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The purpose of the article: General clauses are an important element of the legal system. They
supplement the law regulations taking into account moral norms commonly accepted in society.
Their general nature means that they are the subject of both discussions in the legal literature and
comments and references in court decisions. The specificity of general clauses and the need to
precise them in each case in which they are applied, result in a certain unpredictability of
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return of the name of this principle to the Polish legal system has been visible. On the other hand,
in legal regulations relating to the capital market, the clause of the principles of fair trade is used.
It can be considered that the nature of the three clauses mentioned above is similar. The aim of
the article is to analyze the nature and similarity of these general clauses with particular emphasis
on the clause of the principles of fair trade in the capital market.

Methodology: The study is theoretical and empirical in nature. The theoretical part was based on
a review of the literature. The empirical part is realized by the analysis of the court decisions.
Results of the research: The results show that the finding by the Polish Financial Supervision
Authority a violation of the principles of fair trade as a basis for imposing administrative sanctions
should be supported by a reference to the specific standard of conduct and be precisely described.
It cannot be defined in general terms only. Otherwise, it may be effectively challenged by way of
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to the principles of social coexistence (the principles of fair trade), discrepancies in application can
be noticed resulting from the specificity of general clauses.
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WSTEP

Klauzule generalne sa waznym elementem systemu prawnego. Stanowig uzupet-
nienie przepisoOw prawa uwzgledniajac normy moralne powszechnie akceptowane
w spoleczenstwie. Ich ogdlny charakter sprawia, ze sa one przedmiotem zar6wno
dyskusji w literaturze prawnej, jak réwniez komentarzy i odniesien w orzecze-
niach sagdowych. Specyfika klauzul generalnych i koniecznos¢ ich konkretyzowa-
nia w kazdej sprawie, w ktorej zostaja zastosowane, skutkuje pewna nieprzewi-
dywalnos$cig orzeczen.

Jedna z najbardziej znanych klauzul generalnych jest klauzula zasad wspot-
zycia spotecznego. Pojawita si¢ ona w polskim systemie prawnym po II wojnie
Swiatowej wraz z nowym ustrojem politycznym. Zastapita stosowang w II RP
klauzule dobrych obyczajow. Od roku 1990 widoczny jest powr6t klauzuli do-
brych obyczajow do polskiego systemu prawnego. Z kolei w regulacjach praw-
nych dotyczacych rynku kapitatowego stosuje si¢ klauzule zasad uczciwego ob-
rotu. Mozna uznaé, iz charakter trzech wspomnianych powyzej klauzul jest po-
dobny.

Celem artykutu jest analiza charakteru i podobienstwa tych klauzul (ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem klauzuli zasad uczciwego obrotu na rynku kapitatowym)
dokonana na podstawie przegladu literatury oraz orzeczen sagdowych. Wskazane
zostang zrodta 1 konkretne normy wypetniajace zakres klauzuli zasad uczciwego
obrotu, takze poprzez omowienie wybranych przyktadow ilustrujacych wykorzy-
stanie klauzul zasad wspotzycia spotecznego i zasad uczciwego obrotu w decy-
zjach Komisji Nadzoru Finansowego oraz orzeczeniach sgdowych dotyczacych
rynku kapitatowego.

1. KLAUZULE GENERALNE

Klauzule generalne sa zwrotami niedookreslonymi znaczeniowo o charakterze
warto$ciujacym, do ktoérych w sposdéb wyrazny lub ukryty odsylaja przepisy
prawa (Safjan, 1990: 48). Sa one $wiadomie niedookreslone, dajac w ten sposob
organowi stosujagcemu prawo pewna swobode i dowolnos¢ decyzyjna. Ich wyste-
powanie oznacza dla organu stosujacego prawo nakaz dokonania oceny w zakre-
sie zapisanej w akcie klauzuli generalnej (Nowacki, 2003: 133-162). Mozna wy-
ro6zni¢ szereg klauzul generalnych, m.in.: interes spoteczny, stuszny interes oby-
wateli, dobro dziecka, zasady wspotzycia spotecznego, zasady uczciwego obrotu.

Umieszczanie klauzul generalnych w aktach prawnych ma na celu uwzgled-
nianie aktualnych, spotecznie akceptowanych wartosci w stosowaniu prawa.
Dzigki ogélnemu okresleniu tych klauzul, wartosci przez nie reprezentowane sg
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ciagle aktualne i w tym sensie, w sposob ciagly, s czynnikiem uwspodtczesniaja-
cym akty prawne, w ktorych zostaly zawarte. W orzecznictwie sgdowym przyj-
muje sie, ze ,.klauzule generalne nie s typowym przyktadem stosowanych przez
ustawodawce zwrotow niedookreslonych, poniewaz odsytaja do systemu norm
pozaprawnych, migdzy innymi moralnych, o nieostrych — z natury rzeczy — za-
kresach znaczeniowych. Klauzula generalna (klauzula naduzycia prawa) ,,wspot-
istnieje” z calym systemem prawa cywilnego (takze prawa pracy) i — zgodnie
Z orzecznictwem Sadu Najwyzszego — musi by¢ brana pod uwagg przez sady przy
rozstrzyganiu kazdej sprawy. W kazdej zatem sprawie ocenie sagdu winno podle-
ga¢ ewentualne naduzycie prawa wynikajace ze sprzeczno$ci dziatania z zasadami
wspotzycia spotecznego lub spoteczno-gospodarczym przeznaczeniem prawa
(art. 8 k.p.)” (Z wyroku SN z dnia 8.02.2018 dotyczacego sprawy z zakresu ko-
deksu pracy). Jak wida¢, uzycie klauzul generalnych, zwrotow niedookreslonych,
oznacza nakaz oceniania zdarzen wedtug norm pozaprawnych, ktoére same w sobie
nie sg okreslone precyzyjnie. Mozna to uzna¢ za kwintesencje specyfiki klauzul
generalnych.

Analizujac i stosujac klauzule generalne nie nalezy przywiazywac istotnego
znaczenia do samego jezykowego okreslenia danej klauzuli (Leszczynski, 2016:
15-16). Najwazniejsze jest bowiem okreslenie ram aksjologicznych, zespotu
norm pozaprawnych, do ktérych dana klauzula si¢ odnosi.

2. ZASADY WSPOLZYCIA SPOLECZNEGO | DOBRE OBYCZAJE

Jedna z bardzo istotnych i szeroko stosowanych w prawie cywilnym (a wigc row-
niez w prawie kontraktowym) klauzul generalnych, jest klauzula zasad wspotzy-
cia spotecznego, do ktorej odniesienie mozna znalez¢ m.in. w art. 5 Kodeksu cy-
wilnego:

»Art. 5. Nie mozna czyni¢ ze swego prawa uzytku, ktory by byt sprzeczny ze
spoleczno-gospodarczym przeznaczeniem tego prawa lub z zasadami wspotzycia
spotecznego. Takie dziatanie lub zaniechanie uprawnionego nie jest uwazane za
wykonywanie prawa i nie korzysta z ochrony”.

Sad Najwyzszy odnidst si¢ w nastepujacy sposob do klauzuli zasad wspotzy-
cia spotecznego w uzasadnieniu do jednego z wyrokow:

»Nalezy przyjac, iz klauzule generalne ujgte w art. 5 ke wyrazajg idee stusz-
nosci w prawie i wolnos$ci ludzi oraz odwotujg si¢ do powszechnie uznawanych
wartosci w kulturze naszego spoleczenstwa. Ujmujac wigc rzecz ogoélnie, mozna
przyjac, ze przez zasady wspotzycia spotecznego nalezy rozumie¢ podstawowe
zasady etycznego i uczciwego postepowania. Mozna wigc si¢ odwotywac do ta-
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kich znanych poje¢, jak «zasady stuszno$ci», «zasady uczciwego obrotuy», «za-
sady uczciwosci» czy «lojalnosci»” (Z wyroku SN z dnia 14.10.1998, Il CKN
928/97).

Bardziej szczegbtowe wyjasnienia odnosnie stosowania zasad wspotzycia
spolecznego, takze w odniesieniu do prawa kontraktowego, mozna znalez¢ w in-
nych wyrokach sadowych. Przyktadem moze by¢ wyrok Sadu Apelacyjnego
w Lublinie (Z wyroku Sadu Apelacyjnego w Lublinie z dnia 29.07.2014, | ACa
353/14). Dotyczyt on zasad wspotzycia spotecznego w relacjach pomigdzy przed-
sigbiorcami w odniesieniu do sprawy sprzedazy nieruchomosci o razaco zanizongj
wartosci. Oto fragment uzasadnienia:

»Przez zasady wspolzycia spolecznego rozumie si¢ na ogél obowigzujace
w stosunkach migdzy ludzmi reguty postepowania, ktore za podstawe maja uza-
sadnienie aksjologiczne (ocenne), a nie (prawne). Odwotuja si¢ one do powszech-
nie uznawanych w calym spoteczenstwie lub w danej grupie spotecznej wartosci
i ocen wlasciwego, przyzwoitego, rzetelnego, lojalnego czy uczciwego zachowa-
nia. Zasady te obejmujg nie tylko reguty moralne, lecz takze obyczajowe (por. np.
Radwanski, 2002: 240 i n.; Safjan, 2008: 327). W wyroku z dnia 2 pazdziernika
2003 r., V CK 241/02, Lex nr 175961, SN wyjasnit, ze w relacjach pomi¢dzy
przedsigbiorcami zasady wspotzycia spolecznego nalezy rozumie¢ jako zasady
rzetelnosci i lojalno$ci w stosunku do partnera umowy. W innym orzeczeniu SN
stwierdzil, ze ewentualne naduzycie kontraktowe moze podlega¢ weryfikacji na
podstawie art. 58 § 2” (Art. 58 § 2 k.c. Niewazna jest czynno$¢ prawna sprzeczna
z zasadami wspotzycia spotecznego) ,,i art. 353 1 k.c.” (Art. 353(1) k.c. Strony
zawierajace umowe moga utozyc¢ stosunek prawny wedlug swego uznania, byleby
jego tres¢ lub cel nie sprzeciwialy si¢ wlasciwosci (naturze) stosunku, ustawie ani
zasadom wspotzycia spotecznego). ,,W plaszczyznie stosunkow kontraktowych za-
sady te wyrazaja si¢ istnieniem powszechnie akceptowanych regul przyzwoitego
zachowania si¢ wobec kontrahenta. Szczegdlne znaczenie maja reguty uczciwosci
i rzetelnos$ci tzw. kupieckiej, ktorych nalezy wymaga¢ od przedsiebiorcy — profe-
sjonalisty na rynku, a mianowicie przestrzegania dobrych obyczajow, zasad uczci-
wego obrotu, rzetelnego postgpowania czy lojalnosci 1 zaufania. Kazda ze stron
umowy powinna zatem powstrzymac si¢ od wszelkich zachowan, ktore swiadcza
0 braku respektu dla intereséw partnera lub wywotujg uszczerbek w tych intere-
sach” (wyrok SN z dnia 22 czerwca 2010 r., IV CSK 555/09, Lex nr 885035).

Termin ,,zasady wspotzycia spotecznego” pochodzi z Konstytucji ZSRR
z roku 1936 i pojawit sie w polskim prawie w roku 1950 w Przepisach ogolnych

1 Cratesa 130. Kaxmprid rpaxnaans CCCP  o6s3an  cobmonats Korcrurynuio Coro3a
Coserckux Conuanuctuueckux PecryOuK, HCIIONHATh 3aKOHBI, OJNIOCTH JUCIUIUIMHY TPYy.a,
YECTHO OTHOCHUTHCA K OGLL[BCTBCHHOMy )IOJ'll"y, yBa)KaTb npaBI/ma COILMMAJTUCTUYECCKOT'O
obmexurust (http://www.hist. msu.ru/ER/Etext/cnst1936.htm). Art. 130. Kazdy obywatel ZSRR
obowiazany jest przestrzega¢ Konstytucji Zwigzku Socjalistycznych Republik, wykonywacé ustawy,
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prawa cywilnego, a potem w obowiazujacym do dzi§ Kodeksie cywilnym z 1964
roku (por. Fermus-Bobowiec i Szewczak-Daniel, 2016: 51-52) z dopiskiem
,»w Panstwie Ludowym”, pozniej ,,w Polskiej Rzeczpospolitej Ludowe;j”. Zastapit
on w wiekszo$ci aktow normatywnych zwrot ,,dobre obyczaje” uzywany w pra-
wie cywilnym w II Rzeczpospolitej (rowniez czgsto wowczas stosowane w prawie
handlowym okreslenie ,,uczciwos$¢ kupiecka” oraz ,,dobre obyczaje kupieckie” —
Fabian, Rzecz...). Od roku 1990 mozna zauwazy¢ tendencj¢ do powrotu okresle-
nia ,,dobre obyczaje” do polskiego prawa. Zostalo to réwniez dostrzezone przez
sady. Sad Apelacyjny w Lublinie w wyroku z dnia 29 lipca (Z wyroku Sadu Ape-
lacyjnego w Lublinie z dnia 29.07.2014, | ACa 353/14) ocenit, ze funkcje klauzul
generalnych ,,zasad wspotzycia spotecznego” i ,,dobrych obyczajow” sg podobne
i ,,stuza wprowadzeniu mozliwosci dokonywania ocen okreslonych zachowan
W sposob odpowiednio elastyczny, wykraczajacy poza czysto sformalizowane
kryteria wynikajace z regul prawa pozytywnego, przez uwzglednienie réwniez
norm etycznych przyjetych w obrocie”.

Aktualnie w Kodeksie cywilnym wspotistniejg oba zwroty, nadal jednak cze-
$ciej uzywana jest klauzula zasad wspotzycia spolecznego.

Zwrot ,,dobre obyczaje” znalazt nalezne mu miejsce w Kodeksie spotek han-
dlowych w wielu artykutach, przyktadem jest art. 422 ksh:

»Art. 422. § 1. Uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz
dobrymi obyczajami i godzgca w interes spotki lub majgca na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spotce po-
wodztwa o uchylenie uchwaty”.

Klauzula dobrych obyczajéw ma szczegodlne miejsce w ustawie o przeciw-
dziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym. W art. 3 tej ustawy zakazuje si¢
stosowania nieuczciwych praktyk rynkowych, zas§ w art. 4 ust. 1 majagcym funda-
mentalne znaczenie dla tej ustawy, zostala zawarta definicja nieuczciwej praktyki
rynkowej odwotujaca sie¢ do wspomnianej klauzuli:

LArt. 4. 1. Praktyka rynkowa stosowana przez przedsiebiorcow wobec kon-
sumentow jest nieuczciwa, jezeli jest sprzeczna z dobrymi obyczajami i w istotny
sposob znieksztalca lub moze znieksztalci¢ zachowanie rynkowe przecigtnego
konsumenta przed zawarciem umowy dotyczacej produktu, w trakcie jej zawiera-
nia lub po jej zawarciu”.

Poglebiong analize pojecia ,,dobre obyczaje” przedstawit Zurawik (2009).
Zwrdcit on uwagg, ze zasadniczo wazniejsze od samej definicji tego pojecia jest
okreslenie kryteriow, wedtug ktorych bedzie dokonywana ocena, czy dobre oby-
czaje zostaly naruszone. Wedlug autora, w literaturze przedmiotu historycznie
dyskutowane byty cztery kategorie kryteriow ocennych dla klauzuli dobrych oby-
czajow:
przestrzega¢ dyscypliny pracy, uczciwie wypetniaé obowiazki spoleczne, szanowal zasady
wspotzycia socjalistycznego (tfumaczenie wlasne).
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1) Kryteria moralno$ci, sprawiedliwo$ci, uczciwosci, przyzwoitosci;

2) Kryteria zwigzane z wzorcem idealnej konkurencji;

3) Kryteria obyczajowosci;

4) Kryteria poczucia prawnego spoleczenstwa.

Najszerszy zbior kryteriow zawiera kategoria pierwsza. Najczgsciej tez z nig
utozsamiane jest pojecie ,,dobre obyczaje”. Istotnym problemem w tym przy-
padku jest jednak ustalenie, o jaka moralno$¢ moze chodzi¢ w sytuacji pluralizmu
warto$ci w spoleczenstwie. Z kolei kategoria kryteriow zwigzanych z wzorcem
idealnej konkurencji to zbior stosunkowo najbardziej ograniczony i sprecyzo-
wany. Odnosi sie do regul wzorcowego postepowania przedsigbiorcy, ktory
w warunkach konkurencji w sposob rzetelny przedstawia swoja oferte pozosta-
wiajac klientom petng swobode decyzji. Kryteria obyczajowosci dotycza ocen ze-
wnetrznych ludzkich zachowan, ktore moga, ale nie musza by¢ przejawem postaw
moralnych. Kryteria poczucia prawnego spoteczenstwa odnosza si¢ natomiast do
tzw. prawa niepisanego, akceptowanego w spoteczenstwie.

Jak podkresla Kopaczynska-Pieczniak (2016), mysla przewodnig dla pojecia
,,dobre obyczaje”, niezaleznie od réznie definiowanych kryteriéw, jest szacunek
dla drugiego czlowieka, wyrazajacy sie m.in. poprzez zaufanie, rzetelnosc¢, uczci-
woS$¢, lojalnos¢ i poszanowanie interesoOw drugiej strony. Z kolei Mojak (2016)
twierdzi, ze ,,za sprzeczne z dobrymi obyczajami nalezy zatem uzna¢ takie dzia-
fania, ktére zmierzaja do niedoinformowania, dezorientacji, wywotania blednego
przekonania u konsumenta, wykorzystania jego niewiedzy lub naiwnosci, uksztat-
towania tresci stosunku zobowigzaniowego niezgodnego z zasadg rownorzedno-
$ci stron. Sa to takie dziatania, ktére jednoznacznie mozna uzna¢ za nieuczciwe,
nierzetelne, razaco odbiegajace w sposob negatywny od przyjetych standardow
postgpowania”.

3. ZASADY UCZCIWEGO OBROTU

W ustawach dotyczacych rynku kapitatowego czgsto stosowana jest klauzula ge-
neralna zasad uczciwego obrotu. Zgodnie z pogladem wielu autoréw (np. Pajor,
2009: 135-140) mozna przyjac, ze ma ona znaczenie podobne do klauzul zasad
wspotzycia spotecznego i1 dobrych obyczajow. Klauzule te moga by¢ stosowane
zamiennie, a uzycie ktorej$S z nich w roznych aktach normatywnych wynika
przede wszystkim z historii, tradycji oraz obszaru regulacji, a takze z potrzeby
uwzglednienia stylistyki tychze aktow. Stad tez w regulacjach dotyczacych rynku
kapitalowego, gdzie podstawowg dziatalno$cig jest obrot instrumentami finanso-
wymi, stosowana jest klauzula zasad uczciwego obrotu.
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Wielokrotne odwotania do zasad uczciwego obrotu (i jednoczesnie brak od-
niesien do zasad wspolzycia spotecznego i dobrych obyczajow) sa obecne w na-
stepujacych aktach prawnych rynku kapitalowego:

— ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatowym,

— ustawie o obrocie instrumentami finansowymi,

— ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi,

— ustawie o gietdach towarowych.

Z analizy powyzszych ustaw wynika, ogolnie rzecz ujmujac, iz poza oczywi-
stym przestrzeganiem prawa, podmioty prowadzace dziatalno$¢ na rynku kapita-
lowym powinny w swoim postepowaniu mie¢ na wzgledzie zasady uczciwego
obrotu i interesy klientow (inwestoréw, zleceniodawcow, uczestnikoOw obrotu).

Ponizej przytoczone zostaly dwa artykuty z ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi:

,»Art. 83c. 1. Firma inwestycyjna, prowadzac dziatalno$¢ maklerska, jest
obowigzana dziata¢ w sposob rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami ucz-
ciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetymi interesami jej klientow”.

Nalezy przypuszczaé, ze w tym przypadku okreslenie rzetelnosci i profesjo-
nalnos$ci zostato dodane dla wzmocnienia klauzuli generalnej dzialania zgodnie
z zasadami uczciwego obrotu, gdyz mozna przyjac, ze jest ono juz zawarte W tej
klauzuli.

,»Art. 126. 1. Makler i doradca, wykonujac zawod, sa obowigzani dziata¢
zgodnie z przepisami prawa i zasadami uczciwego obrotu oraz mie¢ na wzgledzie
stuszne interesy klientow”.

Przy okazji przytoczonego artykutu warto zwroci¢ uwage na uzycie okresle-
nia ,,sluszne” interesy klientow. Jest to jedyne miejsce w wyszczegdlnionych wy-
zej ustawach, gdzie uzyto takiego przymiotnika w odniesieniu do interesow klien-
tow (inwestoroéw, zleceniodawcow, uczestnikow obrotu)?. Nalezy to wigzaé z fak-
tem, iz interes klienta (cel dziatania i sposdb jego osiagnig¢cia) powinien by¢
zgodny z prawem, a makler lub doradca majacy bezposredni kontakt z klientem
jest w stanie niejednokrotnie oceny takiej zgodnosci dokona¢. W tym przypadku
okreslenie stusznego interesu klienta jest oparte na analogii ze stusznym interesem
obywateli — musi by¢ to interes zgodny z prawem. Przyktadem jest dokonywanie
transakcji z wykorzystaniem informacji poufnej. Wtedy interes klienta uczestni-
czgcego w takiej transakcji nie bylby stuszny i nie podlegatby ochronie®.

2 Najczesciej uzywanym okre$leniem jest ,,najlepiej pojety” interes klienta.

3 Sytuacije takie zostaty skodyfikowane w Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow:
§ 24. 3. Maklerzy i doradcy nie moga §wiadczy¢ ustug, ktorych realizacja wiazalaby si¢ ze sprzecz-
nym z prawem wykorzystaniem informacji poufnej, tajemnicy zawodowej lub srodkéow pochodza-
cych z przestepstwa.
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Adekwatnie do wskazanych wyzej zasad postgpowania firm inwestycyjnych,
w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatowym zapisano, ze:

,»Art. 4. 1. Celem nadzoru jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczeg6lnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwesto-
réw 1 innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu”.

Naruszanie zasad uczciwego obrotu zagrozone jest sankcjami administracyj-
nymi zawartymi w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi w postaci cof-
nigcia zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci na rynku kapitalowym i/lub karami
pieni¢znymi, za$ w przypadku makleréw i doradcow zawieszeniem uprawnien lub
skresleniem z listy.

4. ZASADY UCZCIWEGO OBROTU A KODEKSY ETYKI

Podobnie jak w przypadku klauzul zasad wspotzycia spotecznego i dobrych oby-
czajow, rowniez w odniesieniu do zasad uczciwego obrotu problemem jest ich
0g6lnos¢. Wedtug Biskupa (2007: 151-161), normy i standardy postepowania za-
warte w kodeksach etycznych moga stanowi¢ o zakresie pojgcia dobrych obycza-
jow (zatem rowniez zasad uczciwego obrotu). Moga (i zapewne powinny) one
ksztaltowa¢ moralno$¢ w danym zawodzie, ale powinny one by¢ zgodne z nor-
mami powszechnie uznanymi.

Wisréd organizacji samorzgdowych na rynku kapitatowym w Polsce, ktore
dzialajg na zasadzie dobrowolnosci zrzeszania si¢, i ktore stworzyly kodeksy
etyczne obowiazujace swoich cztonkéw nalezy wymienic:

1) Zwiazek Makleréw i Doradcow (dziatajacy jako stowarzyszenie, w latach
1991-1998 byl organizacjag obowigzkowego samorzadu zawodowego nadzoro-
wang przez Komisj¢ Papierow Wartosciowych). Czlonkéw obowigzujg Zasady
Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow.

2) Izbe Doméw Maklerskich (dziatajaca jako izba gospodarcza). Czionkoéw
obowiazuje Kodeks Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich.

3) Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (dziatajaca jako izba gospo-
darcza). Cztonkowie deklaruja stosowanie regut zapisanych w Kodeksie Dobrych
Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych na zasadzie ,,stosuj lub wyjasnij przyczyny
niestosowania”.

Sposrod tych organizacji tylko jedna jest wzmiankowana w ustawach — jest
to Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Art. 70 ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi stwa-
rza mozliwos$¢ utworzenia takiej izby. W ustepie 1 tegoz artykutu zapisano po-
nadto, ze jednym z zadan tej izby jest ,,okreslanie i kodyfikacja zasad uczciwego
obrotu oraz przyj¢tych w obrocie zwyczajow w dziatalnosci funduszy inwestycyj-
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nych”. Widoczna jest tu zatem intencja ustawodawcy dazenia do uszczegdtowie-
nia zasad uczciwego obrotu poprzez umozliwienie wewngetrznego uregulowania
zasad postgpowania podmiotdw zrzeszonych w tej izbie.

5. ZASADY UCZCIWEGO OBROTU W PRAKTYKI

W tej czesci artykulu omowione zostang wybrane decyzje Komisji Nadzoru Fi-
nansowego i orzeczenia sadow. We wszystkich tych sprawach jedng z centralnych
kwestii byto badanie naruszenia zasad uczciwego obrotu. Omawiane sprawy zo-
staly przedstawione w artykule w sposob skrotowy, a uwaga skupiona na watku
zwigzanym z naruszeniem zasad uczciwego obrotu.

5.1 Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 8.02.2011, Il GSK 211/10*

Wyrok dotyczyt skargi kasacyjnej KNF na decyzje Wojewddzkiego Sadu Admi-
nistracyjnego, ktory uchylil decyzje KNF natozenia kary pienieznej na dom ma-
klerski za naruszenie przepiséw prawa i zasad uczciwego obrotu. Sprawa przeszta
kilka instancji i trwata 4 lata od momentu wydania decyzji KNF w lutym 2007 do
ogloszenia prawomocnego wyroku w lutym 2011. NSA oddalit skarge kasacyjna
KNF, gdyz uznal, ze Komisja Nadzoru Finansowego nie wskazata precyzyjnie,
jaka konkretnie zasadg uczciwego obrotu naruszyt dom maklerski. W otezowaniu
wyroku NSA stwierdzil, iz: ,,aby mozna skutecznie postawi¢ profesjonalnemu
uczestnikowi publicznego rynku papierow warto$ciowych zarzut naruszenia za-
sad uczciwego obrotu, to w pierwszej kolejnosci istnienie takiej normy powinno
by¢ wykazane przez organ sankcjonujacy dang zasade uczciwego obrotu. Norma
postgpowania, wchodzaca w zakres zasad uczciwego obrotu musi by¢ dostatecz-
nie precyzyjnie sformulowana, a ponadto spetnia¢ walor jej znajomosci i akcep-
towalnosci przez znaczacg wigkszo$¢ uczestnikdw publicznego rynku papieréw
wartosciowych”.

Sprawa dotyczyta nieprawidtowosci przy sktadaniu zapisow w domu makler-
skim na akcje pewnej spotki w oparciu o zapisy prospektu emisyjnego. NSA
uznat, ze w tym przypadku naruszone zostaty regulaminy GPW i osoby odpowie-
dzialne za to zostaty ukarane jeszcze przed wydaniem decyzji przez KNF. Wedlug
NSA naruszenia regulamindéw nie mozna zaliczy¢ do przepisow prawa powszech-
nie obowigzujgcego. To inwestorzy w tym przypadku naruszyli zasady uczciwego
obrotu, a nie dom maklerski. Powolywanie si¢ przez KNF na naruszenie zasad
uczciwego obrotu przez dom maklerskie bez wskazania konkretnej normy byto
zatem nieuzasadnione.

4 Szczegbty wyroku: https://sip.lex.pl/orzeczenia-i-pisma-urzedowe/orzeczenia-sadow/ii-gsk-
211-10-wyrok-naczelnego-sadu-administracyjnego-521164790. W artykule zwracamy uwage wy-
acznie na znaczenie tezy sformutowanej do orzeczenia.
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5.2 Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 03.11.2020, dotyczy GetBack SA®

W tej decyzji KNF natozyla sankcje administracyjne w postaci cofni¢cia GetBack
zezwolenia na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszu seku-
rytyzacyjnego oraz kare pienig¢zng w wysokos$ci 50.000 ztotych. Sankcje wynikaty
z licznych nieprawidtowosci w dziatalnosci GetBack SA. W decyzji wyszczegol-
nione i opisane zostaty naruszenia zasad uczciwego obrotu polegajace na:

- ,wykazywaniu przez zarzadzane przez GetBack fundusze pozornego zy-
sku zrealizowanego z tytutlu zbycia sktadnikdéw lokat w wyniku sprzedazy portfeli
wierzytelno$ci powyzej warto$ci godziwej, co nie znajdowato odzwierciedlenia
w faktycznym przysporzeniu majatkowym tych funduszy,

— ksztaltowaniu poziomu odzyskow z portfeli wierzytelnosci znajdujacych
si¢ w portfelach inwestycyjnych tych funduszy w sposob nieznajdujacy odzwier-
ciedlenia w faktycznych dziataniach windykacyjnych a bezposrednio zwigzany
Z procederem udzielania przez podmioty z grupy kapitatowej GetBack pozyczek
rehabilitacyjnych ,,koniczynka” dtuznikom funduszy z przeznaczeniem wylacznie
na sptate posiadanego wobec nich zadtuzenia”.

Jak wida¢ w tym przypadku KNF precyzyjnie opisala konkretne dziatania
wskazane jako naruszenia zasad uczciwego obrotu na rynku kapitalowym.

5.3 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 06.05.2019, sygn. akt | ACa 1211/17°

W tej sprawie klientka domu maklerskiego (DM) wniosta do sadu pozew prze-
ciwko DM zadajac zasadzenia od pozwanego DM kwoty 210 tys. zt z odsetkami.
Powoddka za posrednictwem DM nabyta obligacje oferowane w trybie oferty pu-
blicznej spotki Emitent w kwietniu 2013 r. za 210 tys. zt. Przed podjgciem decyzji
zapoznala si¢ z warunkami emisji i podpisata odpowiednie formularze/o$wiad-
czenia. Kilka dni po emisji tych obligacji, obligatariusze poprzedniej serii obliga-
cji Emitenta zazadali przedterminowego wykupu tej serii obligacji ze wzgledu na
naruszenie kowenantow zwigzanych warunkami emisji obligacji (m.in. wskaznika
zadluzenia Emitenta). Powodka zorientowawszy si¢ w sytuacji, zazadala rowniez
przedterminowego wykupu obligacji, ktore nabyla, ale Emitent odmowil ze
wzgledu na brak podstaw (obligacje byly niezabezpieczone). Ostatecznie w paz-
dzierniku 2013 roku Emitent utracit statut spotki publicznej, a w marcu 2014 roku
sad oglosit upadios¢ Emitenta.

5 Szczegodtly decyzji: https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?artic-
leld=71276&p_id=18. W artykule zwracamy uwage wylacznie na precyzje sformutowan KNF od-
nos$nie do konkretnych dziatan naruszajacych zasady uczciwego obrotu.

6 Szczegoly wyroku: http://orzeczenia.waw.sa.gov.pl/con-
tent/$N/154500000000503_1_ACa_001211_2017_Uz_2019-05-06_001. W artykule przedsta-
wiamy opis sprawy w skrocie, pomijajac niektore watki.
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Powoddka zarzucita pozwanemu m.in.: (1) niepoinformowanie o stanie finan-
sowym Emitenta, (2) nieprawidlowe przeprowadzenie emisji, (3) niedochowanie
nalezytej starannos$ci, (4) btedne poinformowanie, iz emisja obligacji zostata za-
bezpieczona poprzez ustanowienie hipoteki.

Pozwany DM w odpowiedzi na pozew wnidst o oddalenie powddztwa argu-
mentujgc m.in., ze: (1) powodka byta aktywnym inwestorem na rynku instrumen-
tow finansowych, (2) miata §wiadomo$¢ kondycji finansowej Emitenta, (3) nie
odro6znia roli i zwigzanych z zakresem odpowiedzialno$ci Emitenta oraz roli po-
srednika obrotu instrumentami finansowymi, jakim byt DM, (4) nie doszto do na-
ruszenia obowigzkow informacyjnych, poniewaz raporty dotyczace stanu Emi-
tenta byly publiczne, (5) nie doszlo do naruszenia przez pozwanego przepiséw
prawa, czy ustalonych zwyczajow.

Wyrokiem z dnia 21 kwietnia 2017 r. Sad Okregowy oddalitl powodztwo
wskazujac, iz w $wietle zgromadzonego materialu dowodowego brak jest jakich-
kolwiek podstaw uzasadniajacych przypisanie pozwanemu DM odpowiedzialno-
$ci za szkode doznana przez powddke.

Powodka wniosta apelacje, zaskarzajac wyrok w catosci, zarzucajac m.in.:
,haruszenie art. 415 k.c. w zw. z art. 416 Kk.c. poprzez ich btedng wyktadni¢ przez
SO i przyjgcie, iz podstawg odpowiedzialnosci pozwanego moze by¢ jedynie takie
dzialanie bezprawne, ktérego istotg jest sprzecznos¢ z ,,norma zakazujaca albo
nakazajaca okreslone zachowanie”, ktéra, co wynika z lakonicznego uzasadnie-
nia, przez Sad Okregowy zostata utozsamiona z przepisem ustawy, co stoi
W sprzecznos$ci utrwalonym w judykaturze oraz doktrynie stanowiskiem, iz poje-
cie bezprawnosci moze by¢ rozumiane szeroko, takze jako sprzeczno$¢ zachowa-
nia z zasadami wspotzycia spotecznego, w sktad ktorych wchodza m.in. wypra-
cowane przez sektor Domow Maklerskich zasady charakterystyczne dla tego ro-
dzaju obrotu, takie jak zasada uczciwego obrotu, zasada peinej informacji, zasada
,»poznaj swojego klienta” oraz zasada dziatania zgodnie z kompetencjami, czy tez
wywodzona z przymiotu instytucji zaufania publicznego przystugujacej domowi
maklerskiemu, konieczno$¢ unikania dziatan mogacych juz tylko potencjalnie
wprowadza¢ klientow/kontrahentow w blad, legitymizowa¢ dziatania watpliwe
pod wzgledem legalnosci, czy tez potencjalnie narazajace klientoéw na szkode”.

Sad Apelacyjny uznat, iz apelacja powodki zastuguje na czeSciowe uwzgled-
nienie. Zwr6cil m.in. uwage, iz Sad Okrggowy:

— szczegotowo przeanalizowal brak dochowania nalezytej starannos$ci przez
powodke,

— nie dokonat analizy wynikajacych z przepisow prawa obowiazkow DM
przy oferowaniu spornych obligacji.

Sad Apelacyjny stwierdzit, ze czynno$ci DM — jako instytucji zaufania pu-
blicznego — musi cechowa¢ szczegdlna dbatosé o interesy klienta. DM jako pod-
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miot zaufania publicznego, nie moze poprzestawaé na bezkrytycznym akceptowa-
niu dokumentow i informacji przedstawionych przez Emitenta, owszem nie ma ob-
owigzku dokonywania szczegétowych analiz finansowych Emitenta, ale ma obo-
wiagzek analizowania powszechnie dostepnych dokumentéw. Sprzedaz obligacji
w sytuacji, gdy naruszone byly kowenanty dla poprzedniej serii obligacji (Sad
potwierdzil, ze przekroczenie wskaznika zadluzenia Emitenta bylo znane przed
emisjg obligacji), jest sprzeczne z zasadami uczciwego obrotu i naraza interes
klientow. Oferowanie w tej sytuacji przez DM obligacji, byto dziataniem z naru-
szeniem zasad uczciwego obrotu, nawet jesli sama powodka miata mozliwo$é
analizy sprawozdan finansowych Emitenta

Ponadto Sad Apelacyjny uznat, iz zarzut dzialania przez DM bez uwzgled-
nienia najlepiej pojetego interesu klienta i naruszenia obowigzku dziatania zgod-
nego z zasadami uczciwego obrotu uzasadniony zostat zaniechaniem rzetelnego
zbadania, czy w dacie emisji obligacji sytuacja Emitenta w dalszym ciggu nie ro-
dzita realnego ryzyka dla klientow. Zbadanie i stwierdzenie ztej sytuacji finanso-
wej Emitenta powinno skutkowa¢ powstrzymaniem si¢ od oferowania obligacji
i wstrzymaniem wspotpracy z Emitentem. Jednoczesnie Sad Apelacyjny stwier-
dzil, ze zaden przepis prawa nie obliguje domu maklerskiego do informowania
klientow, czy tez potencjalnych klientow o ztej sytuacji finansowej Emitenta.

Ostatecznie Sad Apelacyjny zmienit zaskarzony wyrok i zasadzit od DM na
rzecz powodki 105 tys. zt z odsetkami uwzgledniajac przyczynienie si¢ zarowno
powodki (nie przeprowadzita we wlasnym zakresie Zadnej glebszej analizy doku-
mentow zwigzanych z inwestycja w zaoferowane jej obligacje), jak i pozwanego
do powstania szkody na poziomie 50%.

Jak wida¢ Sad Apelacyjny, w przeciwienstwie do sadu I instancji uznat ko-
nieczno$¢ zbadania sytuacji finansowej Emitenta przez DM w przypadku ofero-
wania obligacji Emitenta za norme pozaprawng (niewymagang przepisami prawa)
wchodzaca w zakres zasad uczciwego obrotu. Zaniechanie przeprowadzenia ta-
kiej analizy i podjecia stosownych dziatan (powstrzymania si¢ od oferowania ob-
ligacji Emitenta) stanowito zatem naruszenie zasad uczciwego obrotu.

5.4 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 21.12.2018, sygn. akt V ACa
829/177

Wyrok ten ma duzy walor poznawczy i pordwnawczy, gdyz dotyczy analogicznej
sprawy do opisanej powyzej, w punkcie 5.3. Inna klientka wspomnianego DM,
ktora rowniez nabyla obligacje Emitenta tej samej serii (rowniez za 210 tys. zt),

7 Szczegodty wyroku: https://sip.lex.pl/orzeczenia-i-pisma-urzedowe/orzeczenia-sadow/v-aca-
829-17-naruszenie-zasad-wspolzycia-spolecznego-522725173. W artykule przedstawiamy opis
sprawy w skrdcie, pomijajac niektore watki i konfrontujac ja ze sprawa opisana w punkcie 5.3.
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wniosta o zasadzenie od pozwanego DM 210 tys. zt wraz z odsetkami tytutem
wyroéwnania straty, ktorg poniosta w zwiazku z zainwestowaniem ww. kwoty
w obligacje. Wyrokiem z 11 maja 2017 roku Sad Okregowy oddalit powodztwo
uzasadniajac swoje stanowisko podobnie, jak Sad Okregowy w sprawie opisanej
w punkcie 5.3.

Powodka wniosta apelacje od wyroku Sadu Okrggowego zaskarzajac wyrok
w cato$ci. Zarzucita SO m.in. nierozpoznanie istoty sprawy poprzez zaniechanie
rozwazenia odpowiedzialnosci DM m.in. w oparciu o art. 415 i nast. k.c. poprzez
bezpodstawne przyjecie, ze DM nie miat swiadomosci wystepowania nieprawi-
dtowosci w spotce Emitent oraz wskutek skupienia uwagi na dziataniach powddki
bez oceny dzialania oraz zaniechania ze strony DM, naruszajacego dobre oby-
czaje, art. 415 w zw. z art. 416 k.c. poprzez bezpodstawne przyjecie, ze bezprawne
dzialanie uzasadniajgce uznanie odpowiedzialnosci deliktowej polega¢ moze na
naruszeniu przepisOw prawa, bez uwzglednienia naruszenia zasad wspotzycia
spolecznego, w tym tez zasady petnej informacji klienta DM, naruszenie ktorych
takze moze stanowi¢ delikt uzasadniajacy odpowiedzialno$¢ przewidziang trescig
tych przepisow.

Sad Apelacyjny oddalit apelacje podtrzymujac zdanie SO, ze DM wywiazat
si¢ ze swoich obowigzkow z nalezyta staranno$cia. Jednocze$nie przyznatl, ze
sprawe mozna by ocenia¢ inaczej, gdyby powddka zawarta z DM umowg o do-
radztwo inwestycyjne. Brak takiej umowy skutkowat brakiem obowiazku doko-
nywania analizy sytuacji finansowej Emitenta i przekazywania powodce ostrze-
zen. Bledne jest zatem stanowisko powodki, iz taka analiza 1 ewentualne ostrze-
zenie dla klienta powinny wynika¢ wprost z obowigzujacych na rynku instrumen-
tow finansowych dobrych obyczajow, dbalosci o inwestorow i koniecznos$ci
ochrony ich interesow. Sad Apelacyjny przeprowadzil réwniez ogdlng analize
w zakresie mozliwo$ci uwzgledniania klauzuli generalnej zasad wspotzycia spo-
tecznego jako jedynej przestanki odpowiedzialnosci deliktowej przewidzianej
art. 415 i art. 416 k.c. Stanowilo to istotne zagadnienie w tej sprawie, gdyz po-
wodka powolywala si¢ tylko na naruszenie przez DM dobrych obyczajow na
rynku kapitalowym, a nie konkretnych przepiséw prawa.

Sad Apelacyjny zwrécil uwage, iz linia orzecznicza Sadu Najwyzszego
w tym zakresie jest niejednolita i w tej sprawie zdecydowal, ze naruszenie zasad
wspotzycia spolecznego (dobrych obyczajow) bez naruszenia przepisow, z kto-
rych wynikajg nakazy i zakazy konkretnego dziatania nie moze by¢ przestanka
odpowiedzialnosci deliktowej. W uzasadnieniu Sad Apelacyjny stwierdzit, iz ,,na-
ruszenie zasad wspotzycia spolecznego wskutek legalnego jednak dziatania, nie-
naruszajgcego zadnego przepisu prawa, trudno uzna¢ za zrédlo deliktu sankcjo-
nowanego obowigzkiem naprawienia doznanej w ten sposéb szkody, aby zakres
tej odpowiedzialno$ci nie byt poszerzany na obszary zgodnego z prawem dziata-
nia lub zaniechania”.
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Poréwnujac to rozstrzygnigcie sprawy do opisanego w punkcie 5.3 widoczne
jest wyraznie odmienne podejscie sadu II instancji. W jednym przypadku sad
uznal, Ze samo naruszenie zasad uczciwego obrotu jest wystarczajacym powodem
dla uznania (cho¢by czesciowej) winy DM za szkode poniesiong przez powodke,
w drugim przypadku sad taka mozliwos¢ wykluczyt (powotujac si¢ m.in. na nie-
jednoznaczne stanowisko SN w tej sprawie). Wida¢ zatem na tych przyktadach
pewna nieprzewidywalnos$¢ orzecznictwa w sprawach uwzgledniajacych narusze-
nie zasad wspolzycia spotecznego (dobrych obyczajow, zasad uczciwego obrotu).

PODSUMOWANIE

W artykule wskazano na istotng role klauzul generalnych w systemie prawnym.
Ich umieszczanie w aktach prawnych ma na celu uwzglednianie w stosowaniu
prawa aktualnych, spotecznie akceptowanych wartosci. W ten sposob przejawia
si¢ funkcja adaptacyjna tych klauzul. Natomiast niedookreslono$¢ i pozaprawny
charakter klauzul generalnych sprawiaja, iz dopiero konkretne ilustracje w formie
wyrokow nadajg im charakter ,,zywych” norm.

W aktach prawnych rynku kapitatowego stosowana jest klauzula zasad ucz-
ciwego obrotu wywodzaca si¢ wprost z zasad wspolzycia spotecznego i zasady
dobrych obyczajow. Zrodtem konkretnych norm wypetniajacych tre$é zasad ucz-
ciwego obrotu na rynku kapitalowym moga by¢ kodeksy etyki tworzone przez
organizacje samorzgdu zawodowego oraz izby gospodarcze skupiajagce podmioty
prowadzace dziatalno$¢ na tym rynku.

Przedstawione przyktady pokazuja, iz stwierdzenie naruszenia zasad uczci-
wego obrotu przez KNF, jako podstawy natozenia sankcji administracyjnych, po-
winno by¢ poparte odwotaniem do, i precyzyjnym opisaniem konkretnej normy
postgpowania. W innym przypadku moze zosta¢ skutecznie zakwestionowane
drogg skargi do sagdu administracyjnego. Z kolei w orzeczeniach sadow, w spra-
wach odwolujacych sie do zasad wspotzycia spotecznego (zasad uczciwego ob-
rotu), mozna zauwazy¢ rozbieznosci, co wynika m.in. ze specyfiki klauzul gene-
ralnych.
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