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Rozstrzyganie przez sad arbitrazowy
sporow z zakresu zorganizowanego
obrotu papierami wartosciowymi

I. Wprowadzenie

Rozstrzyganie przez sady arbitrazowe sporéw z zakresu zorganizowanego obrotu
papierami wartosciowymi budzilo powazne kontrowersje nawet w krajach cechujacych
sie rozwinietym rynkiem kapitalowym. Warto w tym konteksécie zwréoci¢ uwage przede
wszystkim na system prawny Stanéw Zjednoczonych i Republiki Federalnej Niemiec.
Kontrowersje te dotyczyly m.in. zdatnosci arbitrazowej tych sporéw, ochrony konsumen-
tow ustug finansowych przed ,narzucaniem” im klauzul arbitrazowych ze strony doméw
maklerskich, a takze nalezytego nadzoru nad systemem sadownictwa arbitrazowego ze
strony organéw nadzoru nad rynkiem kapitatlowym. Na gruncie prawa polskiego sktania
to do glebszej refleksji nad zdatnoscig arbitrazowg sporéw z zakresu zorganizowanego
obrotu papierami warto$ciowymi.

II. Rys prawnoporownawczy

1. Republika Federalna Niemiec

Prawo niemieckie istotnie ogranicza zdatnos¢ arbitrazowa sporéw z zakresu obro-
tu instrumentami finansowymi na rynku kapitalowym. Zgodnie z § 37h Wertpapier-
handelsgesetz (WpHG) umowy o arbitraz dotyczace przysztych sporéw z zakresu swiadcze-
nia uslug zwigzanych z obrotem papierami wartosciowymi (Wertpapierdienstleistungen),
ustug dodatkowych zwigzanych z obrotem papierami warto$ciowymi (Wertpapier-
nebendienstleistungen), a takze finansowych transakcji terminowych (Finanzterminge-
schifte) wiaza wylacznie, gdy obie strony tej umowy sg przedsiebiorcami lub osobami
prawnymil.

W zalozeniu przepis ten stuzy¢ ma ochronie drobnych inwestoréw, ktorzy nie zaj-
mujg sie profesjonalnie obrotem instrumentami finansowymi na rynku kapitalowym.
Podkresla si¢, ze w przypadku tej grupy inwestordw, ktdra niejednokrotnie nie do konica

' Przy czym w przypadku tej drugiej grupy podmiotéw chodzi np. o stowarzyszenia lub fundacje; R. Sethe
[w:] Wertpapierhandelsgesetz. Kommentar, red. H.D. Assmann, U. Schneider, Koln 2006, s. 1594.
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rozumie sens wielu instrumentéw finansowych lub elementéw ,infrastruktury” rynku
kapitalowego, tym bardziej nie powinno si¢ dopuszczaé do sytuacji, w ktorej z gory zrze-
kaja sie dopuszczalno$ci skierowania przysztego sporu na droge postepowania przed s3-
dami powszechnymi?.

Warto w tym miejscu wskaza¢, ze do ustug zwigzanych z obrotem papierami warto-
$ciowymi (Wertpapierdienstleistungen) § 2 ust. 3 WpHG zalicza m.in. umowy o nabycie
i zbycie instrumentéw finansowych (Finanzinstrumenten) we wlasnym imieniu i na rachu-
nek osoby trzeciej, posredniczenie lub przekazywanie zlecen dotyczacych nabycia lub zby-
cia instrument6w finansowych czy tez zarzadzanie portfelem instrumentdw finansowych,
natomiast do ustug dodatkowych zwigzanych z obrotem papierami wartosciowymi (Wert-
papiernebendienstleistungen) § 2 ust. 3a WpHG zalicza np. doradztwo inwestycyjne.

W literaturze przedmiotu rozwigzanie przyjete przez niemieckiego ustawodawce
jest jednak krytykowane®. Podnosi sie, ze przyjete rozwigzanie nadmiernie ogranicza
autonomi¢ woli stron, majac na uwadze fakt, ze tzw. drobni, nieprofesjonalni inwesto-
rzy w dostatecznym stopniu chronieni sg przez obowigzujacy system prawny. Dotyczy
to w szczegdlnosdci znowelizowanych w 1998 r. przepiséw dotyczacych postepowania przed
sgdami polubownymi* oraz regulacji chronigcych konsumentéw przed niedozwolonymi
klauzulami umownymi®.

2. Stany Zjednoczone Ameryki

Amerykanski system prawny przeszed! dos¢ znaczaca ewolucje w zakresie rozstrzy-
gania przez sad arbitrazowy sporéw dotyczacych obrotu papierami wartos$ciowymi — od
glebokiej nieufno$ci wobec arbitrazu do pelnej akceptacji tego typu metody rozwiazy-
wania sporéw.

Wigkszos¢ kluczowych dla tego zagadnienia orzeczen zapadlo w odniesieniu do
sporéw powstalych na gruncie wykonywania uméw pomiedzy domami maklerskimi
a ich klientami. Dotyczyly one dokonywania przez makleréw transakeji, do ktérych
nie byli uprawnieni, udzielania nieprawidtowego doradztwa inwestycyjnego, genero-
wania niepotrzebnych transakcji na rachunek klienta celem uzyskania nienaleznych
prowizji®.

Powddztwa zbiorowe (class actions) inwestoréw poszkodowanych na skutek narusze-
nia obowiazkéw informacyjnych przez emitentéw w praktyce rozstrzygane sg przez sady
powszechne. Regulaminy sadoéw polubownych zajmujacych si¢ sprawami z zakresu rynku
kapitatowego z reguly wylaczaja mozliwo$¢ rozstrzygania tego rodzaju spraw’. Z czysto

2 T.M.J. Méllers [w:] H. Hirte, T.M.J. Mollers (red.), Kélner Kommentar zum WpHG, K8ln-Berlin-Miinchen
2007, s. 2247.

3Ibidem, s. 2247; R. Sethe, op. cit., s. 1583 in.

4R. Sethe, op. cit., s. 1580.

5 Ibidem, s. 1601 i n.

6 R.W. Painter, M.V. Sachs, Securities Litigation and Enforcement, West Group 2003, s. 945.

7 C.N. Katsoris, Roadmap to securities ADR, Fordham Journal of Corporate & Financial Law 2006, vol.
11, s. 427.
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prawnego punktu widzenia co do zasady nie ma przeszkod, aby pewne elementy poste-
powania z zakresu powodztw zbiorowych rozstrzygat sad polubowny, ale sad powszechny
i tak pozostalby kompetentny w zakresie zatwierdzenia grupy powodéw oraz wyboru
arbitréw. Dlatego tez ze wzgledu na specyfike proceduralng powddztw zbiorowych po-
zostajg one domeng sagdéw powszechnych?®.

Zgodnie z orzeczeniem Sadu Najwyzszego Standéw Zjednoczonych w sprawie Wilko
przeciwko Swan (1953 r.)° zapis na sad polubowny w zakresie umowy pomiedzy domem
maklerskim a jego klientem, sporzadzony przed powstaniem sporu, jest bezskuteczny.
Orzeczenie to odnosilo sie do roszczen podnoszonych na gruncie Securities Act 1933 r.,
jednak kontynuujac te linie orzecznictwa, Sad Najwyzszy Stanéw Zjednoczonych rozsze-
rzyt swoje stanowisko takze na roszczenia oparte na Securities and Exchange Act z 1934 r.
Sad Najwyzszy stanal na stanowisku, Ze wspomniane wyzej regulacje rynku kapitatowego
w USA przyznaja inwestorom specjalne uprawnienia majace na celu ochroneg ich intere-
soéw. Dlatego tez wszystkie umowy, ktére zmierzalyby do ograniczenia tych uprawnien,
uznawane byly za niewazne. Do takich zabronionych postanowient umownych zaliczony
zostal zapis na sad polubowny dotyczacy przyszltych ewentualnych sporéw, ktére moga
powsta¢ miedzy domami maklerskimi a ich klientami. W omawianym orzeczeniu (Wilko)
sad jednoznacznie stanal na stanowisku, ze arbitraz oferuje inwestorom mniejszy zakres
ochrony niz system sagdownictwa powszechnego - choc¢by ze wzgledu na fakt, ze arbitrzy
rozstrzygajacy sprawe moga by¢ bardziej przychylni profesjonalnym uczestnikom obro-
tu, np. domom maklerskim!®. Wskazano przy tym, ze arbitrzy w tego rodzaju sprawach
najczesciej wywodza sie sposrdd profesjonalistow zajmujacych sie $wiadczeniem ustug
na rzecz ,,sektora finansowego” - a wiec takze doméw maklerskich. Sad podkreslat tak-
ze, ze prawo wyboru forum, ktére mialoby rozstrzyga¢ o zasadnoéci roszczen inwesto-
réw podnoszonych na gruncie Securities Act z 1933 r. oraz Securities and Exchange Act
z 1934 r., nalezy do uprawnien inwestoréw wynikajacych z tych aktow prawnych, ktérych
nie mozna wylgczy¢ lub ograniczy¢ z gory'L.

Asumptem do zmian opisanego wyzej stanu prawnego stala sie po pierwsze noweliza-
cja § 19 Securities and Exchange Act (weszta w zycie w 1975 r.), zgodnie z ktorg Securities
and Exchange Commission sprawuje nadzor nad (pozarzadowymi) instytucjami infra-
struktury rynku kapitatowego (SRO - Self Regulatory Organisations) organizujagcymi
sady polubowne dla rozstrzygania spraw z zakresu zorganizowanego obrotu papierami
warto$ciowymi na rynku kapitatowym?2. Po drugie od 1977 r. specjalna komisja powo-
tana przez te instytucje — Securities Industry Conference on Arbitration (SICA) - podjeta
sie opracowania regulaminu (Uniform Code of Arbitration), ktéry mialby by¢ stosowa-
ny przez sady arbitrazowe prowadzone przez te instytucje. Uniform Code of Arbitration

8]. Kerr, Arbitrability of Securities Law Claims in Common Law Nations, Arbitration International 1996,
vol. 12, No. 2,s. 172 in.

9346, U.S. 427 (1953).

07 D.M. Lew, L.A. Mistelis, S.M. Krél, Comparative International Commercial Arbitration, Warszawa
2003, s. 194.

1L E C. Okeke, Arbitration of Federal Securities Claims, Arbitration International 1999, vol. 15, No. 3, s. 269.

12R.W. Painter, M.V.Sachs, op. cit., s. 945.

Kwartalnik ADR « Nr 2(6)/2009 57




Séjka

zostal ostatecznie, po konsultacjach z Securities and Exchange Commission, przyjety przez
partycypujace Self-Regulatory Organizations (SRO) na przetomie 1979 r. oraz 1980 r.13

Zaowocowalo to w drugiej potowie lat 80. istotng zmiang nastawienia Sagdu Najwyz-
szego do zdatno$ci arbitrazowej sporéw z zakresu zorganizowanego obrotu papierami
warto$ciowymi. W orzeczeniach Shearson/American Express, Inc. przeciwko McMa-
hon (McMahon) '* i Rodriguez De Quijas przeciwko Shearson/American Express, Inc.
(Rodriguez)® sad uznal, ze dopuszczalny jest zapis na sad polubowny w odniesieniu do
mogacych powsta¢ w przysztosci sporéw pomiedzy maklerami a ich klientami na grun-
cie Rule 10b-5 (McMahon)'®. Ponadto w Rodriguez sad jednoznacznie rozstrzygnat,
ze prawo wyboru forum nie stanowi szczegélnie chronionego uprawnienia na gruncie
Securities Act z 1933 r. lub Securities and Exchange Act z 1934 r.\7 Uzasadniajac ta-
kie stanowisko, Sad Najwyzszy podkreélal, ze arbitraz nie zagraza interesom inwe-
stordw, gdyz poszerza dopuszczalne sposoby dochodzenia praw przez inwestorow,
a sady arbitrazowe w tym zakresie podlegaja nadzorowi Securities And Exchange
Commission's.

Dzis wiekszo$¢ spraw z zakresu obrotu instrumentami finansowymi rozstrzygana jest
przez sady arbitrazowe przy SROY. Aktualnie liczba spraw rozpatrywanych przez sady
arbitrazowe siega kilku tysiecy rocznie i przejawia tendencje rosnacg. Wiekszo$¢ spraw
rozpatrywanych jest przez sady arbitrazowe przy New York Stock Exchange oraz National
Association of Securities Dealers (NASD). Co wiecej, nawet gdy umowa pomiedzy makle-
rem i jego klientem nie zawiera zapisu na sad polubowny, to regulamin NASD naklada
na swoich cztonkéw (domy maklerskie) obowigzek poddania sporu pod arbitraz, jezeli
zgda tego klient domu maklerskiego?’.

Wspdlczesnie prawie wszystkie spory pomiedzy domami maklerskimi a ich klien-
tami rozstrzygane sg przez sady arbitrazowe. W literaturze co jakis czas pojawiaja
si¢ glosy, ze klienci doméw maklerskich w praktyce nie maja szczegélnego wyboru
i moga dochodzi¢ swoich praw wytacznie przed sagdami arbitrazowymi przy SRO, kto-
re z kolei oskarzane s3 o sprzyjanie domom maklerskim?!. Nalezy jednak podkresli¢,
ze oskarzenia te nie zostaly dostatecznie potwierdzone przez badania empiryczne pro-
wadzone przez organ nadzoru nad rynkiem kapitalowym (SEC) ani tez niezaleznych
ekspertow??2.

13 C.N. Katsoris, op. cit.,s. 419 n.

14482 U.S. 220 (1987).

15490 U.S. 477 (1989).

16 R.D. Rotunda, Cautionary Lessons from American Securities arbitration: Litigation v. Arbitration,
Arbitration International 1989, vol. 5, No. 2,s. 199 i n.

7E.C. Okeke, op. cit., s. 273.

8].D.M. Lew, L.A. Mistelis, S.M. Krol, op. cit.,s. 194in.

19 C.N. Katsoris, op. cit., s. 419 n.

201.D.M. Lew, L.A. Mistelis, S.M. Krdl, op. cit.,s. 194in.

2LE.C. Okeke, op. cit., s. 275.

22 Oversight of self-regulatory organization Arbitration (Audit 289), www.sec.gov, s. 1.
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II1. Zdatnos$¢ arbitrazowa sporow z zakresu
zorganizowanego obrotu papierami wartosciowymi
w prawie polskim- uwagi ogdlne

Zgodnie z art. 1157 KPC, jezeli przepis szczegdlny nie stanowi inaczej, strony moga
poddac pod rozstrzygniecie sadu polubownego spory o prawa majatkowe lub spory o pra-
wa niemajatkowe, mogace by¢ przedmiotem ugody sadowej, z wyjatkiem spraw o ali-
menty?®. Nie powinno ulega¢ watpliwosci, ze spory z zakresu zorganizowanego obrotu
papierami warto$ciowymi moga by¢ przedmiotem ugody sadowej (art. 223 w zw. z art. 203
§ 4 KPC). Z reguty sg to spory o prawa majatkowe wynikajace z umoéw zawieranych w zor-
ganizowanym obrocie papierami warto$ciowymi.

Powstaje jednak pytanie, czy na tle konkretnych uméw nie istnieja przepisy szczegolne,
ktdre ograniczatyby lub wyltaczaly zdatno$¢ arbitrazows sporéw powstatych w zwigzku
z wykonywaniem tych uméw. Wymaga to jednak przeanalizowania najbardziej typowych
rodzajéw umow zawieranych w zorganizowanym obrocie papierami warto$ciowymi.

IV. Spory z zakresu transakcji pomiedzy maklerami
w zorganizowanym obrocie papierami wartosciowymi

Stronami transakeji gieldowych moga by¢ wytacznie czlonkowie gieldy - podmioty
dopuszczone do dziatania na gietdzie?*, ktorymi z reguty s3 osoby prawne posiadajace
zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej i odpowiednie $rodki organizacyj-
no-techniczne wymagane do obstugi obrotu instrumentami finansowymi notowanymi
na gieldzie®. Aby doszto do wykonania uméw zawartych w obrocie na rynku regulo-
wanym prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych (GPW) S.A., wzglednie
w alternatywnym systemie obrotu (NewConnect), muszg one zostac rozliczone przez izbe
rozrachunkowo-rozliczeniows, ktorej funkcje w Polsce petni co do zasady Krajowy De-
pozyt Papieréw Warto$ciowych (KDPW) S.A. Uczestnikami systemu depozytowo-rozli-
czeniowego prowadzonego przez KDPW S.A. moga by¢ tylko podmioty profesjonalnie
zajmujace si¢ m.in. prowadzeniem rachunkéw papieréw wartosciowych lub inng dziatal-
noscig maklerska albo lokowaniem na wlasny rachunek $rodkéw finansowych na rynku
papieréw warto$ciowych?®.

Innymi stowy, w obu powyzszych przypadkach ewentualne spory powstate na gruncie
zawierania transakcji gieldowych oraz rozliczania transakcji powstawac beda wylacznie
pomiedzy profesjonalnymi uczestnikami obrotu. Beda to spory o prawa majatkowe, ktére
moga by¢ przedmiotem ugody sadowej (art. 223 w zw. z art. 203 § 4 KPC), a wiec beda one

23 Szerzej na ten temat zob. T. Ereciriski [w:] T. Ereciriski, K. Weitz, Sad arbitrazowy, Warszawa 2008, s. 47;
K. Piasecki (red.), Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz. Tom III, Warszawa 2006, s. 246.

24§ 60 ust. 3 Regulaminu Gieldy - tekst ujednolicony na 1.9.2008 r.

25§ 61 Regulaminu Gieldy.

26§ 8 i n. Regulaminu Krajowego Depozytu Papierow Warto$ciowych - tekst ujednolicony na 28.3.2008 r.
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mialy zdatno$¢ arbitrazowg. Polski system prawny nie przewiduje nadto jakichkolwiek
przepisow szczegolnych, ktore by te zdatno$é ograniczaly. W praktyce polubowny sposob
rozstrzygania sporéw pomiedzy domami maklerskimi na rynku kapitalowym jest roz-
wiazaniem preferowanym przez podmioty organizujace obrét gietdowy (GPW SA) oraz
system rozliczeniowo-rozrachunkowy (KDPW S.A.).

Przy GPW S.A. w Warszawie dziata sad polubowny utworzony m.in. celem rozstrzy-
gania sporéw cywilnych o prawa majatkowe, wynikajacych z przebiegu transakeji gietdo-
wych pomiedzy ich uczestnikami - podmiotami prowadzgcymi dzialalno$¢ maklerskg
i dopuszczonymi do dziatania na gieldzie (§ 29 ust. 1 Statutu Gieldy). Co wigcej, zgodnie
ze Szczegdlowymi Zasadami Obrotu Gieldowego podmiot ubiegajacy sie o dopuszczenie
do dziatania na gieldzie zobowigzuje si¢ do poddania wlasciwosci sadu gieldowego sporéw
cywilnych o prawa majatkowe wynikajace z transakeji gietdowych?”.

Z kolei zgodnie z § 17 ust. 1 Regulaminu KDPW S.A. spory cywilne o prawa majat-
kowe miedzy uczestnikami oraz miedzy uczestnikiem a Krajowym Depozytem zwigzane
z uczestnictwem w systemie depozytowo-rozliczeniowym poddaje si¢ jurysdykeji sadu po-
lubownego przy Krajowym Depozycie. W $wietle § 20 ust. 1 pkt 7 Regulaminu KDPW do
sktadanego wobec KDPW wniosku o zawarcie umowy o uczestnictwo w KDPW nalezy za-
faczy¢ o$wiadczenie w przedmiocie zapisu na sad polubowny przy Krajowym Depozycie.

V. Spory pomiedzy domami maklerskimi
a ich klientami (inwestorami)

Nieco wieksze watpliwosci pojawiac si¢ moga w przypadku sporzadzenia zapisu na sad
polubowny w odniesieniu do sporéw powstatych pomiedzy domem maklerskim a jego
klientami np. na gruncie wykonywania umowy o $wiadczenie ustug brokerskich (art. 73
i n. ObrIFinU?%), umowy doradztwa inwestycyjnego (art. 76 ObrIFinU) albo umowy o za-
rzadzanie portfelem maklerskich instrumentéw finansowych (art. 75 ObrIFinU). Wpraw-
dzie zaden przepis szczegdlny nie ogranicza zdatnosci arbitrazowej tego rodzaju sporéw,
jednak pewne watpliwos$ci pojawiaja si¢ w kontek$cie unormowan dotyczacych klauzul
niedozwolonych w obrocie konsumenckim (art. 385'-385° KC).

Nie powinno budzi¢ kontrowersji, ze niektorzy sposrdd inwestoréw zawierajacych
umowy z domami maklerskimi sg konsumentami w rozumieniu art. 22! KC. Wiekszo$¢
tzw. inwestoréw indywidualnych, angazujac si¢ w obrét papierami wartos$ciowymi, do-
konuje bowiem czynno$ci prawnych niezwigzanych z ich dzialalnoscig gospodarcza lub
zawodowg. Co wigcej, postanowienia umow zawieranych pomiedzy domami makler-
skimi a ich klientami - konsumentami — z reguly trudno bedzie uzna¢ za indywidu-
alnie uzgodnione. Tym samym w tym przypadku znajdzie zastosowanie art. 385! KC,
ktory uznaje za niewigzace wobec konsumenta nieuzgodnione z nim indywidualnie

27 Pkt VIII (b) Zalacznika Nr 1 Szczegotowych Zasad Obrotu Gieldowego wydanych przez GPW S.A.
w Warszawie - tekst ujednolicony na 27.9.2008 r.

28 Ustawa z 29.7.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538); dalej jako:
ObrIFinU.
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postanowienia umowy, ktére ksztaltujg jego prawa i obowigzki w sposob sprzeczny
z dobrymi obyczajami, razaco naruszajac jego interesy. Z kolei art. 385° pkt 23 KC sta-
nowi, ze w razie watpliwosci uwaza sie, ze niedozwolonym postanowieniem umow-
nym jest to, ktore ,,poddaje sprawe pod rozstrzygniecie sadu polubownego polskiego
lub zagranicznego”.

Tym samym klauzule poddajgce spory z zakresu zorganizowanego obrotu papierami
warto$ciowymi pod rozstrzygniecie sadu polubownego moga zosta¢ uznane za klauzule
niedozwolone w obrocie z konsumentami?’. Nie oznacza to jednak, ze kazda taka klauzula
w kazdych okolicznosciach powinna zosta¢ uznana za niedozwolona.

Nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z dominujagcym pogladem doktryny zaliczenie takiej
klauzuli do listy zawartej w art. 385 KC nie przesadza jeszcze, ze jest to klauzula nie-
dozwolona w obrocie konsumenckim?®’. Unormowania art. 385> KC ustanawiajg jedynie
regule interpretacyjng, ktéra nakazuje okreslong klauzule uzna¢ za niedozwolona, jesli
powstang co do tego watpliwosci. Natomiast watpliwosci takie moga powstaé z uwagi
na tre$¢ ogolnej reguly zawartej w art. 385! KC*'. W szczegdlnosci oceny zgodnosci umo-
wy z dobrymi obyczajami dokonuje sie biorac pod uwage tre$¢ tej umowy, okolicznosci jej
zawarcia i postanowienia innych uméw pozostajacych w zwigzku z badang umows (art.
3852 KC). Trafny jest takze wyrazony w doktrynie poglad, ze powyzsze przepisy nalezy
interpretowac zgodnie z postanowieniami dyrektywy 93/13 o niedozwolonych klauzu-
lach w umowach konsumenckich (zalgcznik, lit. q). Dyrektywa ta jednoznacznie wska-
zuje, ze niedozwolonym postanowieniem umownym jest takie postanowienie, na ktérego
mocy do dyspozycji konsumenta pozostatby wylacznie sad polubowny niezwigzany przy
orzekaniu przepisami prawa32.

Niestety nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze do rejestru postanowien wzorcéow
umowy uznanych za niedozwolone wpisano klauzule wylaczajace wlasciwo$¢ sadow
powszechnych, a rozpatrywanie sporéw poddajace pod rozstrzygniecie Sadu Arbitra-
zowego przy Krajowej Izbie Gospodarczej w Warszawie®’. Natomiast stosowanie po-
stanowient umoéw tozsamych z tre$cig postanowien uznanych za niedozwolone prawo-
mocnym orzeczeniem Sgdu Okregowego w Warszawie — Sadu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw oraz wpisanych do rejestru, o ktérym mowa w art. 4794 § 2 KPC, moze
by¢ uznane w stosunku do innego przedsiebiorcy za praktyke naruszajaca zbiorowe in-
teresy konsumentéw w rozumieniu art. 24 ust. 2 pkt 1 ustawy o ochronie konkurencji
i konsumentow>.

2 Por. W. Popiotek [w:] Kodeks cywilny. Komentarz. Tom I, pod red. K. Pietrzykowskiego, Warszawa
2008, s. 1105.

30 Ibidem, s. 1105.

31 C. Zutawska [w:] Komentarz do Kodeksu cywilnego. Ksigga trzecia. Tom 1, Warszawa 2006, s. 160.
Por. takze: W. Popiotek, op. cit., s. 1105.

2 C. Zulawska, op. cit., s. 160. Zob. takze: E. Bednarek [w:] Prawo zobowigzan - cze$¢ ogélna, pod red.
E. Letowskiej, Warszawa 2006, s. 683; W. Popiotek, op. cit., s. 110.

3 Wyr. 2 11.3.2003 ., XVII Amc 22/01, MSiG 2005, Nr 161, s. 9799; wyr. 2 22.1.2003 r., XVII Amc 35/02,
MSiG 2006, Nr 21, s. 1248.

34 Uchw. SN z 13.7.2006 r., III SZP 3/06, MoP 2006, Nr 15, s. 791.
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VI. Spory pomie¢dzy inwestorami a emitentem
w zwiazku z upublicznieniem falszywych informacji
w prospekcie emisyjnym

Nalezy wreszcie zastanowic sie, czy pod rozstrzygniecie sadu arbitrazowego poddaé
mozna spory z zakresu odpowiedzialno$ci za wady prospektu emisyjnego przekazanego
do publicznej wiadomosci w zwigzku z publiczng oferta papieréw warto$ciowych. Od-
powiedzialno$¢ te ksztaltuje art. 98 ust. 1 OfPublU%, ktory okresla szczegdlny rezim
odpowiedzialnosci za szkode wyrzadzong wskutek udostepnienia do publicznej wiado-
mosci nieprawdziwej informacji lub przemilczenia informacji, ktéra powinna by¢ zawarta
w dokumentach sporzadzanych i udostepnianych w zwiazku z oferta publiczng papieréw
wartos$ciowych.

Warto na wstepie nadmieni¢, ze i w tym przypadku zapis na sad polubowny maéglby
zosta¢ uznany za klauzule niedozwolong w rozumieniu art. 385! KC w odniesieniu do
tych sposréd subskrybentow, ktorzy sa jednoczesnie konsumentami. Z reguly bylby on
bowiem klauzulg jednostronnie narzucang przez emitenta®® przy zawieraniu uméw sub-
skrypcyjnych w ramach oferty publicznej papieréw wartosciowych.

Nalezy jednak wskaza¢ na jeszcze jeden problem, a mianowicie art. 98 ust. 6 zd. 1
OfPublU stanowi jednoznacznie, ze odpowiedzialno$¢ oséb, o ktérych mowa w art. 98
ust. 1-5 OfPublU, jest solidarna i nie mozna jej ograniczy¢ lub wylaczy¢ z gory. Powstaje
wigc pytanie, czy sporzadzenie zapisu na sad polubowny w zakresie przysztych roszczen od-
szkodowawczych podnoszonych na podstawie art. 98 ust. 1 OfPublU mozna traktowac¢ jako
niedopuszczalne ograniczenie odpowiedzialnosci, o ktérej mowa w tym ostatnim przepisie.

Majac na uwadze jezykowe dyrektywy wykladni, art. 98 ust. 6 OfPublU wydaje sie
mie¢ wylacznie materialno-prawny charakter. Uniemozliwia on umowne ograniczenie
szczegolnego rezimu odpowiedzialno$ci odszkodowawczej za wady prospektu emisyjnego,
na ktory to rezim skladajg si¢ takie elementy, jak domniemanie winy oséb odpowiedzial-
nych czy solidarny charakter odpowiedzialnosci tych osob. Ustawodawca, postugujac sie
pojeciem ,,odpowiedzialno$¢”, odwotuje sie wprost do pojecia odpowiedzialnoéci cywilnej,
przez ktorg z reguly rozumie sie okreslony zespot norm prawa materialnego®.

Z drugiej jednak strony unormowania ksztattujace odpowiedzialnos¢ prospektowa
majg szczegolny charakter — ich celem i funkcjg jest ochrona inwestoréw. Mozna argu-
mentowat, Ze ta ochronna funkcja przejawia si¢ nie tylko w niedopuszczalnosci umow-
nej zmiany przestanek odpowiedzialnosci odszkodowawczej okreslonych w art. 98 ust. 1
OfPublU, ale takze w niedopuszczalnoéci wylaczenia z géry mozliwoéci dochodzenia tych
roszczen przed sagdami powszechnymi na mocy zapisu na sad polubowny.

35 Ustawa z 29.7.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. Nr 184. poz. 1539 ze zm); dalej jako:
OfPublU.

36 Wzglednie wprowadzajacego w przypadku sprzedazy papieréw wartoéciowych w ofercie publiczne;.

37 Por. np. T. Siemigtkowski, Odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna w spétkach kapitatowych, Warszawa
2007,s.10in.
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Warto jednak podnie$¢, ze moc przekonujaca tego argumentu zasadza si¢ na zaloze-
niu, iz wprawdzie do takiego wylaczenia wlasciwosci sadéw powszechnych dochodzitoby
na mocy umowy zapisu na sad polubowny, i z reguly klauzula tego rodzaju bytaby jedno-
stronnie ,,narzucana” przez emitentéw, ktorych oferty cieszylyby sie popularno$cig wsrod
inwestorow. Co wiecej, zaklada sig, Ze tego typu zapisy na sad polubowny przewidywa-
tyby wlasciwo$¢ takich sadéw arbitrazowych, ktére mogltyby by¢ podejrzewane o pewna
przychylnosé¢ emitentom (np.: zapis na sad polubowny przy Stowarzyszeniu Emitentow
Gietdowych). W tym zaloZzeniu tkwi jednak pewna stabo$¢ takiego sposobu rozumowania.
Oto6z eliminowaniu z obrotu postanowien umownych ,.krzywdzacych” w ten sposob stab-
szg strong stosunku kontraktowego stuzg wtasnie przepisy o niedozwolonych klauzulach
umownych w obrocie konsumenckim (art. 385'-385° KC). Nie ma wiec sensu dodatkowo
chroni¢ ,drobnych inwestoréw” za pomoca art. 98 ust. 6 OfPublU przed ,,narzucaniem”
im zapisow na sad polubowny, skoro dysponuja oni ochrong w postaci przepiséw o klau-
zulach niedozwolonych.

W $wietle powyzszego wydaje sie, ze de lege lata art. 98 ust. 6 OfPublU nalezy nada¢
raczej materialno-prawne znaczenie. Na marginesie mozna jednak doda¢, ze rozwigza-
nie to nie jest w pelni satysfakcjonujace, gdyz szczegdlna ochrona, ktérg prawo rynku
kapitalowego stara sie rozciggna¢ nad inwestorami, nie ogranicza si¢ wylacznie do tych
inwestoréw, ktorzy sa konsumentami w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Dzieje sie tak
m.in. dlatego, ze wielu przedsigbiorcéw w kontakcie ze ztozonoscia i specyfika instytu-
cji wspolczesnego swiata finanséw jest rownie bezbronna jak konsument w zderzeniu
z przedsiebiorca w tradycyjnym obrocie gospodarczym.

VII. Podsumowanie

Warto w tym miejscu pokusi¢ sie o sformulowanie wniosku de lege ferenda. Otdz rola
sagdownictwa arbitrazowego w kwestii rozstrzygania sporéw z zakresu zorganizowanego
obrotu papierami warto$ciowymi domaga si¢ pewnej interwencji ustawodawcy. Tego ro-
dzaju dzialanie regulacyjne nie mialoby jednak za zadanie ograniczania roli sadéw polu-
bownych, lecz ostrozne zwigkszenie ich roli w tym zakresie. Nie ma sensu przypomina¢
zalet sadownictwa arbitrazowego dla rozstrzygania tego typu sporéw — profesjonalizm
arbitréw czy tez poufno$¢ postgpowania sg tutaj najbardziej oczywistymi przykladami.

W aktualnym stanie prawnym przepisy dotyczace klauzul niedozwolonych w obrocie
konsumenckim oraz ich interpretacja uksztaltowana przez orzecznictwo sagdowe w prak-
tyce blokuja rozwdj sagdownictwa arbitrazowego tam, gdzie byloby ono bardzo wskazane,
np. w zakresie sporéw pomiedzy domami maklerskimi a ich klientami.

Ewentualne nowe rozwigzania ustawodawcze powinny zaklada¢ aktywna role Ko-
misji Nadzoru Finansowego w organizowaniu lub nadzorze nad systemem sagdownictwa
polubownego powotanego dla rozstrzygania sporéw z zakresu prawa rynku kapitatowe-
go. Chodziloby tu nie tylko o zagwarantowanie profesjonalizmu ze strony takich sadéw
polubownych, ale takze bezstronnos$ci sktadow orzekajacych (aby przekonac sie, ze nie
jest to problem iluzoryczny, wystarczy przesledzi¢ debate, jaka w tej mierze nadal toczy
sie w Stanach Zjednoczonych).
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