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Streszczenie:

W artykule zostaja przedstawione sytuacje, w ktorych wystepuje obowiazkowe posrednictwo
firm inwestycyjnych na rynku kapitalowym zwigzane z dokonywaniem oferty publicznej. Autor
analizuje mozliwo$¢ ponoszenia odpowiedzialnosci cywilnoprawnej przez firmy inwestycyjne
w przypadku wadliwos$ci prospektu emisyjnego, zardbwno na podstawie ustawy o ofercie publicznej,
jak i Kodeksu cywilnego, inspirujac rozwazania rozwigzaniami przewidzianymi w niemieckim po-
rzadku prawnym.
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WPROWADZENIE

Upublicznienie informacji o kondycji emitenta i okolicznosciach majacych
wplyw na jego sytuacje ekonomiczng i prawna, a tym samym na oferowane
przez niego papiery wartosciowe stanowi fundament rynku kapitatowego. Istot-
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nym $rodkiem do osiagnigcia celu w postaci uzyskania przez inwestor6w moz-
liwie petnej informacji na temat emitenta oraz oferowanych przez niego papierow
wartosciowych przed podjgciem decyzji o ich nabyciu, prowadzac tym samym do
redukcji asymetrii informacyjnej migdzy inwestorami a emitentem, byto wpro-
wadzenie sankcji z tytutu udostgpnienia informacji nierzetelnej, nieprawdziwej
lub niekompletnej Iub przemilczenia informacji we wskazanych powyzej kwe-
stiach, ktora zar6wno w polskiej jak i niemieckiej nauce prawa nazywana jest
odpowiedzialnoscia prospektowa [Emmerich 2016: Nb. 137]. Zdaniem T. Sojki
podstawowym instrumentem obligujacym do przestrzegania obowiazkéw infor-
macyjnych na rynku kapitatowym sa normy okre$lajace odpowiedzialno$¢ od-
szkodowawcza [Sojka 2008: Nb. 3.4.]. Nalezy ten poglad podzieli¢ — istnienie
odpowiedzialnosci odszkodowawczej z tytulu wystapienia okreslonych zdarzen
obliguje bowiem do doprowadzenia do stanu, jak gdyby szkoda nie wystapila,
peiac jednoczesnie funkcje odstraszajaca przed ich naruszaniem. Funkcji kom-
pensacyjnej z istoty nie pelnia sankcje karne oraz sankcje administracyjne.

Podstawowe normy statuujace cywilnoprawna odpowiedzialno$¢ za naru-
szenie tzw. prospektowych obowiazkow informacyjnych zawiera art. 98 Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach pu-
blicznych (dalej: u.0.p.) [Rog i Wajda 2014: Nb. 3]. Jednocze$nie uzasadnione
jest stwierdzenie, iz art. 98 u.o0.p. stanowi lex specialis wobec regulacji dotycza-
cych odpowiedzialnosci odszkodowawczej przewidzianych w Kodeksie cywil-
nym (dalej: k.c.) [Kocemba 2013: Nb. 6.3.]. Analogiczna mozaika potencjalnych
podstaw odpowiedzialnosci prospektowej faktycznie wystgpuje w niemieckim
porzadku prawnym od lat 70. XX w., kiedy to ogdlna odpowiedzialno$¢ cywil-
noprawna jako odpowiedzialno$¢ prospektowa zaczeta znajdowaé zastosowanie
w alternatywnym systemie obrotu (tzw. ,,szary rynek kapitatowy”, grauer Kapi-
talmarkt). Z biegiem czasu, w przypadku wystapienia naruszen obowiazkow
prospektowych na rynku regulowanym, odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna na
podstawie BGB zaczeta stanowi¢ takze alternatywna podstawe roszczen od-
szkodowawczych wobec przewidzianych w tzw. ustawie szczegotowej, ktora
jest Wertpapierprospektgesetz (dalej: WpPG).

Powyzsze nieuchronnie prowadzi do konieczno$ci rozwazenia, czy w pol-
skim porzadku prawnym wigksza szczegdélowos$¢ podstawy odszkodowawczej
z art. 98 u.o0.p. wobec art. 415 k.c. powinna oznacza¢ — w mysl reguly prawnej
lex specialis derogat legi generali — iz odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza
podmiotu bgdacego obiektem zainteresowania niniejszego artykutu, tj. firmy
inwestycyjnej, z tytutu obowiazkowego posrednictwa na rynku regulowanym
unormowana jest wylacznie przez art. 98 u.0.p., czy tez, wzorem rozwiazan
funkcjonujacych w prawie niemieckim, mozliwa jest odpowiedzialno$¢ takiego
podmiotu na podstawie ogdlnych regut odpowiedzialnosci deliktowe;.
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1. MOZLIWOSCI WPLYWU FIRMY INWESTYCYJNEJ NA PROSPEKT EMISYJNY

Wzglednie oczywistym jest, iz o odpowiedzialno$ci firmy inwestycyjnej
z tytutu wadliwosci prospektu emisyjnego moze by¢é mowa w przypadku, gdy
istnieje obowiazek jego sporzadzenia. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce przy
nowej emisji papierow wartosciowych, sprzedazy papierow warto$ciowych
przez ich dotychczasowych wiascicieli albo potaczeniu nowej emisji papierow
warto$ciowych ze sprzedaza wyemitowanych papierow warto$ciowych. Obo-
wiazek sporzadzenia prospektu powstanie réowniez w przypadku, gdy spotka
podejmie decyzj¢ o wprowadzeniu na rynek regulowany dotychczas wyemito-
wanych papierdw warto$ciowych. Zrodta obowiazku sporzadzenia prospektu
W ostatniej ze wskazanych sytuacji nalezy doszukaé si¢ w art. 7 ust. 1 u.0.p.
Wzw. z § 3 ust. 1 pkt. 1 Regulaminu Gieldy [Regulamin Gietdy 2016, dostep:
31.01.2016], zgodnie z ktérymi papiery wartosciowe moga by¢ dopuszczone do
obrotu gietldowego, jezeli zostal sporzadzony odpowiedni dokument informacyj-
ny, zatwierdzony przez wlasciwy organ nadzoru. Pod pojeciem odpowiedniego
dokumentu informacyjnego nalezy rozumie¢ m.in. prospekt emisyjny.

Firmy inwestycyjne moga petni¢ wiele funkcji ustugowych wobec emiten-
tow w przypadku powstania obowiazku prospektowego [Miklaszewska 2010:
186]. Niemniej, jezeli nowa emisja papieréw warto§ciowych, sprzedaz papierow
warto$ciowych albo ich polaczenie stanowi¢ bedzie oferte publiczna, wspotpraca
emitenta z firma inwestycyjna majaca za przedmiot posrednictwo przy jej doko-
nywaniu jest obligatoryjna, o czym stanowi art. 19 ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (dalej: u.o.i.f.) [Szlachet-
ka 2014: 123]. Niejednoznaczny w $wietle brzmienia art. 19 ust. 1 pkt 2 v.0.i.f.
jest wymagany od firmy inwestycyjnej zakres jej posredniczenia. Prima facie
wydaje sig, iz minimalny zakres okresla art. 27 u.0.p., zgodnie z ktorym firma
inwestycyjna powinna posredniczy¢ przy sktadaniu do KNF prospektu emisyj-
nego. Taka konstatacje¢ uzna¢ nalezy za nieprawidtowa z uwagi na niemozliwo$¢
uznania posredniczenia przy sktadaniu wniosku za posrednictwo w dokonywa-
niu oferty publicznej.

Zgodnie bowiem z art. 3 ust. 1 u.o.p., oferta publiczna jest udostepnianie in-
formacji o papierach wartosciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia,
w dowolnej formie i w dowolny sposob, stanowiacych dostateczna podstawe do
podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw wartosciowych. Ta definicja nie roz-
strzyga jednak, na czym powinno polega¢ posredniczenie przy ,,udostgpnianiu
informacji”. W rezultacie pomocne jest odwolanie si¢ przy ustaleniu zakresu czyn-
nosci posrednika przy ,,udostepnianiu informacji” do art. 2 ust. 1 lit. d Dyrektywy
2003/71/WE (dalej: dyrektywa prospektowa) definiujacego oferte publiczng jako
,»obwieszczenie”. W konsekwencji nie mozna uzna¢ posredniczenia przy sktada-
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niu wniosku do KNF za posredniczenie przy akcie komunikacji z potencjalnym
nabywca papieréow warto§ciowych emitenta, totez nalezy wskazac, iz obowiazek
posrednictwa firmy inwestycyjnej wynikajacy z art. 19, ust. 1, pkt 2 u.o0.i.f. jest
niezalezny wobec obowiazku posredniczenia przy sktadaniu do KNF prospektu
emisyjnego (art. 27 u.o.p.).

Obowiazek posrednictwa firmy inwestycyjnej przy sktadaniu wniosku o za-
twierdzenie prospektu powstanie takze w przypadku checi dopuszczenia do ob-
rotu papierow warto$§ciowych juz wyemitowanych. Obowiazek ten powstaje
bowiem lege non distinguende na podstawie art. 27 u.0.p., to znaczy niezaleznie
od tego czy prospekt powstaje w zwiazku z dokonywaniem oferty publicznej czy
w oderwaniu od niej.

2. ODPOWIEDZIALNOSC FIRMY INWESTYCYJNEJ Z TYTULU POSREDNICTWA
PRZY SKLADANIU WNIOSKU O ZATWIERDZENIE PROSPEKTU EMISYJNEGO

W s$wietle zakresu podmiotowego odpowiedzialno$ci za prawidlowos¢ in-
formacji przewidzianego w art. 22 ust. 4 u.o.p. wskazac¢ nalezy, iz firma inwe-
stycyjna z tytutu obowiazkowego posrednictwa przy sktadaniu wniosku o ktorym
mowa w art. 27 u.o.p. mogtaby ponosi¢ odpowiedzialno$¢ na podstawie pkt 5
przywolanego art. 22 ust. 4, tj. jako podmiot sporzadzajacy lub bioracy udziat
W sporzadzeniu informacji zamieszczonych w prospekcie emisyjnym.

W doktrynie niemieckiej uwzglednianie instytucji kredytowej do zakresu
podmiotowego przy odpowiedzialnosci prospektowej na podstawie ustawy
szczegotowe] wynika ze ztozenia podpisu pod prospektem przez uprawnione do
jej reprezentacji osoby, o czym stanowi § 5 ust. 4 zd. 2 WpPG. Ztozenie podpi-
sOW przez wskazane osoby stanowi obowiazek, jezeli na podstawie przedmioto-
wego prospektu skladany jest jednocze$nie wniosek o dopuszczenie papieréw
warto$ciowych na rynek regulowany, do czego obliguje § 5 ust. 3 WpPG w zw.
z § 32 ust. 2 Borsengesetz z 16 czerwca 2007 r. Komentatorzy wskazuja jedno-
cze$nie, iz odpowiedzialno$¢ firmy inwestycyjnej, na réwni z emitentem,
W zwiazku z jej posrednictwem przy sktadaniu wniosku o dopuszczenie papie-
réow wartosciowych do rynku regulowanego jest wyjatkiem w innych porzad-
kach prawnych [Singhof 2014: Nb. 273].

Polskie regulacje nie uzalezniaja odpowiedzialno$ci odszkodowawczej fir-
my inwestycyjnej od zlozenia przez nia podpisu na prospekcie Iub innej formy
ujawnienia jej w prospekcie, lecz od rzeczonego sporzadzenia albo brania udzia-
tu w sporzadzeniu informacji w prospekcie emisyjnym. W konsekwencji odpo-
wiedzialno$¢ z tytutu posrednictwa przy sktadaniu wniosku o zatwierdzenie pro-
spektu uzalezniona jest od rozstrzygnigcia, czy firma inwestycyjna posredniczaca
przy sktadaniu takiego wniosku dokonywata czynnosci wskazanych w art. 22
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ust. 4 pkt 5 u.o.p. W piSmiennictwie prezentowana jest szeroka interpretacja
pojgcia sporzadzania lub brania udzialu w sporzadzaniu informacji. M. Kuznicka
i M. Marczuk [Kuznicka i Marczuk 2014: Nb. 27] definiuja je odpowiednio jako
ksztaltowanie tresci o$wiadczenia wiedzy zamieszczonego w prospekcie emisyj-
nym oraz wspotpracowanie, co do zasady w kazdej mozliwej formie, z innymi
podmiotami, przy sporzadzaniu okreslonej informacji. W praktyce pod pojgciem
brania udzialu w sporzadzaniu informacji nalezy rozumie¢ takze sytuacje, gdy
okreslony podmiot zobowiazany jest do przeanalizowania i zweryfikowania
fragmentéw prospektu sporzadzanych przez inne podmioty, jezeli nastgpuje to
W celu ich skorelowania z czgécia prospektu sporzadzang przez podmiot doko-
nujacy weryfikacji. Uzasadnionym jest zatem przyjecie pogladu, iz jezeli podmiot
posredniczacy przy sktadaniu wskazanego wniosku wytacznie weryfikuje infor-
macje zawarte w prospekcie emisyjnym i jednoczesnie sktada podpis pod przed-
miotowym wnioskiem, to nie sporzadza on ani nie bierze udziatu w sporzadzeniu
informacji zawartych w prospekcie emisyjnym, a tym samym nie odpowiada na
podstawie art. 98 ust. 1 u.0.p. Firma inwestycyjna w tym przypadku bowiem nie
ksztaltuje w zaden sposob tres§ci oswiadczenia zawartego w prospekcie,
a jedynie sygnuje takie oswiadczenie sporzadzone przez np. emitenta.

Zwrdci¢ jednoczesnie nalezy uwagg, iz podstawe odpowiedzialnosci firmy
inwestycyjnej w zwiazku z posrednictwem przy wnioskowaniu o zatwierdzenie
prospektu emisyjnego ze wzgledu na nieprawdziwos¢, nierzetelnos¢ lub nie-
kompletno$¢ informacji w nim zawartych moze stanowi¢ takze art. 98, ust. 5
1.0.p. Zgodnie z nim, odpowiedzialno$¢ taka ponosza osoby, ktore wykorzystuja
w swojej dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi informacje
nieprawdziwe, nierzetelne lub niekompletne.

Niejednoznaczno$¢ poje¢ uzytych w art. 98, ust. 5 u.0.p., w tym wykorzy-
stanie ww. informacji ,,w swojej dzialalno$ci w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi” jest niekwestionowana [Chtopecki 2014: Nb. 9]. Wyktadnia lite-
ralna tego zwrotu prowadzi do konstatacji, iz norma obejmuje dziatalno$¢ zwia-
zang z zawieraniem umow sprzedazy instrumentow finansowych [Stownik Jezy-
ka Polskiego PWN, dostep: 31.01.2016]. Jednoczesnie przy probie dekodowania
pojecia ,,obrotu instrumentami finansowymi” istnieje mozliwo$¢é positkowania
si¢ definicjami pierwotnego 1 wtdrnego obrotu, ktore zostalty zawarte w art. 4,
pkt 3 i 4 u.0.p. Zgodnie z nimi, obrotem jest przede wszystkim dokonywanie
oferty publicznej, czyli udostgpnianie informacji, ktéra to czynnos¢ zostata okre-
Slona w art. 3, ust. 1 u.0.p. Wskazowek interpretacyjnych nie udzielaja natomiast
dokumenty powstale w trakcie procesu legislacyjnego, w tym stenogramy z po-
siedzen komisji sejmowych, podczas ktorych art. 98 u.o.p. nie byt przedmiotem
pogtebionej debaty [ORKA Sejm, dostep: 31.01.2016].

Powyzsze oznacza, iz firma inwestycyjna mogtaby ponosi¢ odpowiedzial-
nos$¢ z tytutu wadliwos$ci prospektu ze wzgledu na posredniczenie przy sktadaniu
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whniosku o jego zatwierdzenie na podstawie art. 98, ust. 5 u.o.p., jezeli posredni-
czenie przy jego skladaniu zostatoby zakwalifikowane jako posredniczenie przy
udostepnianiu informacji o papierach wartosciowych emitenta. Taka kwalifika-
cja jest jednak nieuprawniona ze wzgledu na odrgbnos¢ etapu sktadania wniosku
o zatwierdzenie prospektu emisyjnego od etapu udostgpniania informacji poten-
cjalnym nabywcom. Tym samym niemozliwe jest dochodzenie roszczen od-
szkodowawczych na podstawie art. 98, ust. 5 u.0.p. wobec firmy inwestycyjnej
ze wskazanego powyzej tytutu. Wskazany art. 98, ust. 5 w zw. z art. 22, ust. 4
pkt 5 u.0.p. moéglby jednak stanowi¢ podstawe takich roszczen wobec firmy inwe-
stycyjnej, jezeli posrednictwo przy skladaniu wniosku miatoby faktyczny wptyw
na brzmienie zawartych w prospekcie informacji. Niemniej, przy ograniczeniu sie
firmy inwestycyjnej wytacznie do ztozenia podpisu pod wnioskiem o dopuszcze-
nie, odpowiedzialno$¢ na wskazanej podstawie prawnej jest wytaczona.

3. ODPOWIEDZIALNOSC FIRMY INWESTYCYJNEJ
NA PODSTAWIE U.O.P. Z TYTULU OBOWIAZKOWEGO POSREDNICTWA
PRZY DOKONYWANIU OFERTY PUBLICZNEJ

Jak wskazano w poprzedniej czgsci pracy, art. 19 u.o.i.f. statuuje niezalezny
obowiazek posrednictwa firmy inwestycyjnej wobec obowiazku z art. 27 u.o.p.,
ktory dotyczy dokonywania oferty publicznej. Aktualne zatem pozostaje pyta-
nie, czy firma inwestycyjna moze ponosi¢ odpowiedzialno$¢ na podstawie
art. 98, ust. 1 u.0.p., wzglednie na podstawie art. 98 ust. 5 u.0.p. z tytutu posred-
nictwa przy dokonywaniu oferty publicznej.

Odpowiedzialno$¢ firmy inwestycyjnej z tytutu udostepnienia informacji
0 papierach warto$ciowych emitenta, dokonywanego w imieniu emitenta, na
podstawie art. 98, ust. 1 u.0.p. mozliwa jest w przypadku, jezeli taki podmiot
sporzadzat albo bratl udzial w sporzadzeniu informacji zamieszczonych w pro-
spekcie emisyjnym, o czym stanowi art. 22, ust. 4, pkt 5 u.o.p. Wymog posred-
nictwa o ktérym mowa w art. 19, ust. 1, pkt 2 u.0.i.f. nie wprowadza obowiazku
sporzadzenia informacji na potrzeby prospektu emisyjnego przez firme inwesty-
cyjna. Ponadto, obowiazkowe udostepnienie informacji nie stanowi takze 0 bra-
niu udziatu w sporzadzeniu informacji prospektowych, totez art. 98, ust. 1 u.o.p.
nie moze stanowi¢ podstawy roszczen odszkodowawczych, jezeli firmie inwe-
stycyjnej zostato zlecone wytacznie posredniczenie w udostepnieniu informacji
prospektowych — nie mozna bowiem zakwalifikowa¢ jako sporzadzania infor-
macji np. umieszczenia na stronie internetowej informacji o oferowanych papie-
rach wartosciowych emitenta.

Alternatywna podstawe roszczen stanowi art. 98, ust. 5 u.o.p. uzalezniajacy
odpowiedzialno$§¢ m.in. firmy inwestycyjnej od wykorzystywania wadliwych
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informacji prospektowych w swojej dziatalnosci w zakresie obrotu instrumen-
tami finansowymi. Majac na wzgledzie dokonang interpretacje pojecia obrotu
instrumentami finansowymi w poprzedniej czgsci pracy, jako obrdt nalezy ro-
zumie¢ dokonywanie oferty publicznej — udostgpnianie okreslanych informacji.
W konsekwencji posredniczenie przez firm¢ inwestycyjna przy dokonywaniu
oferty publicznej, tj. przy jej udostgpnianiu, stanowi jedna z form udostgpnienia,
a zatem miesci si¢ w zakresie pojeciowym ,,wykorzystywania (wadliwych) in-
formacji w swojej dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowym”.
Przyktadem stanu, ktory aktualizowatby odpowiedzialnos¢ firmy inwestycyjnej
z tytuhu jej obowiazkowego posrednictwa wynikajacego z ustawy o instrumen-
tach finansowych jest przestanie przez firme¢ inwestycyjna wiadomosci o ofero-
wanych przez spotke papierach wartosciowych wszystkim osobom znajdujacym
si¢ na liScie mailingowe]j nalezacej do firmy inwestycyjnej. W konsekwencji
stwierdzi¢ nalezy, iz na podstawie art. 98, ust. 5 u.0.p. dopuszczalne jest kiero-
wanie roszczen odszkodowawczych wobec firmy inwestycyjnej, jezeli to ona
W imieniu emitenta udostgpnita wadliwe informacje o papierach wartosciowych
emitenta w zwiazku z oferta publiczna.

4. ODPOWIEDZIALNOSC ODSZKODOWAWCZA FIRMY INWESTYCYJNEJ
Z TYTULU OBOWIAZKOWEGO POSREDNICTWA W POLSCE | W NIEMCZECH

W przypadku tzw. ratunkowych ofert publicznych akcji, ktorych zadaniem
jest pozyskanie przez spotke $rodkoéw na sanacje finansowej kondycji spotki,
kwestia odpowiedzialno$ci innych podmiotéw niz emitent ma szczego6lne zna-
czenie [Sojka 2008, Nb. 4.4.1]. Tym samym, w szczegolnosci jezeli nie jest
mozliwe kierowanie roszczen wobec podmiotéw odpowiedzialnych na podsta-
wie u.0.p., istotne znaczenie dla inwestora u ktérego wystapita szkoda ma znale-
zienie podstawy prawnej do kierowania roszczen, w szczego6lnosci wobec in-
nych podmiotéw niz emitent, ktory na tym etapie moze juz nie dysponowac
srodkami majatkowymi umozliwiajacymi zaspokojenie wierzycieli. Taka sytu-
acja wystapi w przypadku wnioskowania o dopuszczenie na rynek regulowany
papieréw wartosciowych uprzednio wyemitowanych. W tym bowiem stanie
niemozliwe jest kierowanie roszczen wobec firmy inwestycyjnej na podstawie
art. 98, ust. 5 u.0.p. w zw. z art. 19, ust. 1, pkt. 2 u.o.i.f., a ustawa o ofercie pu-
blicznej nie przewiduje odpowiedzialnosci cywilnoprawnej firmy inwestycyjnej
za wadliwe informacje zawarte w prospekcie emisyjnym w zwiazku z jej po-
srednictwem przy sktadaniu wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjnego.

W S$wietle powyzszego uzasadniona wydaje si¢ zatem chec kierowania
roszczen wobec firmy inwestycyjnej bedacej np. bankiem, jako instytucji zaufa-
nia publicznego, ktora ztozyta wniosek do KNF o zatwierdzenie prospektu emi-
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syjnego. To bowiem bank posredniczac przy sktadaniu rzeczonego wniosku,
W szczegdlnosci umieszczajac pod takim wnioskiem podpis 0s6b uprawnionych
do jego reprezentacji co najmniej mogt wywrze¢ na inwestorach wrazenie, iz
informacje zawarte w prospekcie sa wiarygodne.

Brak samodzielnej podstawy odpowiedzialnosci odszkodowawczej podmio-
tu sktadajacego wniosek o zatwierdzenie prospektu jest rozwiazaniem zgodnym
z brzmieniem dyrektywy prospektowej przewidujacej jedynie minimalny zakres
podmiotow odpowiedzialnych prospektowo. Dyrektywa prospektowa w art. 6,
ust. 1 stanowi bowiem w tym zakresie o obowiazku zapewnienia przez panstwa
odpowiedzialno$ci osoby wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu na rynku regu-
lowanym za informacje podane w prospekcie emisyjnym. Zgodnie z polska re-
gulacja, osoba wnioskujaca o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym jest emitent (art. 11 a u.o.p.); t¢ osobg nalezy odroéznié
od podmiotu wnioskujacego o zatwierdzenie prospektu, ktoéry zobligowany jest
przy sktadaniu wniosku do korzystania z posrednictwa firmy inwestycyjnej
(art. 27, ust. 1 v.0.p.). Inaczej kwestia obowiazku posrednictwa firmy inwesty-
cyjnej uregulowana jest w Niemczech, gdzie wniosek o zatwierdzenie prospektu
emisyjnego (Prospektbilligung) nie wymaga posrednictwa firmy inwestycyjnej
(§ 13 WpPG), lecz wymaga tego wniosek o dopuszczenie papierow wartoscio-
wych do obrotu na rynku regulowanym (§ 32 Borsengesetz).

Obowiazek posrednictwa firmy inwestycyjnej przy sktadaniu wniosku o do-
puszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym w Niem-
czech skorelowany jest z jej odpowiedzialno$cia za informacje zawarte w pro-
spekcie. Polskie regulacje przenosza natomiast de facto ci¢zar odpowiedzialno-
$ci na emitenta — zgodnie z przytoczonym art. 11a u.o.p. podmiotem wnioskuja-
cym o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu jest emitent i to jego
odpowiedzialno$¢ stanowi o spetlnieniu wymogu wskazanego w dyrektywie
dotyczacego odpowiedzialno$ci podmiotu wnioskujacego o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym. Cho¢ jest to rozwigzanie odmienne od niemiec-
kiego, jest ono typowe wobec regulacji istniejacych w innych krajach Unii Eu-
ropejskiej, np. w Luksemburgu [Gro3 2016: Nb. 8]. Takie unormowanie
w Niemczech jest jednak krytykowane w pisSmiennictwie z punktu widzenia
konkurencyjnosci niemieckiego rynku kapitalowego — firmy inwestycyjne
z innych panstw moga nie chcie¢ uplasowac papierow wartosciowych emitentow
na rynku niemieckim, gdyz prowadzitoby to do ich odpowiedzialnosci za infor-
macje zawarte w prospekcie emisyjnym [Grof3 2016: Nb. 8].

Majac na wzgledzie brak podstawy odpowiedzialnosci odszkodowawczej
firmy inwestycyjnej z tytutu jej obowiazkowego posrednictwa przy wnioskowa-
niu o zatwierdzenie prospektu w ustawie szczegdtowej — podstawy takiej mozna
upatrywaé w art. 415 k.c. Niemniej, kwestig kardynalna dla zagadnien odpowie-
dzialnos$ci na podstawie przepisow ogdlnych w przypadku istnienia przepisow
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szczegotowych, jakimi sa przepisy art. 98 u.o.p. jest rozstrzygnigcie, w jaki spo-
sob nalezy interpretowaé regule lex specialis derogat legi generali, w szczegol-
nosci, czy istnienie lex specialis oznacza, ze jezeli nie przewiduje on odpowie-
dzialnosci okre§lonego podmiotu za partykularny stan oznacza to takze brak
mozliwosci pociagnigeia takiego podmiotu do odpowiedzialno$ci cywilnopraw-
nej na zasadach og6lnych.

5. UREGULOWANIA W NIEMIECKIM PORZADKU PRAWNYM

Kwestie stosunku lex specialis z § 21 i n. WpPG wobec legi generali
w BGB zostala wprost rozstrzygnigta w niemieckiej ustawie szczegdlnej. Zgod-
nie z § 25 ust. 2 WpPG dopuszczalna explicite jest mozliwo$¢ kierowania rosz-
czen przeciwko podmiotom odpowiedzialnym na podstawie WpPG w zwiazku
z naruszeniem zawartych umoéw lub w zwiazku z czynami niedozwolonymi,
jezeli odpowiedzialnos¢ za okreslony stan partykularnego podmiotu nie jest
objeta przez ustawe szczegdtowa jaka jest WpPG. Jednoczes$nie oznacza to, iz
jezeli odpowiedzialno$¢ za okreslony stan uregulowana jest w WpPG, wyklu-
czone jest ich dochodzenie na innych podstawach prawnych [Wyrok OLG
Frankfurt z 6 lipca 2004 r.].

W orzecznictwie niemieckim wskazuje sig, iz taka regulacja w szczego6lno-
$ci umozliwia kierowanie roszczen, gdy okreslony podmiot wzbudzit szczegdlne
zaufanie wobec inwestora [Wyrok BGH z 9 lipca 2013 r.]. Odpowiedzialno$¢
cywilnoprawna z tytulu zawiedzenia zaufania inwestora nazywana jest w Niem-
czech cywilnoprawna odpowiedzialnoscia prospektowa w szerokim znaczeniu
(die biirgerlich-rechtliche Prospekthaftung im weiteren Sinne). Do jej przyjecia
niezbedne jest wywolanie u inwestora szczegoélnego, osobistego zaufania wobec
przekazanych przez podmiot informacji zwiazanych z inwestycja przy wykorzy-
staniu prospektu emisyjnego [Wyrok BGH z 26 wrzesnia 1991 r.]. Podstawa
roszczen w takim przypadku jest § 311 ust. 2 oraz ust. 3 BGB statuujace odpo-
wiedzialno$¢ za culpa in contrahendo. Majac na wzgledzie, iz odpowiedzialnos¢
za ten stan nie jest przewidziana w WpPG, dopuszczalne jest ich wnoszenie
rownolegle do roszczen wynikajacych z btednych prospektéw na podstawie
WppPG [Grof3 2015: Nb. IX 865a].

Jak si¢ wskazuje w piSmiennictwie, samo przekazanie informacji przez in-
stytucjg¢ kredytowa bedaca firma inwestycyjna, bez dodatkowych wyjasnien
inwestorowi, moze wywota¢ wrazenie, iz prawidtlowos¢ informacji zwartych
W prospekcie zostata przez nig potwierdzona [Siol 2011: Nb. 43]. Z drugiej stro-
ny aktualne jest takze stanowisko, iz taki szczegolny stosunek zaufania migdzy
firma inwestycyjna a inwestorem nie powstaje w przypadku oznaczenia w pro-
spekcie firmy inwestycyjnej i poktadania w tym oznaczeniu zaufania przez in-
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westora. W konsekwencji osobiste, szczegdlne zaufanie moze powsta¢ m.in.
w odniesieniu do podmiotow doradzajacych, w tym doradcow inwestycyjnych
lub posrednikow [Siol 2011: Nb. 41], ktérzy udzielaja informacji inwestorom
przed objeciem albo nabyciem oferowanych akcji [Assmann 2015: Nb. 1] oraz
przy udzielaniu informacji i wyjasnien podmiotowi w trakcie negocjacji, mimo
ze do zawarcia umowy nie doszto, jednak ktorych udzielenie wywotato poczucie
ich szczegodlnej wiarygodnosci [Wyrok BGH z 22 marca 1979 r.].

6. ODPOWIEDZIALNOSC FIRMY INWESTYCYJNEJ NA PODSTAWIE 415 K.C.
WOBEC NABYWCOW PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Odwolujac si¢ do przemyslen dotyczacych mozliwoséci wywotania uzasad-
nionego zaufania wobec kontrahenta dzigki o$wiadczeniom, zapewnieniom
i udzielonym informacjom niewynikajacymi z obowiazku umownego wskazac¢
nalezy, iz zagadnienie odpowiedzialnosci za (zawiedzenie) zaufania (Vertrauen-
shaftung) na podstawie art. 415 k.c. nie byto dotychczas przedmiotem szczegol-
nego zainteresowania doktryny prawniczej w Polsce, w tym takze w zwiazku
z wywolaniem takiego zaufania na rynku kapitatowym.

Zastosowanie tej odpowiedzialno$ci — w $wietle braku normy analogicznej
do § 25 ust. 2 WpPG — wymaga na poczatku rozwazenia jak zastosowac regute
kolizyjna lex specialis (art. 98 u.0.p.) derogat legi generali (415 k.c.). Wedtug
E. Letowskiej reguty takie jak lex specialis derogat legi generali nie moga by¢
uznawane za niezawodny instrument interpretacyjny w prawie zobowiazan [Le-
towska i Osajda 2012, Nb. 49]. W oparciu 0 powyzsze oraz rozwigzania przyjgte
w niemieckim porzadku prawnym nalezy stwierdzi¢, iz wskazana reguta powin-
na znajdowaé zastosowanie wylacznie w sytuacji in concreto — gdy mozliwe
byloby jednoczesne kierowanie roszczen w oparciu o dwie réozne pod-
stawy prawne: 0golna i szczegdlna. Samo istnienie w porzadku prawnym przepi-
su szczegdlnego nie powinno oznaczac, iz jest niemozliwe kierowanie roszczen
na podstawie lex generalis.

Niemniej, nawet rozstrzygajac o mozliwosci kierowania roszczen wobec
firmy inwestycyjnej na podstawie art. 415 k.c., zardbwno orzecznictwo jak i pi-
$miennictwo nie dostarcza wskazdéwek, kiedy mozna byloby méwi¢ o odpowie-
dzialno$ci za zawiedzione zaufanie na rynku regulowanym, w tym czy firma
inwestycyjna z tytulu ztozenia podpisu pod wnioskiem o zatwierdzenie prospek-
tu emisyjnego powinna ponosi¢ odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna za informacje
zawarte w takim prospekcie. Cegietkg do ewentualnego rozwoju przedmiotowej
odpowiedzialno$ci dotozyt P. Machnikowski w artykule pt. Uwagi wstepne
0 podstawach odpowiedzialnosci cywilnej za zawiedzione zaufanie, ktdry wprost
wskazuje na ciekawo$¢ tego zagadnienia w przypadku, gdy podmioty nie sa
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potaczone weztem umownym, stawiajac jednoczes$nie pytanie o samodzielno$é
podstawy art. 415 k.c. z tego tytutu [Machnikowski 2006: 218].

Instytucja firmy inwestycyjnej z uwagi na funkcje petnione na rynku kapita-
fowym uznawana jest za instytucj¢ zaufania publicznego [Nieborak 2011: 80].
Zaufanie publiczne wobec bankoéw jako firm inwestycyjnych stanowi swego
rodzaju domniemanie co do tego, ze przyszte i niepewne zachowania przez nie
podejmowane nie beda miaty negatywnych nastgpstw dla innych [Radziszewski
2013: 10]. Powyzsze oznacza, iz posrednictwo firmy inwestycyjnej (banku) przy
sktadaniu wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjnego z zatozenia m o z ¢
implikowa¢ powstanie zaufania co do prawidtowosci informacji zawartych
w prospekcie emisyjnym.

P. Machnikowski upatruje bezprawnosci przy naruszeniu czyjego$ zaufania
w naruszeniu zasad wspoétzycia spotecznego [Machnikowski 2006: 223], ktore
W praktyce moze nastgpowaé zardwno przez dziatanie jak i zaniechanie,
np. niedostateczne sprawdzenie informacji zamieszczonych przez emitenta
w prospekcie. W $wietle aktualnego orzecznictwa Sadu Najwyzszego o bez-
prawnosci zaniechania mozna méwi¢ wtedy, gdy istniat nakaz dzialania, zakaz
zaniechania, czy tez zakaz sprowadzenia skutku, jaki przez zaniechanie moze
by¢ sprowadzony [Wyrok SN z 20 stycznia 2009 r.]. Taki nakaz dzialania
wzglednie zakaz sprowadzenia skutku mozna wyprowadzi¢ wtasnie z peklnienia
przez firmy inwestycyjne roli podmiotow zaufania publicznego. W ostateczno-
$ci, o bezprawnosci przesadza ,,dazenie do zapewnienia kompensaty tych
uszczerbkow w dobrach prawnych, ktére zostaty spowodowane zachowaniami
spotecznie nieakceptowalnymi” [Machnikowski 2006: 223], a za takie zachowa-
nie nalezy uzna¢ sygnowanie przez instytucje zaufania publicznego prospektu,
zawierajacego nieprawdziwe lub niekompletne informacje.

PODSUMOWANIE

Zakres sytuacji, w ktorych aktualizuje si¢ obowiazek posrednictwa firmy in-
westycyjnej na podstawie polskich regulacji jest odmienny niz przewidziany
W niemieckiej ustawie szczegdtowej. Niemniej, niemieckie rozwigzanie przewidu-
jace odpowiedzialno$¢ prospektowa firmy inwestycyjnej z tytulu jej obowiazko-
wego uczestnictwa przy sktadaniu wniosku o dopuszczenie na rynku regulowa-
nym stanowi wyjatek w panstwach cztonkowskich Unii Europejskie;j.

Ustawa o ofercie publicznej nie przewiduje odpowiedzialnosci firmy inwe-
stycyjnej z tytulu jej obowiazkowego posrednictwa przy skladaniu wniosku
0 zatwierdzenie prospektu emisyjnego, ktory zawiera informacje nieprawdziwe
lub niekompletne. Odpowiedzialno$¢ prospektowa firmy inwestycyjnej aktualizu-
je sig jednak co do zasady w zwiazku z jej obowiazkowym posrednictwem przy
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dokonywaniu oferty publicznej wynikajacym z art. 19, ust. 1, pkt 2 u.o0.i.f., a pod-
stawy jej odpowiedzialnosci nalezy upatrywaé w art. 98, ust. 5 u.0.p. Dokonywa-
nie oferty publicznej nie ma jednak miejsca w przypadku wnioskowania o do-
puszczenie do obrotu na rynku regulowanym papierow warto§ciowych juz wyemi-
towanych, z zastrzezeniem wylaczen przewidzianych w art. 7, ust. 10 u.0.p., a tym
samym w tym przypadku nie moze by¢ mowy o odpowiedzialnosci firmy inwe-
stycyjnej na podstawie art. 98 ust. 5 u.0.p., prowadzac do koniecznosci rozwazenia
mozliwos$ci zastosowania w tym przypadku art. 415 k.c.

W swietle braku w polskim porzadku prawnym regulacji analogicznej do
przewidzianej w § 25 ust. 2 WpPG konieczne jest zastosowanie reguty kolizyj-
nej lex specialis derogat legi generali. Majac na wzgledzie, iz odpowiedzialno$é
odszkodowawcza firmy inwestycyjnej na podstawie art. 415 k.c. opiera si¢ na
odpowiedzialno$ci za zawiedzione zaufanie, obejmuje ona odpowiedzialno$é
wynikajaca z innego stanu anizeli okreslonego w art. 98, ust. 5 u.0.p. Dodatko-
wo, w przypadku wnioskowania o dopuszczenie papierdw wartosciowych
uprzednio wyemitowanych, odpowiedzialnos¢ z art. 98, ust. 5 u.o.p. w ogdle nie
znajduje zastosowania. W rezultacie, zastosowanie przywotanej reguty kolizyj-
nej w przypadku posrednictwa firmy inwestycyjnej przy wnioskowaniu o za-
twierdzenie prospektu w zwiazku z wnioskowaniem o dopuszczenie papieréw
wartosciowych na rynek regulowany powinno prowadzi¢ do mozliwos$ci zasto-
sowania art. 415, k.c. W innych natomiast przypadkach odpowiedzialno$¢ firmy
inwestycyjnej z tytutu jej obowiazkowego posrednictwa na rynku regulowanym
wynika¢ bedzie z art. 98 ust. 5 u.0.p., co do zasady wystarczajaco zabezpiecza-
jac interesy inwestorow, bez potrzeby siggania do deliktowej odpowiedzialno$ci
firmy inwestycyjnej z art. 415 k.c.
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PROSPECTUS LIABILITY OF INVESTMENT FIRMS ON THE BASIS OF
THEIR COMPULSORY INTERMEDIATION ON CAPITAL MARKET TOWARDS
SECURTIRIES BAYERS IN THE LIGHT OF SPECIAL LAW AND GENERAL CIVIL
LIABILITY IN POLAND AND GERMANY

Article presents situations, which require compulsory intermediation of investment firm
on Polish capital market with reference to public offer. Author analysis possibility of bearing
responsibility for faulty prospectus on the basis of Polish Civil Code being inspire by solutions
existing in German law order. The main of the paper is to broaden chances of non-professionals
on capital market to cover their damages if they appear because of faulty prospectus, especially
when issuer announces emergency public offer that should make possible avoiding insolvency.

Key words: prospectus, liability, IPO, bank.
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