sie za wzgledna autonomia prawa
prywatnego krajow cztonkowskich. Wydaje sie, ze prawodawca krajowy moze
ksztaltowaé normy prawa prywatnego, ktére naktadaja na podmioty $wiad-
czace ushugi maklerskie dodatkowe lub dalej idace obowiazki, anizeli te wyni-
kajace z dyrektywy MiFID. Podobnie tez sady cywilne panstw czlonkowskich
moga dokonywac¢ autonomicznej wykladni wiazacych firmy inwestycyjne 1 ich

20 M. Tison, op. cit., s. 2632; O. O. Cherednychenko, op. cit., s. 254.

2L Zob. orzeczenie brytyskiego Sadu Apelacyjnego: Gorham & others v. British Telecommu-
nications plec, Trustees of the BT Pension Scheme & Standard Life Assurance Company (2000) 1
WLR 2129 oraz orzeczenia holenderskiego Sadu Najwyzszego: De T v. Dexia Bank Nederland NV,
HR 5 Jun. 2009, RvdW 2009, 683; Levob Bank NV v. B and GBD, HR 5 June 2009, RvdW 2009,
s. 684; Stichting Gedupeerden Spaarconstructie v. Aegon Bank NV, HR 5 June 2009, RvdW 2009,
s. 685 — za: O. O. Cherednychenko, op. cit., s. 254 1 n.

2 P. O. Milbert, The eclipse of contract law in the investment firm-client relationship: the
impact of the MiFID on the law of contract from a German perspective, w: G. Ferrrarini, E. Wy-
meersch (eds.), Investor Protection in Europe. Corporate Law Making, The MiFID and Beyond,
Oxford 2007, s. 300 1 n.

23 M. Tison, op. cit., s. 2632; O. O. Cherednychenko, op. cit., s. 254.

2+ P. O. Miilbert, op. cit., s. 3001 n.
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klientéw umoéw dotyczacych $éwiadczenia ustug inwestycyjnych, w tym takze
wywodzi¢ z tych uméw dalej idace obowigzki ustugodawcy, niz wynika to
z dyrektywy MiFID?®. Umowy dotyczace $§wiadczenia ustug inwestycyjnych
moga bowiem ustanawiaé¢ dalej idace obowiazki firm inwestycyjnych wobec
klientow?S.

Ochrona inwestora zapewniana przez dyrektywe MiFID oparta jest na
zatozeniu, ze instytucje tej dyrektywy beda dziataty identycznie w kazdym
kraju czlonkowskim. Zatozenie to jest jednak oczywiécie kontrfaktyczne — wa-
runki éwiadczenia ustug maklerskich (inwestycyjnych) w poszczegdlnych pan-
stwach czlonkowskich réznia sie pod wieloma wzgledami: systemu prawnego,
otoczenia instytucjonalnego, poziomu edukacji inwestorow indywidualnych
itd. Instytucje dyrektyw MiFID zapewniaja inwestorom nalezyty poziom bez-
pieczenstwa w krajach o rozwinietym rynku kapitalowym. Natomiast w kra-
jach takich jak np. Polska, charakteryzujacych sie niskim poziomem edukacji
inwestoréw, ochrona zapewniana inwestorom przez dyrektywy MiFID moze
okazaé sie niewystarczajaca?’. W tych warunkach ,lokalne” prawo prywatne
moze efektywnie, w sposéb dopasowany do okolicznoséci konkretnego przypad-
ku, uzupelniaé¢ ewentualne luki w ochronie inwestora?:.

Autonomia prawa prywatnego w omawianym zakresie ma jednak ograni-
czenia. Wydaje sie, ze dalej idace obowigzki kontraktowe podmiotéow $wiad-
czacych ustugi maklerskie nie moga zupelnie uniemozliwiaé realizacji celow
dyrektywy MiFID oraz swobody Swiadczenia ustug w ramach wspdélnego ryn-
ku. Obligatoryjna — tj. wynikajaca z imperatywnych norm prawnych — tresé
umownych stosunkéw prawnych w omawianym zakresie nie moze sprawiac,
ze firmy inwestycyjne $éwiadczace ushugi inwestycyjne w ramach UE napoty-
kac beda w poszczegodlnych krajach czlonkowskich radykalnie odmienny rezim
$§wiadczenia tych ustug.

3. Wplyw naruszenia obowiazkéw wynikajacych z dyrektywy MiFID
na waznos¢ umow o §wiadczenie ustug inwestycyjnych

W polskiej doktrynie prawa przyjmuje sie, ze umowa dotyczaca $wiadcze-
nia ustug maklerskich zawarta przez podmiot prowadzacy dziatalno$¢ makler-
ska bez wymaganego zezwolenia jest niewazna?. Stanowisko to koresponduje
z utrwalona juz linig orzecznictwa Sadu Najwyzszego dotyczacego analogicz-
nego zagadnienia prawnego w ramach innych regulowanych typéw dziatalno-
$ci gospodarcze] oraz wspierajacym te orzeczenia stanowiskiem doktryny?®.

% Podobnie: A. W. Kawecki, w: D. Busch, D. A. DeMott, op. cit., s. 263.

% Szerzej na ten temat zob. nizej.

2T L. Enriques, Conflict of interest in investment services: the price and uncertain impact
of MiFID’s regulatory framework, w: G. Ferrarini, E. Wymeersch (eds.), Investor Protection...,
s. 3341in.

2 Ibidem.

2 A. W. Kawecki, w: D. Busch, D. A. DeMott, op. cit., s. 263.

30 Zob. wyrok SN wyrok SN z 19 stycznia 2011 r. (V CSK 173/10, Legalis nr 309869) do-
tyczacy niewazno$ci umowy o poSrednictwo w obrocie nieruchomo$ciami zawartej przez osobe
nieuprawniong do wykonywania zawodu poSrednika; por. takze uchwale SN z 17 lipca 2007 r.
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Podobne stanowisko w omawiane] kwestii zajmuje literatura przedmiotu
lub orzecznictwo takich panstw jak Wtochy, Irlandia oraz — jak sie wydaje
— Francja (w tym ostatnim kraju zagadnienie to jest wciaz przedmiotem ozy-
wionej dyskusji w literaturze oraz sprzecznych orzeczen sadéw)?. Warto jed-
nak zwroci¢ uwage na fakt, ze w wielu innych krajach UE prezentowane jest
odmienne wobec powyzszego stanowisko, co §wiadczy o wysoce dyskusyjnym
charakterze problemu?®. Wskazuje sie przede wszystkim, ze system udzielania
zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci na rynku finansowym ma chronié¢ prze-
de wszystkim interes publiczny. Tymczasem stosowanie sankcji niewazno$ci
czynno$ci prawnej dokonanej przez podmiot nieuprawniony nie zawsze lezeé
bedzie w interesie klienta, z ktérym zostata zawarta umowa3?,

Uwazam, ze sankcja niewaznosci czynno$cl prawnej w przypadku naru-
szenia przez firme inwestycyjna publicznoprawnych unormowan dotyczacych
prowadzenia dziatalno$ci przez te podmioty powinna byé¢ stosowana z duza
ostroznoscia, majac na uwadze okolicznos$ci konkretnego przypadku. W szcze-
gblnoéci, wbrew dominujacemu pogladowi, stoje na stanowisku, ze umowa do-
tyczaca $wiadczenia ustug maklerskich zawarta przez podmiot prowadzacy
dziatalnoé¢ maklerska bez wymaganego zezwolenia jest wazna. Nie przekonu-
je prezentowany w polskiej doktrynie 1 orzecznictwie poglad, zgodnie z ktorym
»skoro ustawodawca reglamentuje okreslona dziatalno$é, naktadajac obowia-
zek posiadania uprawnien do jej podejmowania, to nie powinien akceptowac
istnienia waznych umoéw zawieranych przez podmioty do ich zawierania nie-
uprawnione, ani udzielaé¢ ochrony roszczeniom wynikajacym z tak zawartych
umoéw”?, Oznaczaloby to, ze te same argumenty aksjologiczne, ktére przema-
wiaja za licencjonowaniem okreslonej dzialalnosSci, przemawiaja jednoczesnie
za wyeliminowaniem z obrotu — poprzez sankcje niewaznosci czynnosci praw-
nej —umoéw zawartych przez podmioty prowadzace te dzialalnoéé bez wymaga-
nej autoryzacji*®. Tymczasem sg to dwa odmienne problemy. Kwestig odrebna
jest natozenie na podmiot prowadzacy dzialalnos¢ bez zezwolenia sankcji ad-
ministracyjnoprawnych lub nawet karnoprawnych, gdyz sankcja ta ,uderza”
przede wszystkim w ,sprawce”, ktory naruszyl chroniony przez te normy in-
teres publiczny. Natomiast sankcja niewazno$ci czynnos$ci prawnej ingeruje
takze w interes okre§lonego klienta, ktéry zawart umowe z firma inwestycyjna
dzialajaca bez zezwolenia 1 jest podmiotem poniekad pokrzywdzonym przez to
dzialanie. W odniesieniu do interesu tego klienta, sankcja niewaznosci czyn-
noéci prawnej nie zawsze odnosi¢ bedzie pozytywne skutki, gdyz czesto dowie
sie on o nieprawidtowosciach po stronie swojego kontrahenta post factum — po
tym, jak przekazal firmie inwestycyjnej érodki finansowe, oddatl jej instrumen-

(III CZP 69/07, Lex, nr 276909) dotyczacy niewazno$ci umowy o zarzadzanie nieruchomoécia.
Zob. takze: M. Gutowski, Waznosé umowy zawartej w zakresie dziatalnosci licencjonowanej
przez osobe nieposiadajacq wymaganej licencji, ,Monitor Prawniczy” 2009, nr 3, s. 1681 n.

31 D. Busch, D. A. DeMott, op. cit., s. 542.

32 M. Tison, op. cit., s. 2632; D. Busch, D. A. DeMott, op. cit., s. 542. W prawie niemieckim zob.
szerzej: M. Casper, Ch. Altgen, w: D. Busch, D. A. DeMott, op. cit., s. 131 i n.

33 M. Tison, op. cit., s. 2632.

34 M. Gutowski, op. cit., s. 173.

3 Tbidem.
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ty finansowe do zarzadzania, wzglednie skorzystat z doradztwa inwestycyjne-
go. W tej sytuacji okazac sie moze, ze roszczenia wynikajace z zawartej umowy
zdecydowanie lepiej chronig jego interes niz roszczenia z tytutu bezpodstaw-
nego wzbogacenia oraz ewentualne roszczenia z tytulu culpa in contrahendo,
ktore przystugiwatyby klientowi w przypadku niewaznosci tej umowy?.

IV. REZIM DOTYCZACY TZW. ZACHET
UZYSKIWANYCH PRZEZ ZARZADZAJACYCH PORTFELEM

Prawodawca europejski, a w §lad za nim takze polski ustanowit publicz-
noprawne regulacje nakierowane precyzyjnie na problematyke optat uzyski-
wanych lub przekazywanych przez firme inwestycyjna w zwiazku ze $wiad-
czeniem ustugi zarzadzania portfelem. Przykladowo dotyczy to éwiadczen
uzyskiwanych od innych firm inwestycyjnych, za pomoca ktérych zarzadzaja-
cy wykonuje zlecenia nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych w ramach
zarzadzanego portfela w zamian za kierowanie do nich ,strumienia zlecen”.
Tego typu zachety majq te ceche, ze moga sklaniaé¢ zarzadcéw do naruszenia
obowiazku lojalnoéci poprzez wykonywanie zlecenn w firmach inwestycyjnych,
ktorych ustuga niekoniecznie jest najkorzystniejsza (np. najtansza) dla klien-
tow. Regulacje te odnosza sie do wszelkich §wiadczen pozostajacych w zwigz-
ku ze $wiadczeniem ustugi maklerskiej, a nie tylko do §wiadczen majacych
charakter typowych ,zachet”.

Paragraf 8 r.t.w.p. w zw. z art. 26 dyrektywy wykonawczej 2006/73/WE
(art. 24 ust. 9 MiFID II) wprowadzaja ogdélne domniemanie, zgodnie z kto-
rym przyjecie lub udzielenie $wiadczenia pozostajacego w zwiazku z wyko-
nywaniem uslugi inwestycyjnej (maklerskiej) stanowi naruszenie obowiazku
lojalnoéci firmy inwestycyjnej wobec swojego klienta. Analizowane regulacje
nie dotycza wiec §wiadczen otrzymywanych lub udzielanych przez firme in-
westycyjna, ktore nie majq jakiegokolwiek zwigzku z ustuga maklerska wyko-
nywana na rzecz klientow. Domniemanie to nie znajduje zastosowania, jesli
firma inwestycyjna dziala w oparciu o jeden z trzech przewidzianych w tych
regulacjach wyjatkow: Pierwszy z nich dotyczy do$é¢ oczywiste) sytuacyi, gdy
$§wiadczenie przekazywane jest na rzecz firmy inwestycyjnej przez klienta
(§ 8 ust. 2 pkt 1 r.t.w.p.). Drugi (§ 8 ust. 2 pkt 2 r.t.w.p.) odnosi sie do réwnie
naturalnych §wiadczen, jakimi sa oplaty lub prowizje niezbedne dla $wiadcze-
nia danej uslugi maklerskiej (np. optaty za ustugi depozytowe, optaty za ustugi
zwigzane z rozliczaniem lub rozrachunkiem transakcji — zob. art. 24 ust. 9 in
fine MiFID II)*. Trzeci z wyjatkéw odnosi sie do wszystkich pozostatych §wiad-

36 Zob. P. Machnikowski, w: E. Letowska (red.), System prawa prywatnego. Prawo zobowiq-
zan — czesé ogdlna, t. 5, wyd. 2, Warszawa 2013, s. 524 1 n.

37 CESR Level 3 Recommendations on Inducements under MiFID, Cesr/07-316, May 2007
http://www.esma.europa.eu/system/files/07_316.pdf, s. 4 [dostep: 12.03.2015].

3 Ibidem, s. 5.

3 Por. M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa 2014, s. 184 i n.; por. CESR Level 3
Recommendations on Inducements..., s. 4.
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czen, ktore zostaly uznane przez prawodawce za dopuszczalne. Swiadczenia
te musza spelnia¢ dwie cechy: po pierwsze, informacja o tych $§wiadczeniach
obejmujaca ich istote, wysoko$é lub sposéb jej ustalania zostata przekazana
klientowi przed zawarciem umowy o $wiadczenie danej ustugi maklerskiej?;
po drugie, sa one przyjmowane albo przekazywane w celu poprawienia jako-
$c1 ustugi maklerskiej §wiadczonej przez firme inwestycyjna na rzecz klienta
(§ 8 ust. 2 pkt 3 r.t.w.p.)*.

Na gruncie dyrektywy MiFID II w odniesieniu do zarzadzania portfelem
instrumentéw finansowych prawodawca europejskie zdecydowal sie na jesz-
cze dalej idace obostrzenia majace na celu ochrone inwestoréw korzystaja-
cych z ustug maklerskich (zob. motyw 74 MiFID II). Firma inwestycyjna co
do zasady nie moze przyjmowac jakichkolwiek é§wiadczen lub korzysci od oséb
trzecich, a w szczegdlnosci od emitentéw instrumentéw finansowych lub do-
stawcow produktéow finansowych. Jedynym wyjatkiem od tej zasady sg drobne
korzysci niepieniezne, ktore moga zwiekszy¢ jako$¢ ustugi §wiadczonej klien-
towi 1 ktore nie wplywaja negatywnie na przestrzeganie przez firme inwesty-
cyjna jej obowigzku dziatania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klienta,
pod warunkiem ze zostaly wyraznie ujawnione (art. 24 ust. 7(b) oraz art. 28
MiFID II).

Prawodawca europejski zaklada takze, ze $éwiadczenia otrzymane przez
firme inwestycyjna wykonujaca ustugi zarzadzania portfelem z naruszeniem
regulacji ograniczajacych dopuszczalno$é ich przyjmowania podlegaja przeka-
zaniu na rzecz klientow (zob. motyw 74 MiFID II). Zgodnie z art. 24 ust. 9
MiFID II, zgodnie z ktéorym w stosownych przypadkach firma inwestycyjna
informuje rowniez klienta o mechanizmach przekazywania klientowi optat,
prowizji, korzysci pienieznych lub niepienieznych otrzymanych w zwiazku ze
$§wiadczeniem ustugi inwestycyjnej lub dodatkowej*2.

OdpowiedZz na pytanie, czy w Swietle aktualnie obowigzujacego prawa
polskiego na firmie inwestycyjnej Swiadczacej ustuge inwestycyjna na rzecz
klienta ciazy kontraktowy obowigzek zwrotu ,,zachet” na rzecz klienta, moze
budzi¢ kontrowersje. Wynikaja one z rozbiezno$ci w zakresie wyktadni
art. 740 zd. 2 k.c., z ktérego wynika obowiazek zleceniobiorcy do zwrotu zle-
ceniodawcy wszystkiego, ,,co przy wykonaniu zlecenia dla niego uzyskal”.
W starszej literaturze przedmiotu przyjmowano, ze ,tego rodzaju $wiadcze-
nia nalezy wydaé¢ dajacemu zlecenie”, gdyz to ,,zapobiega w pewnym stopniu
niewlasciwemu dzialaniu przyjmujacego zlecenie’*. | Przyjmujacy zlecenie nie
moze dziala¢ w interesie oséb trzecich. Nie wolno mu przyjmowaé od innych
0s0b podarkéw, gratyfikacji 1 innych podobnych §wiadczen™.

40 Co do szczegblowosci tej informacji zob. takze § 8 ust. 3 r.t.w.p.

41 Por. M. Kurzajewski, op. cit., s. 198 i n.

2 W prawie niemieckim por. M. Casper, Ch. Altgen, w: D. Busch, D. A. DeMott, op. cit.,
s. 110; P. O. Mulbert, Auswirkungen der art. 19 ff MiFID auf das Zivilrecht am Beispiel von Ver-
triebsvergiitungen im Effektengeschdft der Kreditinstitute, ZHR nr. 172, 2008, s. 1701 n.

4 A. Szpunar, w: Z. Radwanski (red.), System prawa cywilnego, t. 3, cz. 2: Prawo zobowiqzarn
— cze$¢ szczegétowa, Wroctaw 1976, s. 3981 n.

4 A. Szpunar, w: Z. Radwanski (red.), op. cit., s. 398.
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Stanowisko to nie rozréznia wystarczajaco precyzyjnie dwoch plaszczyzn
analizowanego zagadnienia, a mianowicie: po pierwsze, ewentualnego na-
ruszenia obowiazku lojalnosci wobec zleceniodawcy wynikajacego z przyje-
cia przez zleceniobiorce ,zachety” od osoby trzeciej; a po drugie, obowiazku
zwrotu na podstawie art. 740 zd. 2 k.c. Trafnie wiec nowsza literatura przed-
miotu uznaje, ze zleceniobiorca nie ma obowiazku przekazania na rzecz zle-
ceniodawcy $wiadczen uzyskanych wprawdzie ze wzgledu na wykonywanie
zlecenia, ale dla siebie, a nie dla zleceniodawcy*®. Zupelnie odrebna kwestia
jest natomiast to, ze przyjecie $wiadczenia od osoby trzeciej najczesciej stawia
zleceniobiorce w sytuacji konfliktu intereséow, ktory z kolei moze prowadzié¢ do
naruszenia obowiazku lojalnosci zleceniobiorcy wobec zleceniodawcy, a wiec
niewykonywania ustugi wylacznie w interesie zleceniodawcy*s. Wydaje sie jed-
nak, ze transpozycja do polskiego systemu prawnego postanowien dyrektywy
MiFID II dotyczacych zachet wiazaé sie bedzie z konieczno$cia zmian legis-
lacyjnych w tym zakresie, a w szczegdélnosSci jednoznacznego wprowadzenia
obowiazku zwrotu bezprawnie pobranych przez firme inwestycyjna Swiadczen
zwigzanych ze §wiadczeniem ustugi maklerskie;j.

V. ODPOWIEDZIALNOSC CYWILNA ZARZADZAJACEGO

Nienalezyte wykonanie zobowigzania do zarzadzania portfelem instru-
mentéw finansowych naraza ustugodawce na odpowiedzialno$é odszkodowaw-
cza na podstawie art. 471 k.c. Warto jednak zauwazy¢, ze zdarzenie to stano-
wi¢ moze jednoczes$nie naruszenie publicznoprawnych regulacji dotyczacych
tej ushugi. Naruszenie publicznoprawnych unormowan dotyczacych sposobu
$wiadczenia ustugi zarzadzania portfelem skutkowaé moze odpowiedzialnos-
cig odszkodowawcza na podstawie art. 415 k.c.*’

Dopuszczenie do spadku wartoéci portfela instrumentéw finansowych od-
danego w zarzadzanie nie jest jednak tozsame z naruszeniem zobowigzania
przez podmiot zarzadzajacy. Co do zasady zobowigzanie firmy inwestycyjnej
do zarzadzania portfelem jest bowiem zobowigzaniem starannego dzialania,
a nie zobowiazaniem rezultatu. Firma nie gwarantuje wynikéw finansowych
oferowanej ustugi. Spadku wartoéci portfela nie mozna takze automatycznie
utozsamiacé ze szkoda inwestora, ktéra powinna podlegaé¢ naprawieniu. Spa-
dek wartoéci portfela moze byé bowiem spowodowany czynnikami bedacymi
poza sfera wplywu podmiotu zarzadzajacego tym portfelem*® — np. uwarunko-
waniami makroekonomicznymi.

% Tbidem. Tak tez: K. Kopaczyriska-Pieczniak, w: A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komen-
tarz, t. 3, wyd. 2, Warszawa 2014, s. 755-756.

46 Na temat tego obowigzku por. A. Szpunar, w: Z. Radwanski (red.), op. cit., s. 396 i n.

47 M. Casper, Ch. Altgen, w: D. Busch, D. A. DeMott (eds.), op. cit., s. 107; A. W. Kawecki,
w: D. Busch, D. A. DeMott (eds.), op. cit., s. 266.

4 Ch. Benicke, Wertpapiervermaégensverwaltung, Tibingen 2006, s. 8321 n.
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Do typowych przykltadéw naruszenia zobowiazania przez podmiot zarza-
dzajacy portfelem nalezy*®: zarzadzanie portfelem sprzecznie z okre$lonymi
przez strony celami inwestycyjnymi klienta albo wbrew ustalonej polityce za-
rzadzania tym portfelem; nabycie do portfela instrumentéw finansowych bez
wymagane] w danym wypadku analizy fundamentalnej; nienalezyte doradz-
two zarzadzajacego przy ustalaniu z klientem polityki zarzadzania portfelem;
$wiadczenie ustugi nieodpowiedniej dla danego klienta, czy tez nadmierna
czestotliwo$é transakeji (tzw. churning)™.

Naruszenie przez firme inwestycyjna niektorych przepiséw o charakterze
publicznoprawnym implementujacych dyrektyw MiFID do prawa polskiego
dotyczacych sposobu $wiadczenia ustlug inwestycyjnych moze staé sie podsta-
wa_je] odpowiedzialnosci odszkodowawcze] wobec inwestorow na podstawie
art. 415 1 n. k.c.”® Bezposrednim celem tych przepisow jest bowiem ochrona
interesow inwestorow. Przykladem takiego naruszenia moze byé wykonywa-
nie ustugi zarzadzania portfelem bez uzyskania informacji o kliencie, ktére
swiadczyltyby, ze ustugi te sa odpowiednie dla tego klienta (§ 16 ust. 5 r.t.w.p.),
wzglednie naruszenie obowigzkéw informacyjnych firmy inwestycyjnej przed
zawarciem umowy o Swiadczenie tej ushugi (art. 19 ust. 3 dyrektywy MiFID
Toraz§ 13 r.t.w.p.), a w szczegdlnosci w przypadku niepoinformowania klienta
o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem w dany rodzaj instrumentéw finan-
sowych.

Co do zasady szkode bedaca wynikiem naruszenia obowiazkéw przez za-
rzadzajacego nalezy obliczaé¢ jako réznice pomiedzy rzeczywista wartoscia
portfela instrumentéw finansowych a jego hipotetyczna wartoécia w sytuacji,
gdyby nie doszto do naruszenia tych obowiazkow®2. Podlegajaca naprawieniu
szkoda moze byé¢ zaréwno strata (np. spadek wartosci nabytego instrumen-
tu finansowego), jak 1 utracone korzysci (np. wzrost wartosci instrumentow
finansowych, w ktore srodki zostatyby zainwestowane)?®.

Podstawowym zagadnieniem, ktére w tym kontek$cie z reguly rozwaza
sie w literaturze, jest zakres stosunkéw majatkowych poszkodowanego, ktéry
nalezy analizowaé dla okresélenia wysokosci poniesionej szkody przez klienta
firmy inwestycyjnej. W szczegdlnosci poszukuje sie odpowiedzi na pytanie, czy
dla okreslenia rzeczywiste] warto$ci majatku poszkodowanego po zdarzeniu
wywolujacym szkode nalezy bra¢ pod uwage catkowita warto$é zarzadzanego
portfela, a wiec wszystkie wchodzace w jego sktad instrumenty finansowe oraz
$rodki pieniezne, czy tez $cisle okreslone instrumenty finansowe lub okreslona
transakcje ich dotyczaca, ktéra stanowita naruszenie zobowiazania zarzadza-
jacego®. Odpowiedz na to pytanie w praktyce sprowadza sie do ustalenia, czy

19 Tbidem, s. 813.

5 Tbhidem, s. 812.

51 Tak tez: A. W. Kawecki, w: D. Busch, D. A. DeMott (eds.), op. cit., s. 266.

52 Zob. ogdlnie: Z. Radwanski, A. Olejniczak, Zobowiqzania — czesé ogélna, wyd. 11, Warszawa
2014, s. 93; M. Kalinski, Szkoda na mieniu i jej naprawienie, Warszawa 2014, s. 1881 n.

5 M. Casper, Ch. Altgen, w: D. Busch, D. A. DeMott (eds.), op. cit., s. 126; por. K. Zacharzew-
ski, Szkoda gietdowa i jej naprawienie, Torun 2015, s. 408.

5 K. Zacharzewski, op. cit., s. 422 i n. W literaturze niemieckiej zob. np. M. Casper, Ch. Alt-
gen, w: D. Busch, D. A. DeMott (eds.), op. cit., s. 127; Ch. Benicke, op. cit., s. 837 i n.
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ujemne nastepstwa zdarzenia powodujacego szkode, dotyczace jednych instru-
mentéw finansowych, moga by¢ kompensowane z korzy$ciami wynikajacymi
z innych instrumentéw finansowych znajdujacych sie w portfelu®.

Analizujac ten problem z punktu widzenia prawa polskiego, przyjaé nale-
zy, ze podczas ustalania rzeczywiste] warto$ci majatku poszkodowanego na-
lezy bra¢ po uwage catoksztalt stosunkéw majatkowych poszkodowanego po
zdarzeniu wywotujacym szkode, a nie jedynie bezpos$rednie nastepstwa tego
zdarzenia®. Natomiast analizowany problem dotyczy raczej dopuszczalnosci
zaliczania uzyskanych przez klienta korzysci na poczet szkody (compensatio
lucri cum damno). Odpowiedz na to pytanie zalezy wprost od natury zdarzenia
wywolujacego szkode, a konkretniej od rodzaju naruszonego obowigzku zarza-
dzajacego. Jezeli bowiem naruszony zostal obowiazek odnoszacy sie do calego
portfela instrumentéw finansowych, to dla obliczenia wielko$ci poniesione]
przez klienta szkody nalezy braé¢ pod uwage realna wartos¢ catego portfela,
na ktora wplywaja takze ewentualne korzySci (compensatio lucri cum dam-
no). wynikajace z nienalezytego zarzadzania tym portfelem. Inaczej nalezato-
by oceniaé sytuacje, w ktérej naruszenie obowiazku zarzadzajacego polegato
na nabyciu okreslonego typu instrumentéw finansowych — np. akeji spétki X,
nabytych bez nalezytej analizy fundamentalnej. W tej sytuacji dla obliczenia
rzeczywiste] wartosci majatku poszkodowanego nie mozna na poczet szkody
wyniklej z nabycia akeji spétki X zaliczyé korzysci wyniklych z nabycia przez
zarzadzajacego do portfela tegoz klienta akcji spétek Y 1 Z. W tej sytuacji bra-
kuje wiec tozsamosci zdarzenia, ktérego nastepstwem miataby by¢ rownoczes-
nie szkoda, jak 1 uzyskana korzysc¢®.

Najwieksza trudnos¢ przy obliczaniu wielko$ci szkody sprawia okreslenie
hipotetycznej wartoséci zarzadzanego portfela w sytuacji, gdyby podmiot zarza-
dzajacy nie naruszyl swoich obowiazkow. Specyficzna cecha odpowiedzialno-
§ci za naruszenie zobowigzania przez zarzadzajacego portfelem instrumentow
finansowych notowanych w zorganizowanym obrocie jest to, ze stworzenie mo-
delu (projekcji) hipotetycznej wartos$ci zarzadzanego portfela w sytuacji nie-
zaistnienia zdarzenia szkodzacego nie jest konieczne wylacznie do obliczenia
ewentualnych utraconych korzy$ci®®, ale takze straty klienta firmy inwesty-
cyjnej (damnum emergens)®.

Przy tworzeniu modelu hipotetycznego ksztalttowania sie wartosci prawid-
lowo zarzadzanego portfela nalezy przede wszystkim braé¢ pod uwage zacho-
wanie sie ,zdrowe]” czeéci portfela®. Tego typu ekstrapolacja ksztaltowania
sie wartosci prawidlowo zarzadzane] czeéci portfela na cze$é niepoprawnie
zarzadzanag jest oczywiScie mozliwe wylacznie w sytuacji, gdy po pierwsze,
chociaz czesé portfela byla prawidtowo zarzadzana, a po drugie, prawidlowo

% (Ch. Benicke, op. cit., s. 837 i n.

% 7. Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 93.
57 Ibidem, s. 94.

58 Ibidem, s. 93.

% Ch. Benicke, op. cit., s. 865.

60 Thidem.
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zarzadzana czes$¢ portfela posiada strukture, ktéra jest w okreslony sposéb
zblizona do nieprawidlowej struktury catosci portfela®:.

Powyzsza operacja intelektualna bedzie jednak nieadekwatna, jezeli pra-
widltowa czes¢ portfela, zgodnie z umowa, posiada strukture, ktéra nie moze
by¢ w zaden sposéb miarodajna dla struktury nieprawidlowej czeSci portfe-
la. W tych warunkach model ksztaltowania sie hipotetycznej wartoSci nie-
prawidlowej czesSci portfela, w przypadku nalezytego nia zarzadzania, nale-
zy budowaé¢ w oparciu o inne obiektywne mierniki. Nalezy przede wszystkim
uwzglednié¢ tres¢ umowy o zarzadzanie, a w szczeg6lnosci ustalong polityke
zarzadzania portfelem odnoszaca sie do tej czesci. Jezeli precyzuje ona wymogi
dotyczace struktury tej czesci portfela, nalezy je oczywiscie wziaé pod uwage,
gdyz zawezaja one krag potencjalnych miernikéw oddziatujacych na strukture
portfela. W gre moze natomiast wchodzi¢ zachowanie sie wartosci jednostek
uczestnictwa grupy najpopularniejszych funduszy inwestycyjnych o podobne;j
polityce zarzadzania co analizowana cze$¢ tego portfela®>. W przypadku do-
stepnosci danych dopuszczalne jest uwzglednianie takze wynikéw osiaganych
przez inne podmioty zarzadzajace portfelem instrumentéw finansowych o po-
dobnej strukturze®. Budujac model hipotetycznego ksztattowania sie wartosci
portfela, zasady doswiadczenia zyciowego nakazuja uznacé za uprawnione do-
mniemanie faktyczne, ze zarzadzajacy — bez istotnej przyczyny — nie pozosta-
wiatby dtuzszy czas bezproduktywnie Srodkéw finansowych klienta®?.

Obowiazek zarzadzajacego sprowadzajacy sie do naprawienia szkody po-
wstatej wskutek naruszenia zobowiazania wynikajacego z umowy o zarza-
dzanie portfelem instrumentéw finansowych moze podlega¢ odpowiedniemu
zmniejszeniu w przypadku przyczynienia sie poszkodowanego stosownie do
art. 362 k.c. Najbardziej oczywistym przypadkiem przyczynienia sie poszko-
dowanego do szkody w analizowanych okoliczno$ciach jest podanie przez
poszkodowanego zarzadzajacemu nieprawdziwych lub niepelnych informacji
na temat swojej sytuacji majatkowej 1 osobistej, co moze powodowaé niepra-
widlowa rekomendacje w zakresie ustalania polityki zarzadzania portfelem
instrumentéw finansowych®. Braku reakcji klienta na niezgodne z umowa
wykonywanie uslugi (np. prowadzenie nadmiernie ryzykownej polityki za-
rzadzania portfelem) 1 niezglaszanie w zwiazku z tym pretensji lub uwag
skierowanych do zarzadzajacego nie mozna co do zasady poczytywaé jako
przyczynienie sie poszkodowanego do szkody®. Klient korzystajacy z ustugi
zarzadzania portfelem nie ma obowigzku biezacego monitorowania sposobu
Sswiadczenia tej ustugi i sktadania reklamacji co do naruszenia obowigzkow
przez zarzadzajacego®’.

61 Tbidem; zob. takze: M. Casper, Ch. Altgen, w: D. Busch, D. A. DeMott (red.), op. cit., s. 127.

52 Ch. Benicke, op. cit., s. 846; M. Casper, Ch. Altgen, w: D. Busch, D. A. DeMott (eds.),
op. cit., s. 126.

6 M. Casper, Ch. Altgen, w: D. Busch, D. A. DeMott (eds.), op. cit., s. 127.

64 Inaczej: M. Casper, Ch. Altgen, w: D. Busch, D. A. DeMott (eds.), op. cit., s. 127.

% Ch. Benicke, op. cit., s. 882.

5 Ibidem, s. 8821 n.

57 Co do wyjatkow od tej zasady zob. Ch. Benicke, op. cit., s. 890 i n.; M. Casper, Ch. Altgen,
w: D. Busch, D. A. DeMott (eds.), Ibidem, s. 128 i n.
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VI. PODSUMOWANIE

Znaczenie wynikajacych z dyrektywy MiFID I regulacji publicznoprawnych
dotyczacych éwiadczenia ustug maklerskich jest szczegdlnie istotne w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej z uwagi na stosunkowo mate dos§wiadczenie
sadownictwa oraz doktryny w rozstrzyganiu sporow 1 zawilych probleméw
prawnych powstajacych na tym tle. Przewidziany w dyrektywach MiFID pub-
licznoprawny obowiazek lojalnoéci firmy inwestycyjnej wobec swoich klientow
(art. 19 ust. 1 dyrektywy MiFID I oraz art. 24 ust. 1 dyrektywy MiFID II)
wprowadza do systemu prawnego oraz dyskursu prawniczego kategorie mato
znana w tych systemach prawnych. Chodzi tutaj o wypracowana w anglosa-
skich systemach prawnych instytucje obowiazkéw powierniczych (lojalnoscio-
wych — fiduciary duties), ktére umozliwiaja w sposéb elastyczny ogranicza-
nie dzialania powiernika dysponujacego kompetencjami do dyskrecjonalnego
ksztaltowania sytuacji majatkowej powierzajacego®®.

W pewnym sensie wprowadzony przez dyrektywy MiFID obowiazek lojal-
noéci firmy inwestycyjnej wobec swojego klienta, na rzecz ktérego $wiadczy
ona ushugi maklerskie, petni wazng role edukacyjna i transformujaca kultu-
re prawnag tych krajéw. Mozna wiec zaktadaé, ze w odrdéznieniu od niektérych
dojrzatych rynkéw kapitalowych — np. rynku niemieckiego — gdzie dyrektywie
MiFID I przypisywano efekt potencjalnie lagodzacy nadmierna surowoéé prawa
prywatnego oraz znaczng aktywnos¢ sadéw w zakresie ochrony inwestorow®?,
w Polsce 1 zapewne innych krajach tzw. nowej Europy bedzie raczej pobudzat
organy nadzoru, jak 1 sady cywilne do wiekszej aktywnoéci w tym zakresie.
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THE CIVIL LIABILITY OF ASSET MANAGERS
Summary

This paper focuses on the civil liability of asset managers under Polish law. Following the
transformation of the economic system and the development of the capital market in Poland, the
importance of asset management has been gradually increasing, though it remains disproportion-
ally lower when compared to the role of collective asset management in the form of investment
funds. The chief purpose of both MiFID directives is to harmonise the rules applicable to invest-
ment firms providing brokerage services in Europe, and to protect the interests of investors who
use brokerage services. Although the civil liability of investment firms offering brokerage services
is part of what is broadly construed as investor protection, the regulations on this matter have
been left to the Member States’ discretion. There is no doubt that discrepancies between Member
States in this respect diminish the harmonising effect of both directives. This paper aims to deter-
mine the basic rules of civil liability of asset managers in Polish law, and present suggestions for
the most common problems in this field.

68 Zob. K. Pistor, Ch. Xu, Fiduciary duty in transitional civil law jurisdictions lessons from the
incomplete law theory, w: C. J. Milhaupt (ed.), Global Markets, Domestic Institutions: Corporate
Law and Governance in a New Era of Cross-Border Deals, New York 2003, s. 78 i n.

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