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1. Wybér tematu pracy

Wspolczesna praktyka ustawodawcza coraz czescie] zaczyna afirmowac potrzebe ochrony
slabszej strony stosunku prawnego nie tylke na szczeblu sektorowym, ale réwniez w odniesieniu do
catego rynku finansowego. Wyrazem tego stanu rzeczy sa przyjete na przestrzeni ostatnich lat akty
normatywne dotyczace m.in. problematyki misselling v ustug finansowych, jako jednej z kategorii
praktyk naruszajacych ochrong zbiorowych interesow konsumentdw, procedury rozpatrywania
reklamacji 0s6b fizycznych, bedgeych klientami instytucji finansowych, czy regulacje prawne
ustanawiajace instytucje Rzecznika Finansowego. Intencji tychze unormowan nie nalezy doszukiwad
si¢ wylacznie w uzupehieniu sektorowego modelu ochrony konsumenta, ale przede wszystkim

w fundamentalnym wzmocnieniu pozycji tej kategorti uczestnika w obszarze rynku finansowego.

Dzialalnos¢ na rzecz wzmocnienia pozycji konsumenta na rynku finansowym dostrzegalna jest
przede wszystkim w sferze funkcjonowania organdw wladzy publicznej. Jednostki te, zdajac sobie
sprawg z rzeczywistego zagrozenia, jakie dla przecigtnego i niedo$wiadczonego konsumenta moze
powodowaé uczestnictwo w rynku, a takze nauczone doswiadczeniem nieuczciwych praktyk
stosowanych przez instytucje finansowe, ktdre na przestrzeni ostatnich lat  wiclokrotnie
wykorzystywaly nieswiadomo$¢ konsumentow, oferujac im skomplikowane produkty (takie jak:
polisolokaty, ubezpieczenia na Zycie i dozycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym, czy
obarczone wysokim ryzykiem instrumenty pochodne, w tym kontrakty na rynku Forex), coraz czgsciej
podejmuja dzialania ukierunkowane na szeroko zakrojong ochrone nieprofesjonalnych uczestnikow

rynku finansowego.

Qchrona uczestnikow  rynku inwestycyjnego jest takze przedmiotem zainteresowania
ustawodawcey europejskiego. Celem uchwalonego w 2014 roku pakietu regulacyjnego MiFID 1 jest
zapewnienie wzrostu bezpieczenstwa uczestnikéw rynku, a takze zagwarantowanie wyzszego stopnia
transparentnosci dzialalnosei firm inwestycyjnych oraz innych podmiotéw wykonujacych dziatalnosé

inwestycyjng lub $wiadczacych uslugi inwestycyjne.

2. Cel pracy, obszar badawczy i zastosowana metoda badaweza

Zasadniczym  przedmiotem  rozprawy  jest  zaprezentowanie  oraz  omowienic
administracyjnoprawnych standardéw  ochrony konsumentow w relacjach z  instytucjami
$wiadczacymi ustugi maklerskie (firmami inwestycyjnymi) na rynku kapitalowym. Poniewaz zakres
problematyczny rozprawy ma charakter wieloaspektowy, autor stawia przed sobg trzy fundamentalne

cele.

Po pierwsze, celem rozprawy jest przedstawienie argumentacji przemawiajacej za istnieniem
dominacji instrumentéw administracyjnoprawnych w sferze ochrony konsumentéw w relacjach

z instytucjami $wiadezacymi ustugi maklerskie. W tym aspekcie autor pracy dokonuje wyodrebnienia

)



w systemie norm prawnych tych regulacji o charakterze administracyjnoprawnym, ktére skladaja si¢
na instytucjonalny model ochrony konsumentéw, a ktorego podstawowym zalozeniem jest z kolei
zespdl kompetencji przystugujgeych wlasciwym organom administracji publicznej. Zgromadzona
w tym przedmiocie argumentacja ma w zaloZeniu stanowic¢ odpowiedZ na nastepujace dylematy: (i)
czy istnienie regulacji ogolnych, dotyczacych ochrony konsumenta jest niezbedne w relacjach
z instytucjami $wiadczacymi ushugi maklerskie, jezeli tak, to czy regulacje te sa efektywne (innymi
stowy, czy dostatecznie zabezpieczaja one interesy konsumentow), (i) czy organy wladzy publicznej
wlasciwe w sprawach zapewnienia bezpieczenstwa nieprofesjonalnych uczestnikéw obrotu (w tym
konsumentow) posiadajg wystarczajgee kompetencje, a takze czy dotychczasowa dziatalnosé tychie
organdow nalezy uzna¢ za efektywna, (i) jakie sa postulaty de Jlege ferenda prowadzace do

wyrdwnania pozycji obu stron stosunku prawnego na rynku kapitalowym.

Po drugie, wobec specyfiki wyrdzniajacej sektor rynku kapitalowego, a takze uwzgledniajge
fakt, ze prawo regulujace ten obszar aktywnosci postluguje si¢ w istocie odrebng kategorig
pedmiotowa uczestnikdw, tworzge dla nich swoiste ramy ochronne, ktore nigjednokrotnie wykraczajg
poza normy prawa Konsumenckiego, kolejnym celem rozprawy jest dokonanie zestawienia regulacji
konsumenckich z regulacjami wlasciwymi dia prawa rynkue kapitalowego. Zgromadzona w tym
przedmiocie argumentacja ma w zaloZeniu stanowi¢ odpowiedz na nastgpujace dylematy: i) jaki jest
stosunek regulacji konsumenckich wzgledem regulacji obejmujacych dzialalnosé maklerska z punktu
widzenia analizowanej problematyki, (i) czy w zakresie poruszanych w rozprawie watkdow prawo
rynku kapitalowego zapewnia skuteczniejsza ochrone jego ustugobiorcom, czy wystarczajace, badz
wzglednie wystarczajace byltyby w tym wzglgdzie regulacje konsumenckie, (7if) w jakim stopniu oraz
w jaki sposob regulacje rynku kapitatowego uzupelniajg model ochrony konsumenta w relacjach

z instytucjami wykonujgcymi dziatalnosé maklerska.

Po trzecie, celem rozprawy jest wykazanie stopnia ograniczenia wolnosci gospodarczej
instytucji $wiadczgcych uslugi maklerskie na rynku kapitalowym, z punktu widzenia ochrony
intereséw klientow (w tym konsumentéw). Nie ulega watpliwosciom, iz kazda regulacja prawna,
ktorej celem jest zwigkszenie standardow ochronnych ustugobiorcow, odbywa si¢ kosztem
dodatkowych obowigzkow nakladanych na przedsiebiorcéw wykonujacych ten rodzaj aktywnoscei,
prowadzac w zasadzie do poglebiania stopnia ograniczania ich swobody gospodarczej. Zgromadzona
w tym przedmiocie argumentacja ma w zaloZeniu stanowié¢ odpowiedz na nastgpujace dylematy:
(i) jakie obowiazki nakladane sa na instytucje $wiadczace ushugi maklerskie (firmy inwestycyjne),
(ii) w jakim stopniu obowigzki nakladane na te podmioty wplywajg na ograniczenie ich wolnosci
gospodarczej, (iif) czy ograniczenia te maja zwykle charakter adekwatny i proporcjonalny do

zakladanego celu, jakim jest ochrona nieprofesjonalnego uczestnika obrotu.

W toku prac nad poszczegdlnymi watkami rozprawy wykorzystywane sg przede wszystkim

metody badawcze charakterystyczne dla nauk prawnych. Z punktu widzenia wilasciwej problematyki
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zaprezentowanej w ramach dysertacji, podstawowy metoda badawcza uzyta do jej konstruke)i jest
metoda normatywno-dogmatyczna. Zalozeniami konstrukeyjnymi autora bylo réwniez nadanie pracy,
obok charakteru s#ricte teoretycznonaukowego, waloru praktycznego, dlatego znaczna czesé rozwazan
wzbogacona jest lub bezposrednio budowana w oparciu o analiz¢ orzecznictwa sgdowego (w tym
krajowego i zagranicznego), orzecznictwa organdw administracji publicznej (gléwnie Prezesa UOKIK
oraz KNF), oraz aktéw o charakterze sofi low wydawanych przez wlasciwe organy krajowe
i europejskie {metoda empiryczna). Zwazywszy jednakowoz na specyficzny charakter poruszanej
materii, autor pracy w kilku miejscach czyni bezposredni wybieg do zagadnienn problemowych
wlasciwych dla ckonomiczne] analizy prawa, a nawet psychologii. Odwolania te znajdujg
zastosowanie szczegélnie w tych miejscach, gdzie rozwazaniu poddawane sa teoretyczne lub
aksjologiczne podstawy ochrony konsumentdw. W dodatku, zauwazajac podobiefistwo polskich
rozwigzan normatywnych do rozwiazan funkcjonujacych na gruncie innych systemow prawnych,
w wielu miejscach nastgpuje odwolanie, przybierajace charakter poréwnawczy lub wregez ocenny, co
tym samym przesadza o zastosowaniu przez autora clementow trzecie) metodologii badawczej

— analizy prawnopordwnaweze,).

3. Struktura pracy

Konstrukcyjnie praca podzielona zostala na cztery rozdzialy. Pierwszy rozdzial stanowia
rozwazania natury ogdlnej, bedace teoretycznym fundamentem calej dysertacji. W jego zakresie
prezentowany jest m.in. obecny stan wiedzy w dziedzinie badawczej, a takze przedstawiona zostaje
analiza terminologiczna poje¢ zwiazanych z przedmiotem prowadzonych badan. Drugi rozdziat
poswigcony jest zagadnieniom wolnosci gospodarczej podmiotéw $wiadezgeych ustugi maklerskie
z punktu widzenia ochrony intereséw konsumentéw. W ramach rozdzialu drugiego przedstawione
zostaja rowniez warunki, jakie cigza na tych podmiotach. Dwa kolejne rozdzialy rozprawy prezentuja
z kolei charakterystyke organdéw wiladzy publicznej (kolejno: Komisji Nadzoru Finansowego oraz
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw), wraz z przystugujacymi im kompetencjami,
a takze zawierajg szczegolowe omowienie stosowanych przez nie $rodkéw administracyjnoprawnych,
ktére w sposdb bezposredni oddzialuja na bezpieczefistwo konsumentow w relacjach z firmami
inwestycyjnymi. Ponadto, w ramach dwdch ostatnich rozdziatéw autor pracy szczegélowo omawia
fundamentalne zagadnienia publicznoprawnych standardéw ochrony konsumentéw na rynku
kapitatowym, z uwzglednieniem teoretycznych aspektow prawa administracyjnego wilasciwych dla
calej konstrukcji pracy, wraz ze wskazaniem podstawowych prywatnoprawnych standardéow w tych
miejscach, gdzie koniecznos¢ ich zaprezentowania wynika z ciggu logicznego omawianego watku.
Poczatek wywodu otwiera wstep, w ktérym autor przedstawia teze, prezentuje zalozenia

konstrukceyjne pracy, gléwne zagadnienia problemowe, a takze wskazuje jej cele badawcze. Catosc¢



wywodu zamykajg natomiast wyczerpujace wnioski, stanowigce podsumowanie przeprowadzonych

badan.

4, Teza pracy

Udowodnienie przyjetych zalozen dotyczacyeh administracyjnoprawnych standardéw ochronny
konsumentow w relacjach z instytucjami swiadczacymi ushugi maklerskie stanowt podstawe rozwazan
przedstawionych w ramach dysertacji. Autor pracy za punkt wyjsciowy przyjal fundamentalne
zalozenie, zgodnie z ktdérym normy o charakterze publicznoprawnym, w szczegdlnosci normy prawa
administracyjnego, w sposob zdecvdowanie bardziej efektywny wypelniajg sfere regulacyjna ochrony
konsumentow oraz rynku kapitalowego, wzgledem uregulowan natury prywatnoprawnej. Swiadczy
o tym chociaZzby ograniczenie wolnosci gospodarczej podmiotéw $wiadczacych ustugi maklerskie, czy
zasada administracyjnego nadzoru nad rynkiem kapitalowym, w ktérej granicach zawiera sig szereg
funkcji reglamentacyjno-policyjnych administracji publicznej. Z kolei w obszarze ochrony
konsumentow strategiczng role odgrywaja kompetencje oraz srodki ochrony prawnej stosowane przez
organy administracji publicznej, w szczegolinosci Prezesa UOKIK, jako organu administracyjnego
wladnego do wydawania decyzji w sprawach o uznanie postanowieft wzorca umowy za niedozwolone
oraz decyzji w sprawach praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow. Ponadto, organy
wiadzy publicznej wykonujac nalozone na nie zadania dzialajg w interesie publicznym, a zatem
realizuja one potrzeby calego spoleczenistwa — w przeciwienstwie do uregulowan natury
prywatnoprawnej, ktorych efektywnos$¢ zauwazalna jest wylacznie na etapie relacji kontraktowej
pomiedzy konsumentem a instytucja swiadczaca ustuge. Dodatkowo prawo cywilne nie przewiduje
mechanizmdéw dochodzenia roszczeil przez konsumenta, ktére realizowalyby ogdlnie pojgty interes
spoleczny, poniewaz wszelkie rozstrzygnigcia wydawane na gruncie tego prawa maja charakter siricte
indywidualny. A wreszcie regulacje o naturze prywatnoprawnej majg co do zasady szerokie
zastosowanie w obszarze prawa rynku kapitalowego, sfera ta dotyczy m.in, zobowigzan natozonych na
instytucje $wiadczgce ustugi maklerskie w zakresie obowiazkéw informacyjnych wobec klientow,
relacji kontraktowych z klientami, czy okreslonych standardéow postgpowania przez podmioty
wykonujgce dziatalnosci maklerska, jednakze gwarantem prawidiowego wykonywania tych
zobowigzan sg normy prawa administracyjnego, na podstawie ktorych organ wladzy publicznej
sprawuje biezacy nadzor nad ich prawidlowym przestrzeganiem przez instytucje. Tym samym autor
rozprawy, biorgc pod uwage specyfike charakteryzujaca rynek kapitalowy zalozyl, Ze efektywna
ochrona konsumentow w jego obszarze moze by¢ gwarantowana wylgcznie przy wykorzystaniu
instrumentéow prawa administracyjnego, ktorym przyznat role wiodaca. Jednoczesnie autor pracy
przyjat zalozenie, ze w omawianym zakresie instrumenty prawa cywilnego charakteryzuja si¢ mala

efektywnoscia, wobec czego przyznal im wylacznie funkcje uzupetniajgcs.

5. Whioski



Rozwazania zaprezentowane w poszczegdlnych czesciach dysertacji ukazujg spdjny obraz tego,
w jaki sposob krajowy system prawny chroni pozycj¢ konsumenta w relacjach z instytucjami
$wiadczacymi ustugi maklerskie na rynku kapitalowym. Tenze system ma charakter wieloaspektowy,
edyz standardy prawne skladajace si¢ na niego wywodzg si¢ z nigjednolitego Zrédla jurydycznego.
Taki stan rzeczy powodowany jest z jednej strony nigjednorodnym charakterem norm prawnych
obejmujacych obszar rynku kapitalowego oraz ochrony konsumenta — regulacje te wspdltworza
zarowno normy administracyjnoprawne, cywilnoprawne, jak tez karnoprawne, z drugiej strony za$
swoistg kategorig podmiotowa uczestnikow, jaka statuujg z kolei regulacje rynku kapitalowego (klient,
inwestor), pomijajace w pewnym sensie obecno$é konsumenta. Znakiem tego w wielu wypadkach,
wobec zbiegu norm prawnych regulujacych tozsamy zakres przedmiotowy zajdzie koniecznosé

ustalenia ich wzajemnej relacji wzgledem siebie.

Przyporzadkowanie norm prawnych wspoltworzacych obszar rynku kapitalowego oraz ochrony
konsumentéw do jednej galezi prawa jest rzecza niemozliwa. Normy te maja bowiem nigjednolita
strukture rodzajowa, poniewaz z jednej strony dopuszczaja mozliwosé interwenc)i organdéw wiladzy
publicznej, a zatem s3 charakterystyczne dla regulacji o charakterze publicznoprawnym, z drugiej
strony obejmuja swoim zakresem szereg regui natury zobowigzaniowe] (np. forma prawna umoéw
o ustugi maklerskie), co jest z kolei charakterystyczne dla obszaru prawa prywatnego. Do specyfiki,
jaka cechuje sie analizowany w ramach rozprawy obszar aktywnosci gospodarczej, nalezy zaliczyé
takze dziatalno$é samoregulacyjng podmiotéw funkcjonujacych w jego strukturze (np. akty soff /v
wydawane przez KNF oraz Prezesa UOKIK, czy standardy wydawane przez GPW oraz Izbg Domoéw

Maklerskich).

Osobna kwesti¢ stanowi takze obecno$¢ konsumenta na rynku ustug inwestycyjnych
w znaczeniu jurydycznym. Wspomniano powyzej, iz normy prawne wspoitworzgce obszar rynku
kapitalowego nie postuguja sie ta kategorig uczestnika wprost, co prima facie moze rodzi¢c mylne
wrazenie, iz obrot konsumencki zostat tutaj wylgczony spod zakresu regulacyjnego. a tym samym

ochronnego.

Problematyke ochrony konsumenta w relacjach z instytucjami swiadczacymi ustugi maklerskie
mozna wyrazi¢ za pomoca modelu skladajgcego sie z pieciu kolejnych cech: (i) warunkéw, jakie
zobowigzany jest spelni¢ przedsigbiorca zainteresowany prowadzeniem dziatalnosci maklerskicj
(uzyskanie zezwolenia, dostosowanie organizacji przedsiebiorstwa do wymogdw wynikajacych
z przepisow prawa); (i) zlozonego systemu obowigzkéw przedsigbiorcy wzgledem kontrahenta (w
tym konsumenta); (iii) rozbudowanego systemu organéw publicznych odpowiedzialnych za
bezpieczenstwo ushugobiorcéw (w tym konsumentdw) oraz prawidlowe funkcjonowanie instytucji
dzialajacych na rynku kapitalowym; (iv) pozasadowego systemu dochodzenia roszczen przez
konsumentdw wobec uslugodawcdw na rynku kapitalowym, oraz (v) systemu instytucji prywatnych,

wspierajacych ochrong konsumenta na rynku kapitalowym.



Za udowodnieniem tezy postawione] w dysertacji przemawiaja dwie grupy argumentow,
Pierwsza zwiazana jest z charakterem norm prawa administracyjnego (jego cechami, celami oraz
funkcjami), ktéry uzasadniz prymat stosowania rozwigzan natury publicznoprawnej wzgledem
rozwigzaf o charakterze prywatnoprawnym, w dziedzinach takich jak prawo ochrony kensumentow
czy prawo rynku kapitalowego. Druga grupa argumentdw zwiazana jest z konkretnymi normami
prawnymi wyznaczajacymi standardy prawne ochrony konsumentéw w relacjach z instytucjami
swiadczacymi ustugi maklerskie. W ramach pierwszej grupy na wyrdznienie zastugujg nastepujgce

argumenty.

Po pierwsze, normy prawa administracyjnego wyznaczaja podstawe dzialania organow
administracji publicznej, ktére dysponujg rozbudowanym instrumentarium ukierunkowanym,
w sposob bezposredni lub posredni, na ochrone konsumenta w relacjach z instytucjami swiadczgcymi

ustugi maklerskie.

Po drugie, normy prawa administracyjnego wyznaczajg obszar kompetencyjny organéw wiadzy
publicznej, ktorych dzialalnosé obejmuje wylacznie sfer¢ publicznoprawng, a co za tym idzie zadania
tychZze podmiotéw nie majg na celu ochrony partykularnych intereséw pojedynczego uczestnika
(kontroli in concreto), ale przybicrajg postaé dzialalnosci w interesie publicznym, tj. ogdlu
uczestnikdw (kontroli in abstracto), czy to z punktu widzenia nadzorcy (KNF), bezposredniej ochrony
intereséw konsumentow (Prezes UOKIK), czy tez z punktu widzenia innych dobr, ktérych ochrona na
rynku kapitalowym jest szezegolnie pozadana. Tym samym, w przeciwienstwie do uregulowan natury
cywilistycznej, zadaniem prawa administracyjnego nie jest ksztaltowanie prawidlowych relacji

kontraktowych pomigdzy poszczegdlnymi uczestnikami obrotu.

Po trzecie, zasadniczym elementem prawa administracyjnego jest szeroko rozumiane wiadztwo
administracyjne, ktérym okresla si¢ sfer¢ uprawnien, a wlasciwie sposéb realizacji uprawnien przez
aparat wladzy pafstwowej, ktéremu przystuguje kompetencja do jednostronnego ksztaltowania
sytuacji prawnej podmiotu administrowanego, poprzez wydawanie aktéw prawnych oraz stosowanie
srodkdow prawnych majgcych na celu przymuszenie jednostki do podporzadkowania si¢ wiadztwu

organu administracji publicznej.

Po czwarte, prawo administracyjne stwarza mozliwos¢ wykonywania zadan przez organy
wladzy publicznej, ktorych charakter nie miesci si¢ w zakresie wladezej sfery dziatalnosci
administracji, w tym nie tylko na wniosek zainteresowanych podmiotow, ale takze 2 wlasnej
inicjatywy, np. poprzez podejmowanie czynnosci o charakterze edukacyjnym. Notabene odréznia to
normy prawa administracyjnego od norm prawa cywilnego, w zakresie ktorego dzialalno$¢ organow

(np. sadéw) i wykonywanych przez nie czynnosci jest podyktowana stricte literg prawa.

Po piate, administracia publiczna znajdujgca bezposrednic umocowanie w normach prawa

administracyjnego: (i) dziala na podstawie prawa i w granicach prawem przewidzianych, (i) ma



charakter monopolistyczny — dzialanie w ramach powierzonych przez prawo kompetencji, jako
gospodarz we wiasciwej kategorii spraw, (7ii) dziala w ramach struktur administracji, jej organdw,
instytucji oraz jednostek, (7v) dziata w sposéb ciagly i aktywny (nic incydentalny), poprzez stosowanie

prawa w interesie dobra wspdlnego, a takze (v) jej dzialalno$¢ poddana jest kontroli sgdowe;j.

Po szdste, prawo administracyjne reguluje stosunki prawne na zasadzie podporzadkowania
jednego podmioty wobec drugiego. W przeciwienstwie do norm prawa cywilnego, regulujacego
stosunki prawne pomigdzy autonomicznymi podmiotami, gdzie autonomicznosé ta przejawia si¢ na
nastepujacych plaszczyznach: (i) swobodzie ksztaltowania rodzajow i tresci stosunkéw prawnych, (i)
braku wladczego podporzadkowania jednego podmiotu wobec drugiego, (i) rdéwnorzednoscei
podmiotow wzgledem siebie, oraz (iv) sposobie rozstrzygania sporéw pomiedzy podmiotami prawa
cywilnego, gdzie ingerencja organow panstwa (sadu) nastepuje zwykle z inicjatywy strony stosunku
cywilnoprawnego. Na zasadnicza rdznice wskazuje takze charakter norm prawnych obu dziedzin
prawa. O ile na system prawa prywatnego skladaja si¢ zardbwno normy prawa bezwzglednie
obowigzujacego, normy prawa wzglednie obowigzujacego oraz normy prawa jednostronnie
bezwzglednie obowigzujacego, o tyle w systemie prawa publicznego dominuja normy o charakterze

bezwzglednie obowigzujgeym (ius cogens), ktdre nie moga byé wylaczone ani ograniczone wolg stron.

Po siodme, normy prawa administracyjnego realizuja nastgpujace funkcje: ochronng
i gwarancyjng, stabilizujaca 1 stymulujgca,  aktywizujaca, represyjna,  restytucyjna
i prewencyjng, sankcjonowania i gratyfikacji, sterujacg, organizatorska i socjotechniczng,
dystrybucyjng, ingerencyjng, wychowawcza, perswazyjna, demokratyzacji, porzadkujacg oraz

instrumentalna.
Z kolei w ramach drugiej grupy argumentdw na wyrdznienie zastuguja:

Po pierwsze, normy prawa publicznego statuujg zasade wolnosci gospodarczej oraz
dopuszczalne przestanki jej limitacji. Zasada wolnosei gospodarczej wyrazona jest na gruncie art. 20
Konstytucji RP. Zapewnia ona maksymalna realizacje autonomii gospodarczej jednostek, a takze
dopuszcza mozliwe przypadki ingerencji panstwa oraz innych podmiotéw publicznoprawnych
wylgcznie w wyjatkowych, szczegdlnie uzasadnionych sytuacjach podyktowanych waznym interesem
publicznym. Wolnos¢ gospodarcza pojmowana jest nie tylko w kategoriach zasady ustroju panstwa,
ale rdwniez prawa podmiotowego do swobodnego podjecia i wykonywania aktywnosci gospodarczej.
Konstytucyjna zasada wolnosci gospodarczej doznaje natomiast licznych ograniczen w zbiegu
z interesami konsumentéw. Ustawodawca, chronige t¢ kategorie w sposob szczegélny, dazy do
maksymalnego wyrownania dysproporcji migdzy uczestnikami obrotu, stwarzajac im rowne szanse
- wystepuja bowiem sektory (najlepszym przykladem jest rynek finansowy), w Kktérych owa
dysproporcja osigga wiclokrotnie maksimum swoich rozmiaréw. Ograniczenie swobody dzialalnosci

gospodarczej podmiotéw $wiadczacych uslugi na rynku kapitalowym uzasadnione jest przede



wszystkim charakterem produktéw oraz ustug na nim oferowanych. Jest to obszar, kitdremu
towarzyszy nierozlgczne ryzyko poniesienia utraty zainwestowanego kapitalu, dlatego ochrona
ustugobiorcéw (w tym konsumentow) znajduje szczegélne uzasadnienie, jesli wezmie si¢ pod uwage
chociazby asymetrie w zakresie wiedzy i doswiadczenia, jakie wystepuje migdzy stronami relacji
kontraktowej. Ograniczenie swobody dzialalnosci w obszarze rynku kapitalowego znajduje jeszcze
jedno fundamentalne wytlumaczenie., Motywowane jest ono ochrong stabilnosci calego systemu
finansowego, a w konsekwencji stabilnodci gospodarczej panstwa. Wsrdéd podmiotéw prowadzgcych
dziatalno$¢ maklerska zwigzane jest ono m.in: (i) z wymogiem uzyskania zezwolenia
administracyjnoprawnego na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej, (i) z dopuszczalnymi formami
organizacyjnoprawnymi prowadzenia dzialalnoscei (np. forma spdlki akcyjnej dla towarzystwa
funduszy inwestycyjnych oraz bankéw prowadzacych dzialalnosé maklerska), (i) z licznymi
ograniczeniami natury organizacyjno-technicznej (np. ustawowe wymogi co do wysokosci kapitaiu),
(iv) z obowigzkiem wydzielenia odpowiednich struktur organizacyjnych (komodrek, departamentéw
itp.).

Po drugie, normy prawa administracyjnego wyznaczajg zasade administracyjnego nadzoru nad
rynkiem kapitalowym. Nadzér ten ma charakter uprzedni (ex amte) i w tym sensie wigze si¢ np.
z koniecznosdcig uzyskania zezwolenia na podjecie oraz wykonywanie dzialalnos$ci maklerskiej oraz
nastgpczy (ex posf), z kiérym zwigzane jest szerokie instrumentarium, za posrednictwem Kktdrego
organy wladzy publicznej realizujg swoje ustawowe cele. W ramach nadzoru nad rynkiem
kapitalowym organ wiladzy publicznej (Komisja Nadzoru Finansowego) realizuje funkcjg
reglamentacyjno-policyjna. Nadzor reglamentacyjny stanowi forme interwencjonizmu pafistwowego,
ktdry ma celu ograniczenie swobody dzialalnosci gospodarczej, wskutek ustanowienia ram prawnych
okreslajacych zasady podejmowania i wykonywania dzialalnodci gospodarczej. Natomiast nadzor
policyjny sprowadza si¢ do wladczej ingerencji wlasciwego organu administracji publicznej, w celu
zapobiezenia naruszeniu norm prawnych chronigcych okreslone wartosci (np. interesy konsumentow).
Zakres wladczego oddziatywania organu nie ma calkowicie swobodnego (uznaniowego) charakteru
i zawsze musi opiera¢ si¢ na podstawie prawnej wynikajacej wprost z norm prawa powszechnie
obowigzujacego. W odniesieniu do podmiotow wykonujgeych dzialalnosé maklerska przejawem tego
nadzoru sa kompetencje przystugujace Komisji Nadzoru Finansowego do stosowania Srodkow
administracyjnych, w tym sankcji administracyjnych (np. cofni¢cie zezwolenia, administracyjne kary

pienig¢zne).

Po trzecie, normy prawa administracyjnego wyznaczajg zadania oraz kompetencje organéw
wladzy publicznej, w tym zadania oraz kompetencje podejmowane w sferze publicznoprawnej
ochrony konsumenta. W szczegdlnosci normy te statuujg dopuszezalne $rodki administracyjnoprawne,
ktérych zadaniem jest, badZ to przywrdcenie stanu rownowagi pomigdzy stabszq strong relacji

kontraktowej a profesjonalnymi uczestnikami obrotu, badz to realizacja funkcji represyjnej, ktorej



zadaniem jest sankcjonowanie nieprawidiowych zachowan przedsigbiorcow. W zakresie ochrony
konsumentéw szczegblna rola przypada instrumentom administracyjnoprawnym przysiugujacym
Prezesowi UOKIK. Organ ten, obok kompetencji do nakladania administracyjnych kar pieni¢znych,
stanowigcych modelowy przykiad sankceji administracyjnej, wyposazony zostal w kompetencje do
wydawania decyzji w sprawach o uznanie postanowien wzorca umowy za niedozwolone, a takze
decyzji w sprawach praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentdw, gdzie jedna z przeslanek
stanowigcych podstawe decyzji jest praktyka polegajaca na proponowaniu konsumentom nabycia
ustug finansowych, ktore nie odpowiadajg potrzebom tych Kkonsumentdow ustalonym
z uwzglednieniem dostepnych przedsigbiorcy informacji w zakresie cech tych konsumentow, lub

proponowaniu nabycia tych usiug w sposob nieadekwatny do ich charakteru (misselling).

Po czwarte, normy prawa administracyjnego wyznaczajg mechanizmy kontroli oraz nadzoru
przedsiebiorcow prowadzacych dzialalnosé w obszarze rynku kapitalowego. Przy czym przez kontrolg
rozumie si¢ stan pozaorganizacyjnej zaleznosci podmiotoéw, ktorej istota polega na prawnym
upowaznieniu organu kontrolujacego do wiazace] oceny dziatania i jego skutkow, podjgtego przez
organ kontrolowany; wiazaca ocena dzialania obejmuje z reguly takze mozliwoscei kierowania do
podmiotu kontrolowanego tzw. wnioskow pokontrolnych. Z kolei nadzdér oznacza stan zaleznosci
pozaorganizacyjnej w systemic organizacji zdecentralizowanej; charakteryzuje si¢ zawgzeniem
zakresn oceny dzialania jednostki nadzorowane] gldéwnie do tresci dzialania i jepo skutkdw,
ograniczeniem kryteriow kontroli do legalnosci dzialania, uzaleznieniem od nastapienia okreslonego

stanu faktycznego (podjeciem jakiegos rozstrzygnigeia przez podmiot nadzorowany).

Po piate, normy prawa administracyjnego ustanawiaja zasady europejskiej wspolpracy
administracyjnej (art. 260 i n. k.p.a.), co stanowi efekt europeizacji prawa administracyjnego, a takze
ma szczegdlne znaczenie w przypadku wymiany informacji w tak strategicznych sektorach gospodarki

jak rynek finansowy.

Kazda ingerencja prawodawcy w relacje laczaca konsumenta z przedsigbiorcg, ktdrej
zalozeniem jest protekcjonistyczne wsparcie wylacznie jednej ze stron stawia drugg w mniej
korzystnym polozeniu oraz prowadzi de facte do ograniczenia swobody dzialalnosei tej ostatniej.
Gléwnym motywem limitacji sfery dzialalnosci podmiotéw $wiadczacych uslugi maklerskie jest
zapewnienie maksymalnych warunkdéw ochronnych ich klientom. Stale nakfadanie zobowiazan na
podmioty prowadzace dziatalnoéé maklerska, chociaz w znacznej mierze przyczynia si¢ do poprawy
bezpieczenstwa klienta, chronigc powierzone przez niego aktywa, dazy jednoczes$nie do jej stalego
ograniczania. Dopéty charakter tych ograniczen przybiera postaé racjonalng i adekwatng (inaczej
rzecz ujmujac: ograniczenia te sg proporcjonalne do zakladanego celu, jakim jest ochrona
nieprofesjonalnego uczestnika obrotu), dopdty ich obecnosé jest pozadana i oceniana pozytywnie.

Niestety tendencja ta czestokro¢ przybicra zgota odmienny charakter, skutkiem czego mozna nickiedy
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odnies¢ wrazenie, ze ustawodawca na sile dazy do uprzywilejowania pozycji nieprofesjonalnego

kontrahenta,
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