MACIEJ KURZAJEWSKI, Ustugi makler-
skie. Warszawa 2014, Wolters Kluwer SA,
5. 450

Monografii autorstwa M. Kurzajew-
skiego towarzyszy symptomatyczny
kontekst czasowo-normatywny. Ukaza-
ta sie ona niemal dokladnie dziesieé lat
od wejscia w zycie dyrektywy MiFID
z 2004 r." oraz prawie w momencie prze-
sadzenia jej derogacji przez dyrekty-
we MIFID II z 2014 r.2 Ksigzka mogla-
by wiec stanowié swego rodzaju epita-
fium dla najwazniejszego aktu prawnego
rynku kapitalowego Unii Europejskiej,
ktéry okazatl sie niezwykle odporny na
oddzialywanie skutkéw pustoszacego
kryzysu finansowego z poczatkowych
lat XXI w. Nie jest jednak opracowa-
niem historycznym, poniewaz instytucje
prawne wdrozone przez MiFID z 2004 r.
na trwale wpisaly sie w jurydycz-
na architekture rynku kapitalowego,
a MiFID II z 2014 r. jest kontynuatorem
tych rozwigzan, ktore zostaly z wielkim
wyczuciem i znawstwem zaprezentowa-
ne przez M. Kurzajewskiego.

I Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady z 21.4.2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéow finansowych zmieniaja-
ca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG
i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145, s. 1).

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/6S/UE z 15.5.2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentow finansowych oraz zmie-
niajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (Dz.Urz. UE L 173, s. 349).

Zainteresowanie prezentowang mono-
grafig wigze sie §ciSle z jej Autorem.
Zamieszczone we ,Wstepie” konwencjo-
nalne zapewnienia o braku autorskie-
go i zawodowego konfliktu intereséw to
oczywiscie godna pochwaly deklaracja
w doéé delikatnej sprawie przywigzania
do prezentowanych stanowisk w zalez-
nosci od kontekstu wystapienia, ale réw-
niez jednoznaczna wskazéwka dla czy-
telnikéw zainteresowanych praktycz-
nym wykorzystaniem wylozonej wiedzy
w codziennych kontaktach z Urzedem
Komisji Nadzoru Finansowego. Monogra-
fia jest bowiem cennym Zzrédiem infor-
macji na temat praktycznego stosowa-
nia prawa przez ten organ administra-
¢ji publicznej, poniewaz Autor zajmuje
wyeksponowana pozycje jako urzednik
panstwowy wysokiego szczebla. Adre-
sowana jest do szerokiego kregu uczest-
nik6w rynku kapitatowego, ale ponad
wszelka watpliwo§é powinna trafi¢ do
rak korpusu prawniczego na co dziefi
stykajacego sie ze sprawami lezgcymi
w kompetencjach KNE zwlaszcza pionu
bankowego oraz rynku kapitalowego.

To charakterystyczne tlo nie wply-
wa jednak ujemnie na ocene monogra-
fii, chociaz konstrukcja opracowania
jest nacechowana kilkoma osobliwoscia-
mi. Bibliografia zostala skomponowana
z zestawienia materialéw dostepnych
na stronach internetowych (gléwnie),
poradnikéw praktycznych (kilku), orze-
czen (trzech), jednej monografii zagra-
nicznej oraz slownika jezyka polskiego.
Taki spos6b dokumentowania materia-
Iu Zrédlowego nie zastuguje na stowa
pochwaty, ale przy okazji wiele méwi
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o metodzie. Swiadczy bowiem o prak-
tycznym (uzytkowym) charakterze opra-
cowania. Autor sam odzegnuje sie zresz-
ta od ambicji naukowych (s. 15), moz-
na dodaé, sadzac po warsztacie, z prze-
sadng skromno$cia. W podobny sposéb
zostal poprowadzony zasadniczy wywod
monografii, do§¢ oszczednie wyposazo-
nej w przypisy. Taka technika pisarska
$wiadczy jednak o samodzielno$ci opra-
cowania, co zawsze jest warto$cig cenio-
ng. Narracji nie mozna niczego zarzucié.
Autor komunikuje sie za pomocg jezyka
na wysokim poziomie jasnoéci przekazu.

Analiza spisu tresci oraz zawartosci
poszczegdlnych rozdzialéw $§wiadczy
o bardzo duzej rozpigtosci tematycznej
zagadnien stanowigcych osnowg¢ réz-
nych stosunkéw obligacyjnych wynika-
jacych z czynno$ci maklerskich okre-
Slonych w katalogu ustawowym wedlug
art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z 29.7.200S5 r.
o obrocie instrumentami finansowymi?
(dalej: u.0.i.f.). Praca nie zostata poswie-
cona ustugom maklerskim jako insty-
tucji prawnej, lecz wybranym aspek-
tom stosunkéw obligacyjnych wynika-
jacych z uméw stanowigcych podstawe
$§wiadczenia ustug maklerskich przez
firmy inwestycyjne. Calo$¢ traci przez
to nieco na klarownosci konstrukcyjnej,
poniewaz Autor nie omawia poszcze-
g6lnych typéw czynnoéci maklerskich,
nie koncentruje sie na gtéwnych §wiad-
czeniach wynikajacych z abstrakcyj-
nie rozumianych ,,uméw maklerskich”,
ale na normatywnej nadbudowie sto-
sunkéw obligacyjnych, ktére wynika-
ja z takich uméw. Czyni to jednak $wia-
domie, co jednoznacznie deklaruje na
samym wste¢pie (s. 15). Znajdziemy
wiec w KksigZce poszerzone rozwazania
na tematy incydentalnie podejmowane
w literaturze przedmiotu, ktére wzbu-
dzaja zywe zainteresowanie praktykow
rynku kapitalowego oraz pionéw odpo-
wiedzialnych za compliance i nadzér
wewnetrzny w strukturach przedsie-
biorstw firm inwestycyjnych oraz ich
klientéw (np. zasady promowania ustug,
informacje przedkontraktowe, ocena

3 Tj.Dz.U. z 2014 r,, poz. 94 ze zm.

adekwatno$ci ustug, klasyfikacja klien-
téw, konflikt interes6w).

Na pierwszy rzut oka ksigzka jest
kompozycja przypadkowo wyselekcjo-
nowanych zagadnief szczegdétowych.
W istocie stanowi jednak raczej ency-
klopedyczne ujecie wybranych aspek-
téw Swiadczenia ustug maklerskich waz-
nych dla praktyki, ujetych w poszcze-
gblnych rozdziatach i opracowanych
metoda komentarzowg, a nawet syste-
mowa. Autor ewidentnie skoncentrowat
sie na meritum, a nie na formie. Sadzac
po spisie treSci i rozkladzie wewnetrz-
nych akcentéw, ksigzce brakuje wiec
fabularnej ciggto$ci charakterystycz-
nej dla opisu instytucji prawa obliga-
cyjnego (ustug maklerskich). Jednak
celem badawczym nie jest tutaj z pew-
noScig egzegeza poszczegélnych typow
umoéw maklerskich, lecz wybranych
probleméw szczegbdlowych zwigzanych
z kreowaniem i wykonywaniem réznych
zobowigzah przez firmy inwestycyjne.
Takiej pozycji w literaturze brakowa-
1o. Wszystkie rozdzialy (11) maja cha-
rakter jednoznacznie problemowy. Byé
moze w takim ukladzie konstrukcyjnym
tytul ksigzki jest nawet nieco mylacy, ale
zorientowany czytelnik bedzie w stanie
zdemaskowac cel przy$wiecajacy Auto-
rowi i przystapi¢ do swiadomej lektury.

Autor wychwytuje najdrobniejsze
detale funkcjonowania rynku kapitato-
wego oraz $Swiadczenia ustug makler-
skich przez firmy inwestycyjne. Przed-
stawia je nawet w ujeciu retrospektyw-
nym, nawigzujac do ratio legis rozwia-
zah unijnych implementowanych do
prawa polskiego, a kazdy rozdziatl roz-
poczyna od syntetycznego wprowadze-
nia do omawianych zagadnien, co wply-
wa na poprawienie percepcji, gdyz pro-
wadzi od og6tu do szczegélu. I chociaz
na pewnym poziomie nie wypada wila-
$ciwie chwali¢ za sposéb uzywania jezy-
ka polskiego, to nalezy jednak to uczy-
nié, poniewaz Autor prawie w ogdle nie
postuguje sie slangiem $rodowiskowym,
a narracja jest wolna od makaronizméw
i natarczywych naleciato$ci zagranicz-
nych, ktére falszywie §wiadczylyby
o erudycji i elokwencji. Trzeba to pod-
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kresli¢, poniewaz konserwatywny spo-
s6b uzywania polszczyzny od pewnego
czasu jest wypierany w pracach nauko-
wo-akademickich - zwlaszcza autoréow
mlodszego pokolenia — przez nowomo-
we. Swiadomie poslugujac sie apara-
tem jezykowym, Autor wyraza dojrzate
poglady w sposéb wywazony i chociaz
unika tez skrajnie dyskusyjnych, to nie
mozna jednak powiedzie¢, aby stronit
od probleméw dyskusyjnych. Wywola-
ne zagadnienia opatruje tak przekonu-
jacymi racjami, ze trudno odnies¢ sie do
nich krytycznie. Nietatwo w ksigzce zna-
lezé okazje do konfrontacji polemiczne;j.
Autor nie prowokuje i umiejetnie stawia
podwdéjng garde wewnetrznie spdjnej
argumentacji, dajac wiele przyktadéw
rzetelnej wyktadni.

Z perspektywy recenzenta nie moz-
na z pewnoscig niczego zarzucié zapa-
trywaniom Autora na temat istoty
poSrednictwa w obrocie instrumenta-
mi finansowymi, jako stosunku zastep-
stwa poSredniego, wraz z trafng iden-
tyfikacja podstawowych zalozen kon-
strukcyjnych (s. 238). By¢ moze pewnej
rewizji wymagatyby tylko ustalenia na
temat statusu poSrednika jako postanca
w ramach stosunku zastepstwa posred-
niego ze wzgledu na aspekt jego funk-
cji (s. 242), poniewaz za postanca jest na
ogo6l uwazana osoba pozbawiona zdolno-
$ci do czynnosci prawnych, przenoszg-
ca cudze o$wiadczenie woli, a firmom
inwestycyjnym zdolno$¢ w tym zakre-
sie przeciez przystuguje, skoro w fazie
cyrkulacji instrumentéw finansowych
skladaja wtasne oé§wiadczenia woli (we
wlasnym imieniu). Na uwage zastugu-
ja réwniez wywody na temat kwalifi-
kacji prawnej réznych zachowan fak-
tycznych jako wypelniajacych znamiona
doradztwa inwestycyjnego (s. 280-282,
290-291). To cenne fragmenty, poniewaz
$wiadczenie ustug doradztwa inwesty-
cyjnego bez zezwolenia KNF jest sank-
cjonowane, a w praktyce granica mig-

4 Por. M. Pazdan, Przedstawicielstwo, [w:]
System prawa prywatnego, red. Z. Radwanskil],
t. 2, Prawo cywilne - czg$¢ ogdlna, red. Z. Ra-
dwanski, Warszawa 2008, s. 475.

dzy neutralnym informowaniem klien-
ta a udzielaniem porad (rekomendacji)
inwestycyjnych jest plynna, na co Autor
zwraca uwage. Niezbednym uzupelnie-
niem watku kwalifikacyjnego sg roz-
wazania na temat morfologii jurydycz-
nej ustugi doradztwa inwestycyjnego
w zakresie przedmiotu zobowigzania
nawigzanego na podstawie umowy tego
typu (s. 283-286).

Umowa o doradztwo inwestycyjne
zostala trafnie zakwalifikowana jako
umowa rezultatu (s. 280). Trzeba tutaj
zgodzi¢ sie z Autorem, poniewaz utrwa-
lony w doktrynie dwupodzial uméw na
umowy rezultatu i starannego dziala-
nia’> nie ma - po pierwsze - uzasadnie-
nia normatywnego oraz - po drugie - nie
prowadzi do obnizenia pulapu staran-
no$ci przy wykonywaniu zobowigza-
nia przewidujgcego rezultat niewyniko-
wy. W prawie polskim, podobnie jak na
$wiecie, kazda umowa jest umowa rezul-
tatu jako Zrédio zobowiazania przewi-
dujacego obowigzek speinienia §wiad-
czenia (zob. art. 353 k.c.) i oprocz tego
kazda umowa jest jednocze$nie umo-
wa starannego dzialania, poniewaz nie-
dochowanie starannoéci przy wykony-
waniu zobowigzania aktualizuje pierw-
szg przestanke powstania obowigzku
naprawienia szkody jako miernik stop-
nia winy towarzyszacego aktowi bez-
prawnoSci obiektywnej (art. 355 w zw.
z art. 472 k.c.). Istota doradztwa inwe-
stycyjnego wpisuje sie w ten schemat,
poniewaz Swiadczenie z umowy doradz-
twa inwestycyjnego ma charakter wyni-
kowy, co nie ulega watpliwo$ci. Zupelnie
inng rzeczg jest lukratywno$¢ transakcji
zawartych na podstawie udzielonej reko-
mendacji, opracowanej z najwyzsza sta-
rannoscia.

Na ogélne wyrdznienie zastuguja tez
fragmenty na temat outsourcingu. Autor
zwraca uwage na absurdalne aspekty
regulacji tego odcinka (s. 323), a unor-

5 Szerzej zob. A. Brzozowski, Klasyfika-
cja umow, [w:] System prawa prywatne-
go, red. Z. Radwanski, t. 5, Prawo zobowiqzarn
- cze$S¢ ogdlna, red. E. Letowska, Warszawa
2006, s. 4161 n.
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mowanie ustawowe omawia z pew-
nym dystansem, zeby nie powiedziec,
z ostrozno$cig. Nacechowane najpowaz-
niejszymi watpliwoSciami fragmenty
regulacji outsourcingu w prawie pol-
skim obejmujg kwalifikacje czynnoSci
prawnej dokonanej miedzy firma inwe-
stycyjng a inng osobg jako ewentual-
na podstawe outsourcingu wymagajace-
go notyfikowania KNF na 14 dni przed
zawarciem umowy. I chociaz Autor oma-
wia te kwestig szczegétowo (s. 357 i n.),
to jednak nietatwo doszukaé sie sta-
nowczo sformulowanego stanowiska na
temat kwalifikacji réznych czynnoS$ci
prawnych jako podstawy outsourcingu.
Piszac o outsourcingu, Autor nieco zbyt
ogdblnie odnosi si¢ z uszanowaniem do
aktualnego modelu regulacji ustawowej
pozwalajacej na réznokierunkowa inter-
pretacje. Tymczasem wiele wskazuje na
to, Ze status quo (art. 81a i nast. u.0.i.f.)
zasluguje na stowa bardziej stanowczej
krytyki®.

Inna sprawa, ze w miare lektury frag-
mentéw ksigzki na temat outsourcingu
oraz agencji firmy inwestycyjnej mozna
utwierdzi¢ si¢ w przekonaniu, Ze usta-
wowa regulacja tych zagadniefi niepo-
trzebnie komplikuje dziatalno$¢ firm
inwestycyjnych i jest — niestety — raczej
zbedna (przynajmniej w wymiarze pra-
wa prywatnego). W praktyce do zadai
przeznaczonych przez ustawodawce dla
wykonawcy powierzonych czynno$ci
oraz dla agenta firmy inwestycyjnej fir-
ma inwestycyjna moze przeciez zatrud-
nia¢ pracownikow. Ze wzgledu na zasa-
de wolnoSci pracy (art. 11 k.p.) nie musi
oczekiwaé od pracownikéw przygoto-
wania merytorycznego i do§wiadczenia
praktycznego, z wyjatkiem obowigzku
zatrudnienia licencjonowanego makle-
ra i doradcy inwestycyjnego do wyko-
nywania wybranych czynno$ci makler-
skich okreSlonych przez ustawe (art. 83
ust. 1 u.0.i.f.). Ogélnie rzecz biorac, out-
sourcing i agencja firmy inwestycyj-

6 Szerzej zob. K. Zacharzewski, [w:] Prawo
rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa
2014,s.928in.

nej obejmuja czynnosci, ktére z powo-
dzeniem moga by¢ wykonywane przez
osobe zatrudniong na podstawie umo-
wy o pracg albo umowy zlecenia, takze
w ramach delegowania wykonywania
obowiazkéw pracowniczych poza siedzi-
be pracodawcy, co nie powinno uchodzié
uwadze przy urzedowej analizie kon-
kretnych sytuacji. De lege lata wymogi
postawione przez ustawodawce firmom
inwestycyjnym na drodze do efektyw-
nego zorganizowania sposobu dziatania
przedsiebiorstwa sg przesadnie surowe,
nie uwzgledniaja tez zjawiska tzw. samo-
zatrudnienia.

Inny wart odnotowania watek mono-
grafii nawigzuje do badania adekwat-
noSci ustug przed zawarciem umowy
doradztwa inwestycyjnego (s. 126).
W tej kwestii mozna dodaé, ze w przy-
padku badania adekwatnoS$ci istotne
w wymiarze praktycznym sg nie tyle
sposéb przeprowadzenia oceny i pyta-
nia zawarte w ankiecie adekwatno$ci tej
ustugi dla konkretnego Kklienta, ile spo-
s6b wykorzystania informacji uzyska-
nych od potencjalnego klienta oraz zna-
czenie wynikow oceny dla odpowiedzial-
noSci odszkodowawczej firmy inwesty-
cyjnej z tytulu niewykonania albo niena-
lezytego wykonania zobowigzania. Wage
akurat tego aspektu badania adekwat-
nosci dostrzegaja sady wyzszych instan-
cji w tych orzeczeniach, ktére odnosza
si¢ do sporu na temat niewykonania
zobowigzania przez firme inwestycyj-
na w wyniku przekroczenia granic ryzy-
ka rynkowego, akceptowanych przez
klienta i mozliwych do ustalenia na pod-
stawie analizy odpowiedzi na pytania
ankiety adekwatnoSci ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz ustugi zarzadzania
pakietem aktywéw’. Mozna wiec powie-
dzieé¢, ze niewykorzystanie przez firme
inwestycyjng wnioské6w wynikajacych
z prawidlowo przeprowadzonego bada-
nia adekwatnoSci ustugi to zdarzenie

7 Por. np. wyr. NSA z 21.1.2011 r., II GSK
1424/10, niepubl. oraz poprzedzajacy go wyr. WSA
w Warszawie z 8.6.2010 r,, VI SA/Wa 64/10, nie-
publ,; por. takze wyr. SA w Warszawie z 23.9.2009 r.,
1 ACa 222/09, MoPB 2011, nr 10, s. 18.
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bezprawne obiektywnie wedlug art. 471
albo art. 415 k.c.

Niedoskonatoéci pracy M. Kurza-
jewskiego sa nieliczne. Wér6d wyraz-
niej widocznych mozna wymieni¢ m.in.
generalny brak obszerniejszych nawia-
zan do zagadnienia odpowiedzialno-
$ci odszkodowawczej firm inwestycyj-
nych czy tez na temat gietdowego obrotu
towarowego, ktory jest przeciez nadzo-
rowany przez KNE ostatnio rozwija sie
bardzo dynamicznie, a ekspansjg w tym
kierunku zainteresowana jest nawet

Gietda Papieréw WartoSciowych w War-
szawie S.A. Dazenie do specjalizacji nie
pozwala jednak na wszechstronne opra-
cowanie wszystkich niuanséw i pewnych
niedociagnie¢ — drobnych rys na okaza-
lej catodci — nie mozna mieé¢ Autorowi za
zle. Przyjemno$¢ z lektury jest niewat-
pliwa. Mozna tylko zalowaé, ze ksigzka
ukazata sie tak p6Zno i szczerze pogra-
tulowaé odwaznego podjecia trudnego
tematu.

Konrad Zacharzewski
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