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Wprowadzenie nowych zasad ochrony klientéw rynku finansowego przed misselingiem przez dyrektywe
MIFID II oraz implementujace ja akty prawne zbieglo si¢ w czasie z tzw. afera GetBack S.A. W wyniku
naruszajacej dobre obyczaje sprzedazy obligacji tej spolki pokrzywdzonych zostalo wielu klientow bankéw,
a okolicznosci, w jakich naklaniano ich do nabycia obligacji, czesto byly bulwersujace. Celem niniejszego
opracowania jest prezentacja wybranych orzeczen sadow powszechnych, ktére dotycza wlasnie problema-
tyki misselingu, zwlaszcza wskazanych obligacji. W pierwszej kolejnosci przedstawione sa przyklady orze-
czen sadéw okregowych i apelacyjnych z proba systematycznej prezentacji przyjetych w nich mechanizméow
prawnych. Pozwala to na ustalenie pewnej linii orzeczniczej, zwykle odwolujacej si¢ do niewaznosci umowy
wywolanej misselingiem oraz do odpowiedzialnosci deliktowej banku oferujacego klientom nieodpowiednie
instrumenty finansowe. Nastepnie podjeta zostala préba wyciagniecia pewnych ogélnych wnioskéw oraz
krytyka doktrynalna przyjetego sposobu rozstrzygania sporéw wywolanych praktykami misselingu.

Problematyka misselingu, czyli oferowania
produktéw finansowych nieadekwatnych do po-
trzeb klienta, nabrata znaczenia praktycznego
zwlaszcza po zapasci piramidy finansowej Get-
Back S.A. Obligacje tej spotki byly oferowa-
ne w znaczacych ilosciach wielu inwestorom
indywidualnym, czgsto w sposob natarczywy
i wreez nieuczeiwy. Ogoélny obraz tego procede-
ru prezentuje raport Najwyzszej Izby Kontroli',

' Informacja o wynikach kontroli. Dziatalno$¢ organow
i instytucji panstwowych oraz podmiotéw organizu-
jacych rynek finansowy wobec spotki GetBack S.A.,
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z ktorego wynika stosowanie na masowa skale
nieuczciwych praktyk rynkowych w przypadku
tych instrumentéw finansowych. Niniejsze opra-
cowanie stanowi probe weryfikacji, jak w prak-
tyce orzeczniczej dziala wzmozona ochrona
klienta rynku instrumentéw finansowych?,

podmiotéw oferujacych jej papiery wartosciowe
oraz ja audytujgcych, https://www.nik.gov.pl/plik/
id,21685,vp,24335.pdf (25.11.2025).

2 Opracowanie pomija kwestie dotyczace ochrony
klienta na rynku ubezpieczen wynikajacej z art. 8
ustawy z dnia 15 grudnia 2007 r. o dystrybucji ubez-
pieczen (Dz.U. 2024, poz. 1214). Por. np. B. Kuchar-
ski, Ewolucja odpowiedzialnosci za niedostosowanie
umowy ubezpieczenia do wymagan i potrzeb klienta
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przewidziana w dyrektywie MIFID II® i aktach
prawnych, ktore przeniosty jej mechanizmy do
polskiego porzadku prawnego.

Z natury rzeczy orzecznictwo dotyczace
0sOb pokrzywdzonych dziataniami GetBack
S.A. pojawia si¢ dopiero w ostatnich latach,
ale mozna juz zauwazy¢ ksztattujaca si¢ w nim
pewna generalng lini¢, ktéra powinna by¢ co do
zasady odebrana z satysfakcjg. Ponizej zostanie
przedstawione kilka orzeczen, ktore pozwalaja
odtworzy¢ sposob, w jaki judykatura wykorzy-
stuje silne i nowoczesne instrumenty ochrony
przed misselingiem. Nie wszystkie orzeczenia
dotycza obligacji wspomnianej wyzej spotki,
ale pewien ponury schemat misselingu wsze-
dzie jest bardzo podobny.

Opracowanie koncentruje si¢ na zagad-
nieniach dotyczacych mechanizméw ochrony
klienta detalicznego w rozumieniu art. 3 pkt 39¢
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Nie beda poruszane tu kwestie wzajemnych
relacji pomigdzy pojeciami ,klient detaliczny”
a ,.konsument”, ktore sa przedmiotem innych
opracowan®.

Nalezy poczynic¢ takze pewng uwage termi-
nologiczng. W tekscie uzywane jest okreslenie
,bank” w celu opisania podmiotu odpowie-
dzialnego za misseling. Wynika to z tego, ze
omawiane orzeczenia dotycza whasnie bankow.
Nalezy jednak pamigtac o tym, ze omawiane re-
guly odnosza si¢ do catej kategorii podmiotéw
rynku finansowego opisanych zbiorczo jako
Hfirma inwestycyjna” w art. 3 pkt 33 ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi.

w orzecznictwie sqgdowym, ,,Radca Prawny” 2023, z. 3,

s. 11.
3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/
UE z 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE
i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.Urz.UE.L 2014, nr 173,
s. 349). Implementowana w ustawie z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j.
Dz.U. 2024, poz. 722) i ustawie z dnia 15 grudnia
2017 r. o dystrybucji ubezpieczen (t.j. Dz.U. 2024,
poz. 12, 14).
Por. np. K. Osajda, Ochrona inwestora — konsumenta
na rynku instrumentow finansowych (rynku kapitato-
wym), ,,Panstwo i Prawo” 2021, z. 4 s. 22.
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Przeglad nalezy rozpocza¢ od orzecznictwa
sadoéw okregowych, ktore z natury rzeczy w dos¢
szczegdtowy sposob prezentuja stany faktyczne
rozstrzyganych sporow. W przypadku misselingu
jest to o tyle istotne, ze wlasnie w ocenie dziatan
zwigzanych ze sprzedaza instrumentu finansowe-
go tkwi odpowiedz na pytania dotyczace odpo-
wiedzialnosci domu maklerskiego lub banku.

|. Orzeczenia sadéw okregowych

I.1. Orzeczenie Sadu Okregowego
w Warszawie w sprawie | C 646/23°

Skomplikowane instrumenty finansowe
byly niejednokrotnie oferowane osobom, ktore
w sposob ewidentny nie mogly zrozumiec i oce-
ni¢ ich rzeczywistego charakteru. Omawiane tu
orzeczenie opisuje typowy przyktad tego pato-
logicznego zjawiska. W chwili zawarcia umowy
powdd liczyt ponad 90 lat. Mimo pelnej spraw-
nosci intelektualnej nie byt jednak w stanie pra-
widlowo ocenic ryzyka, a nawet ekonomicznego
znaczenia dokonywanej transakcji zakupu jako
osoba nieobeznana z nowoczesnym rynkiem
finansowym. Powdd byt klientem pozwanego
banku przez kilka lat. W swoich decyzjach opie-
rat si¢ na poradach, jakie otrzymywat od pracow-
nicy banku, ktéra zbudowata z nim silne i czgste
relacje, tak ze mial do niej pelne zaufanie. Za jej
rada zakupit 19 marca 2019 r. jednostki uczest-
nictwa w funduszach inwestycyjnych. Poniost
na tej operacji strate w wysokosci 76 739,83 zt.
Oprocz wyrownania tej straty zadat w pozwie
takze zwrotu utraconych korzys$ci w kwocie 33
310,31 zt, ktére stanowily rownowartos¢ odse-
tek, jakie uzyskatby, gdyby pozostawil swoje
oszczednoscei na lokacie bankowe;.

W ocenie sadu okregowego nie ulegalo
watpliwosci, ze powdd nie ma pojecia o rynku
finansowym, a jego doswiadczenie dotyczace
inwestowania ogranicza si¢ do czasow, w kto-
rych jedyna dostgpna metoda inwestowania
byty lokaty bankowe. Opierajac si¢ na poradach

> Wyrok SO w Warszawie z dnia 21 marca 2024 1., 1 C
646/23.
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pracownicy pozwanego banku, zainwestowat
jednak w fundusze inwestycyjne o duzym ryzy-
ku, w tym w fundusze instrumentéw dhuznych.
W takim przypadku zachowanie pracownikow
banku wyczerpywato znamiona zachowania
opisanego w art. 12. ust. 1 pkt 4 i art. 4 ust 1
ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym prakty-
kom rynkowym® oraz art. 415 k.c. Wykorzysta-
no niewiedze klienta, wprowadzono go w blad
co do realnych obcigzen i ryzyka, zwigzanych
z umow3g. Sad wskazal rowniez na naruszenie
art. 24 ust. 2 pkt 4 ustawy o ochronie konku-
rencji i konsumentéw’ poprzez zaoferowanie
klientowi ustugi finansowej nicodpowiadajace;j
jego profilowi, czyli misseling. W konsekwencji
sad uznat niewazno$¢ umowy nabycia certyfika-
tow na podstawie art. 58 § 112 k.c. i powstanie
roszczenia odszkodowawczego opartego na art.
415 k.c. Jako podstawe niewaznosci wskazano
sprzeczno$¢ zardwno z ustawg (naruszenie zaka-
zu misselingu), jak i dobrymi obyczajami.
Zasadnicza czg¢$¢ zgdania powoda dotyczy-
fa utraconej inwestycji, ale sad okrggowy uznat,
ze takze zadanie w zakresie utraconych korzy-
Sci zastuguje na uwzglednienie. Doswiadcze-
nie zyciowe 1 ocena wczesniejszego schematu
oszczedzania wykorzystywanego przez powo-
da doprowadzity do wniosku, Ze utrzymanie
przez niego srodkow na lokacie bankowej byto
na tyle prawdopodobne, ze nalezy mu si¢ od-
szkodowanie w wysokosci nieuzyskanych do-
chodow z lokaty. Taki produkt odpowiadat jego
potrzebom i powinien by¢ mu zaoferowany.

|.2. Orzeczenie Sadu Okregowego
w Warszawie w sprawie | C 2141/218

Omawiajac to orzeczenie, nalezy pomingc
pewne komplikacje zwigzane z dokonywaniem
transakcji nabycia instrumentow finansowych

¢ Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. 0 przeciwdziataniu
nieuczciwym praktykom rynkowym (t.j. Dz.U. 2023,
poz. 845).

7 Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. 0 ochronie konkurencji
i konsumentow (t.j. Dz.U. 2024, poz. 1616).

8 Wyrok SO w Warszawie z dnia 31 pazdziernika 2024 .,
I1C2141/21.
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przez petnomocnika. Nie ma to znaczenia dla
oceny rozstrzygniecia pod katem naruszenia
zasad dokonywania transakcji z klientami na
rynku papieréw wartosciowych. Stan faktyczny
jest tu dos¢ typowy. Klient, jak ustalono w toku
postepowania, spelniajagcy rowniez standardy
konsumenta w rozumieniu art. 22! k.c., po-
szukiwal wiasciwego sposobu zainwestowania
oszczednosci. Pracownik pozwanego banku
zaproponowal mu ,,fajny produkt przynosza-
cy wysokie oprocentowanie”. Zapewniano go,
ze jest to produkt bezpieczny, co byto zgodne
z jego podstawowymi wymaganiami. Powod
nie miat Swiadomos$ci, ze inwestowanie w ob-
ligacje i papiery dluzne obarczone jest znacz-
nym ryzykiem, az do catkowitej utraty kapi-
tatu. Brak jest informacji o metodach badania
potrzeb klienta, jakie byly zastosowane przez
pozwanego — ostatecznie okreslono klienta
jako osobg¢ akceptujaca ryzyko nawet znacz-
nych strat w kapitale. Taki profil powoda zostat
jednak uznany przez sad za niezgodny z rze-
czywistoscig, poniewaz byt on zainteresowany
instrumentami finansowymi o bezpieczenstwie
zblizonym do lokaty bankowe;j.

Inwestycja zostata dokonana 20 listopada
2014 r. i polegata na zakupie obligacji struk-
turyzowanych za kwoty 200 000 zt i 100 000
euro. Gdy wartos$¢ obligacji zaczeta gwalttow-
nie spadaé, dokonano ich sprzedazy (z tego ty-
tutu bank wyptacil odpowiednio 124 848,24 zt
i 55 007,34 euro). Wykup obligacji nastapit
13 sierpnia 2019 r. Zadanie pozwu obejmowato
jedynie zaptate réznicy pomiedzy kwotami za-
inwestowanymi a tym, co udalo si¢ odzyskac ze
sprzedazy obligacji.

Sad okregowy uznal, ze w sprawie doszto
do nieuczciwej praktyki rynkowej w postaci
misselingu oraz niedochowania obowigzkow
rzetelnej 1 profesjonalnej informacji. Konse-
kwencja takich ustalen jest uznanie niewazno-
sci umowy laczacej powoda z pozwanym ban-
kiem, co prowadzi do wniosku, ze powodowie
maja prawo do odszkodowania z tytulu czynu
niedozwolonego, ktorego dopuscit si¢ bank
dziatajacy przez swojego pracownika. Czyn
niedozwolony polegal na nierzetelnym i nie-
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dostatecznym poinformowaniu powoda o wa-
runkach oferowanego instrumentu finansowego
zgodnie z art. 12 ust. 1 pkt 4 ustawy o przeciw-
dziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym.
Powodowie poszukiwali bezpiecznego sposobu
ulokowania swoich oszczgdnosci, a nie znacza-
cych korzysci — obarczonych jednoczes$nie du-
zym ryzykiem.

Sad okregowy oddalit jednocze$nie po-
wodztwo w zakresie zadania zwrotu $Swiadcze-
nia z umowy zawartej z bankiem ze wzgledu na
jej niewaznos¢ — jako bezpodstawnego wzbo-
gacenia (art. 405 k.c.). Uznano, Ze ta podsta-
wa prawna jest o tyle niezasadna, ze bank nie
otrzymat $wiadczenia od powodow w wysoko-
sci wskazanej w pozwie — byt jedynie dystrybu-
torem obligacji. Powoduje to brak nienaleznego
swiadczenia podlegajacego zwrotowi ze strony
banku. W gre wchodzi tu tylko $wiadczenie
odszkodowawcze oparte na zasadach ogdlnych
odpowiedzialnosci deliktowe;.

|.3. Orzeczenie Sadu Okregowego
w Warszawie w sprawie XXIV C 2499/20°

To orzeczenie jest o tyle interesujace, ze
sad okregowy dokonat analizy ewentualnych
nieprawidtowosci przy umowie nabycia w kon-
tekécie oceny wiedzy i do§wiadczenia klienta
—powoda w sprawie. O ile sam wynik tej oceny
mozna uznac¢ (na tyle, na ile znamy materiat do-
wodowy z tresci uzasadnienia) za dyskusyjny,
to sam sposéb jej dokonania jest oczywiscie
zgodny z koncepcja ochrony klienta detaliczne-
go na rynku ustug finansowych. Przedmiotem
transakcji byly obligacje GetBack S.A. zaku-
pione przez ojca powodki — jej pelnomocnika
— 1 lutego 2018 r. Gdy powddka dowiedziata si¢
o niewyptacalnosci emitenta, zazadata wykupu
obligacji, co oczywiscie nie przyniosto skutku.
Pozew obejmowal zgdanie zwrotu zainwesto-
wanej kwoty. Kwestia zagdanego zado$éuczy-
nienia moze tu by¢ pominigta jako niezwigzana
z omawianymi zagadnieniami.

® Wyrok SO w Warszawie z dnia 17 marca 2023 r., XXIV
C 2499/20.
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Sad ocenit kompetencje klienta z perspek-
tywy petnomocnika dziatajacego w imieniu po-
wodki. Uznat, Ze brak jest podstaw do stwier-
dzenia misselingu w rozumieniu art. 24 ust. 2
pkt 4 ustawy o ochronie konkurencji i konsu-
mentéw. Swoje ustalenia opart na do$¢ zaska-
kujacym rozumowaniu. Ot6z jak wykazato po-
stepowanie dowodowe w sprawie, petnomocnik
powodki otrzymat od pracownicy banku droga
mailowg obszerne informacje dotyczace obliga-
cji, a ponadto miat 3 dni na podjecie decyzji.
Zdaniem sadu bank w ten sposob wykonat swoj
obowigzek informacyjny, a powodka i jej pet-
nomocnik mieli wystarczajacy czas na podjgcie
samodzielnej decyzji. Sad ocenit pelnomocnika
powodki jako doswiadczonego przedsigbiorce,
inwestora lokujacego od wielu lat §rodki w r6z-
nych instrumentach finansowych, co pozwala
przyjac, ze mogt samodzielnie dokonaé prawid-
towej oceny dokonywanej inwestycji.

Sad okregowy mial takze zasadnicze wat-
pliwos$ci co do wysokosci podnoszonego rosz-
czenia, z jednej strony bowiem powodka moze
otrzymac¢ 25% zainwestowanej kwoty w ra-
mach uktadu zawartego z emitentem obligacji,
z drugiej za$ otrzymata w trakcie trwania umo-
wy cze$¢ wynagrodzenia (okoto 5000 zt). Nie-
porozumieniem zapewne jest powotywanie si¢
przez sad w uzasadnieniu na gwarancje BFG,
poniewaz bez watpienia nie obejmujg one obli-
gacji GetBack S.A.

Powyzsze orzeczenie jest o tyle warte przy-
toczenia, ze cho¢ wydaje si¢ bledne, to jednak
wskazuje na mechanizm oceny sytuacji misse-
lingu. Rzeczywiscie jest mozliwe uznanie, ze
klient, nawet nabywajacy bardzo ryzykowne in-
strumenty finansowe, dziatat w zgodzie ze swo-
imi potrzebami. Wynika to z tego, ze ochrona
klienta detalicznego jest pochodng oceny jego
indywidualnych kompetencji, w odroznieniu
od ochrony konsumenckiej, ktéra ma charakter
abstrakcyjny, niezalezny od cech szczegdlnych
osoby si¢gajacej po taka ochrong. Problem
w tym, ze takie rozumowanie musi by¢ oparte
na dokonanej ocenie potrzeb klienta, wykona-
nej zgodnie z wymaganiami przewidzianymi
w art. 83g i 83h ustawy o obrocie instrumen-
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tami finansowymi. Ci¢zar dowodu dokonania
takiej oceny i wyciagnigcia z niej prawidlo-
wych wnioskow co do potrzeb klienta spoczy-
wa na banku. Nie wystarcza do tego ustalony
przez sad fakt, ze pelnomocnik powddki jest
,doswiadczonym przedsigbiorca”, od lat in-
westujacym $rodki finansowe i dysponujacym
znacznymi $rodkami. Jak trafnie zauwaza si¢
w literaturze, zakaz misselingu stuzy ochronie
klientow — rowniez przed nimi samymi i przed
przecenianiem swoich kompetencji'°.

2. Orzeczenia sadéw apelacyjnych

Orzeczenia sagdoéw apelacyjnych sa skon-
centrowane bardziej na ocenie prawidlowosci
rozumowania zawartego w uzasadnieniach sa-
déw okregowych, a wigc w wigkszym stopniu
dotycza oceny prawnej niz faktycznej. Czasami
dochodzi tu do pewnej korekty uzasadnienia
w warstwie prawnej, przy zachowaniu samego
kierunku rozstrzygniecia.

2.1. Wyrok Sadu Apelacyjnego w Szczecinie
w sprawie | ACa 984/21 "

Przedmiotem oceny sadu apelacyjnego
w tej sprawie bylo orzeczenie sadu okregowe-
g0 oddalajace powddztwo o zasadzenie kwoty,
ktora powod utracit wskutek btednej inwestycji
w obligacje GetBack S.A. Sad okregowy uznal,
ze w sprawie nie doszto do misselingu, ponie-
waz powod otrzymal od pracownicy banku,
ktora namawiata go na nabycie tych obligacji,
obszerny material informacyjny (200 stron).
Powdd nie zapoznat si¢ z tymi dokumentami,

10 Jak okre$la to K. Zacharzewski, wprowadzone mecha-
nizmy majg na celu ochrong klienta przed nim samym,
jego ryzykownymi lub przekraczajacymi kompeten-
cje decyzjami. K. Zacharzewski [w:] Ustawa o obro-
cie instrumentami finansowymi. Komentarz, red.
M. Wierzbowski, Warszawa 2023, Legalis, komen-
tarz do art. 83g. Podobnie: K. Osajda, Granice statusu
konsumenta w prawie cywilnym — perspektywa tempo-
ralna oraz kwestia niedokonania czynnosci prawnej,
»Przeglad Sadowy” 2022, nr 11-12.

" Wyrok SA w Szczecinie z dnia 20 wrzes$nia 2022 r.,
I ACa 984/21.
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a swoja decyzj¢ podjat wylacznie w oparciu
o zaufanie do pracownicy banku. W opinii sagdu
okregowego nie wykazat on zadnego zaniedba-
nia ze strony banku, a utrata Srodkéw zainwe-
stowanych w obligacje jest zwyktym ryzykiem
inwestycyjnym.

Zdaniem sadu apelacyjnego orzeczenie
podlegato uchyleniu ze wzgledu na nieroz-
poznanie istoty sprawy, co jednoczes$nie wy-
kluczato wydanie wyroku reformatoryjnego.
W tym kontek$cie niezasadnie sad okregowy
oczekiwal wykazania przez konsumenta prze-
stanek z art. 471 k.c. dla uzasadnienia zgdania
pozwu, w istocie bowiem odpowiedzialno$é
odszkodowawcza wigzana jest przez ustawe
z samym zastosowaniem przez przedsigbiorce
w stosunku do konsumenta praktyki nieuczci-
wej w rozumieniu art. 4 ust. 1 ustawy o zapo-
bieganiu nieuczciwym praktykom rynkowym.
Samo zastosowanie przez przedsigbiorce prak-
tyki okreslanej przez ustawe jako nieuczciwa,
wzglednie wypehniajacej przestanki z art. 4
ust. 1, jest wigc zdarzeniem aktualizujagcym
odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza niezalez-
nie od zaistnienia dalszych kodeksowych prze-
stanek odpowiedzialnosci deliktowej (art. 415
k.c.) czy tez kontraktowej (art. 471 k.c.). Zda-
niem sadu apelacyjnego stwierdzenie, ze prak-
tyka jest nieuczciwa, zwalnia z badania zaist-
nienia przestanek subiektywnych z art. 415
i n. k.c. (winy przedsigbiorcy, istnienia odpo-
wiedzialnos$ci za osoby, ktorymi si¢ postuguje,
itp.) czy tez przestanek z art. 471 k.c. (istnienia
zobowigzania i jego niewykonania lub nienale-
zytego wykonania).

W tym kontekscie nalezy oceni¢, czy
stwierdzone przez sad okregowy zachecanie
powoda przez pracownikow pozwanego do na-
bycia obligacji (w tym zwlaszcza chronologia
udzielania informacji o ofercie, podkreslanie
ograniczenia kregu jej adresatdéw) nie miato
charakteru sprzecznego z dobrymi obyczaja-
mi dzialania majgcego wywota¢ u konsumenta
poczucie wyjatkowosci i ,,0kazyjnosci” oferty
(wzglednie ,,wyjatkowego traktowania klienta
jako majacego w pierwszej kolejnosci dostep
do oferty «ekskluzywnej») oraz przekonania

109



Szymon Byczko

o dziataniu przez pracownikow banku w najle-
piej rozumianym interesie powoda, a przez to
podjecia decyzji jedynie w oparciu o zaufanie
do kompetencji i rzetelnosci pracownikoéw ofe-
rujacych nabycie. Nalezy przy tym oceni¢ row-
niez kontekst sytuacyjny i informacyjny oraz to,
czy dziatania pracownicy banku mogg by¢ za-
kwalifikowane jako zmierzajgce do znieksztat-
cenia zachowania rynkowego konsumenta.

Decyzja sadu odwotawczego jest o tyle
trafna, Ze sad I instancji rzeczywiscie pominat
istot¢ ochrony klienta w $wietle aktualnych re-
gulacji prawnych. Szkoda jednak, ze nie zauwa-
zono, ze obecnie to podmiot oferujagcy instru-
menty finansowe ma oceni¢ ich przydatnosc,
a nie ograniczy¢ si¢ jedynie do przekazania
prawidtowych i wyczerpujacych informacji'?.
Ze wzgledu na przyczyny uchylenia orzeczenia
sadu okregowego nie zajmowano si¢ kwestig
wysokosci szkody.

2.2. Orzeczenie Sadu Apelacyjnego
w Krakowie w sprawie | ACa 10/22"

Rowniez i w tej sprawie powodowie do-
magali si¢ zwrotu $rodkow zainwestowanych
w instrumenty finansowe, ktore ich zdaniem nie
odpowiadaty ich potrzebom i zostaly im sprze-
dane w ramach misselingu (tym razem chodzito
o obligacje tzw. le$ne'*). Jak ustalono, pierwot-
nie lokowali oni pienigdze wytacznie w lokaty
bankowe. Pod koniec terminu jednej z kolej-
nych lokat do powodow zadzwonita pracownica
banku, ktora wskazata matzonkom, Ze ma nowy
produkt, ktory jest prawie tak samo bezpieczny,
jak lokata terminowa, zainwestowane pienia-
dze beda mogli odzyskac po 2 latach, natomiast
zysk jest wyzszy niz na lokacie terminowe;.
Wspomniata przy tym, ze inwestycja wiaze si¢

12 Tak trafnie: K. Osajda, Granice statusu...

13 Wyrok SA w Krakowie z dnia 11 sierpnia 2022 r.,
I ACa 10/22.

4 Wiecej: J. Bereznicki, Nowy Amber Gold? Inwestorzy
stracili pot miliarda zlotych na funduszach rolnych
i lesnych, 25.10.2017, https://www.money.pl/gospo-
darka/wiadomosci/artykul/fundusze-inwestycyjne-pol-
miliarda,245,0,2381045.html (15.04.2025).
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z pewnym ryzykiem utraty $rodkéw. Powodo-
wie podkreslili wowczas, ze nie akceptujg zad-
nego ryzyka zwigzanego z utrata inwestowa-
nych $rodkow. Poinformowano ich, ze ryzyko
jest niewielkie, gdyz fundusz inwestuje w nie-
ruchomosci le$ne, inwestycja jest bezpieczna,
jest to nowy produkt, inwestujag w niego ludzie
zamozni, w wigkszosci Srodowisko bankowe
(w tym dyrektor oddziatu banku). Pracownica
banku poinformowata tez, ze powdd musi szyb-
ko podja¢ decyzje, gdyz przyjmowanie zapisow
na certyfikaty zakonczy si¢ za kilka dni, a moz-
liwo$¢ zakupu certyfikatow uwarunkowana jest
jedoczesnym ulokowaniem czgéci $rodkéw na
lokacie terminowej. Powodowie zrozumieli to
W ten sposob, ze wyplacone im zostang zainwe-
stowane pienigdze oraz ewentualny zysk.

W dniu zakupu przeprowadzono badanie
profilu inwestycyjnego klienta w celu okresle-
nia kompetencji powoda i zarekomendowania
mu optymalnego rozwigzania inwestycyjnego;
w tresci formularza znalazta si¢ przy tym adnota-
cja, ze wynik badania to tylko propozycja banku,
a ostateczna decyzja zawsze nalezy do klienta.
Powdd nie wypehiat wlasnorecznie formularza
— jego wypeknienie odbylo si¢ w ten sposob, ze
pracownica banku zadawata powodowi pytania
i zaznaczata udzielone przez niego odpowiedzi
w formularzu edytowanym na komputerze. Sy-
stem dwukrotnie odrzucit powoda jako klienta,
ktéry moze zainwestowaé w proponowane cer-
tyfikaty, z uwagi na fakt, ze z jego odpowiedzi
wynikato, Zze nie akceptuje utraty jakiejkolwiek
czesci $rodkow oraz nigdy wezesniej nie inwe-
stowal w podobne produkty i nie mial Zadne-
go doswiadczenia z inwestycjami wigzacymi
si¢ z ryzykiem. Pracownica banku korygowata
wowczas odpowiedzi, jakie zostaly zaznaczone
w badaniu profilu inwestycyjnego klienta.

Sad okrggowy uznat zasadnos¢ zadan powo-
dow na podstawie art. 76 ustawy o instrumen-
tach finansowych, art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy
2004/39/WE z 21 kwietnia 2004 r. (MiFID 1)
i art. 52 dyrektywy Komisji 2006/73/WE
z 10 sierpnia 2006 r. Ponadto stwierdzil, ze dzia-
fanie banku wypelnia przestanki odpowiedzial-
nosci z art. 471 1 415 k.c.
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Pozwany bank ztozyt apelacje od wyroku.
Apelacja zostata oddalona, chociaz sad apela-
cyjny nie podzielit argumentacji prawnej sadu
I instancji. Sad apelacyjny uznat, ze caty proces
zawierania spornej umowy z 24 lutego 2016 .
byt sprzeczny z zasadami wspotzycia spolecz-
nego, co powoduje jej niewazno$¢ (na podsta-
wie art. 353' § 1 k.c. w zw. z art. 58 § 2 k.c.).
Zasadzenie zainwestowanej kwoty i oplaty ma-
nipulacyjnej za wydanie certyfikatow byto za-
tem zasadne, ale jako zwrotu bezpodstawnego
wzbogacenia, czyli w oparciu o art. 405 k.c.

Wartoscia tego orzeczenia jest zwlaszcza
bardzo precyzyjne opisanie czynnosci prowa-
dzacych do misselingu. Praktyka zbierania da-
nych od klienta i ich modyfikowania — az do
uzyskania odpowiedzi pozwalajacej na zaofero-
wanie mu ryzykownego produktu — budzi naj-
wyzszy niepokdj co do $wiadomos$ci prawnej
pracownikow instytucji finansowych.

Zaskakujaca jest jednak podstawa prawna
przyjeta przez sad apelacyjny. Wydaje sig, ze
konsekwencja misselingu jest przede wszyst-
kim czyn niedozwolony i odpowiedzialnosc¢ op-
arta na art. 415 k.c. Przyjeta podstawa z art. 405
k.c. budzi powazne watpliwosci, zwlaszcza ze
wzgledu na to, ze bank przeciez nie jest emiten-
tem obligacji, a jedynie posrednikiem, ktory je
oferuje. Podobnie jak w pozostatych orzecze-
niach, mozna mie¢ takze watpliwo$¢ co do dos¢
fatwego uznania niewaznosci catej umowy.

2.3. Orzeczenie Sadu Apelacyjnego
w Poznaniu w sprawie | ACa 860/21'®

W tej sprawie powddka dochodzita zwrotu
kwot zainwestowanych za namowa pracownicy
banku w obligacje GetBack S.A. wraz z utra-
conymi korzy$ciami w postaci nieuzyskanych
zyskow kapitatlowych z zainwestowanych
srodkow. W trakcie spotkania w banku zapro-
ponowano jej nabycie obligacji GetBack S.A.,
wskazujac, ze jest to bezpieczne przedsigwzig-
cie i nie zachodzi ryzyko utraty ulokowanego

5 Wyrok SA w Poznaniu z dnia 24 lutego 2023 r., I ACa
860/21.
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kapitatu, w zwiazku z czym powodka podjcta
decyzje o nabyciu obligacji. Powodce nie zo-
staly tez przedtozone do podpisu dokumenty
zwigzane z nabyciem obligacji. 2 marca 2018 r.
zarzad emitenta przydzielit powodce 11 sztuk
obligacji o wartosci 110 000 zt. Dopiero po
pewnym czasie z doniesien medialnych dowie-
dziata si¢ o tzw. aferze GetBack.

Powodka wskazata, ze nie ma watpliwosci,
ze zostata wprowadzona w blad, w szczegol-
nosci z uwagi na to, ze przedstawiciel banku
nie poinformowal jej, ze nabywa obligacje
korporacyjne, posiadajace rating na poziomie
nieinwestycyjnym, spekulacyjnym, w zwigzku
z czym cechuja si¢ one duzym ryzykiem. Pod-
kreslita, ze w trakcie spotkania w banku nie zo-
stata przeprowadzona zadna ankieta ani analiza
finansow osobistych powodki.

Sad okregowy, odwotujac si¢ do tresci art. 42
ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obliga-
cjach!S, uznal, ze umowa nie zostata skutecznie
zawarta, bowiem zaniechano zachowania formy
pisemnej. Ponadto wskazal na jej niewaznos¢ na
podstawie art. 58 k.c. z uwagi na sprzecznosc¢
z prawem, a w szczeg6lnosci z art. 35 ust. 1
ustawy o obligacjach (poprzez nicudzielenie
wymaganych przez ten przepis informacji), jak
réwniez z zasadami wspolzycia spotecznego —
w tym przypadku dobrymi obyczajami, jakimi
winien kierowac si¢ przedsigbiorca profesjonal-
nie zajmujacy si¢ sprzedaza instrumentow finan-
sowych w stosunku do konsumenta.

Sad I instancji uznat, ze niewaznos¢ umo-
wy skutkuje zgodnie z art. 410 § 2 k.c. obowigz-
kiem zwrotu §wiadczen wzajemnych, pozwany
bank byt jednak jedynie firmg inwestycyjna,
ktéra na podstawie umowy zawartej z emiten-
tem zobowigzala si¢ do nabywania lub zbywa-
nia instrumentow finansowych. Zainwestowane
kwoty nie stanowily wigc $wiadczenia na rzecz
pozwanego, lecz emitenta obligacji, co powo-
duje, ze po stronie banku brak jest §wiadczenia
podlegajacego zwrotowi.

Niezaleznie od powyzszego sad I instancji

16 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (t.].
Dz.U. 2024, poz. 708).
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wskazal, ze pozwany bank stosowat nieuczciwe
praktyki rynkowe w rozumieniu art. 4 ust. 1 i 2
ustawy o przeciwdziataniu nieuczciwym prak-
tykom rynkowym. Dziatat sprzecznie z dobry-
mi obyczajami: wykorzystatl niewiedze 1 brak
doswiadczenia powodki  jako konsumenta,
wprowadzajac ja w blad za pomocg nierzetel-
nych informacji o proponowanym produkcie.
W konsekwencji wskazanych wyzej rozwazan
sad okregowy uznal, ze pomigdzy powodka
a pozwanym nie doszto do waznego nawigza-
nia stosunkéw umownych, ale pozwany ponosi
wobec powodki odpowiedzialno$¢ deliktows.
W ocenie sagdu okregowego powodka wy-
kazata, ze na skutek bezprawnych dziatan po-
zwanych poniosta strate, zainwestowata bo-
wiem w sporne obligacje kwote 110 000 zi,
ktorej — wobec niewyptacalnosci emitenta — nie
moze w catosci odzyskac. Szkoda powodki,
za ktora odpowiedzialno$¢ ponosza pozwani,
zdaniem sadu okrggowego ogranicza si¢ jed-
nak do kwoty 82 500 zt (75% ze 110 000 zt).
Jak wynika z ustalen sadu, postanowieniem
z dnia 6 czerwca 2019 r. wydanym w sprawie
VII GRp 4/18 Sad Rejonowy dla Wroctawia-
-Fabrycznej we Wroctawiu, Wydzial VIII
Gospodarczy do spraw Upadlosciowych i Re-
strukturyzacyjnych, zatwierdzil uktad przyjety
na zgromadzeniu wierzycieli, zgodnie z ktorym
spotka GetBack S.A. w restrukturyzacji spehni
swiadczenia pieni¢zne z tytutu wykupu obliga-
cji wobec wierzycieli bedacych obligatariusza-
mi, a wiec takze wobec powodki, poprzez spta-
te naleznos$ci gtdéwnej (a wigc zainwestowanego
w obligacje kapitatu) w 25% w terminie 8 lat.
Powddka domagata si¢ rowniez zaplaty
od pozwanych kwoty 9398,20 zt tytutem utra-
conych korzysci, nie otrzymata bowiem prze-
widzianego umowsg wynagrodzenia. Sad uznat
jednak, ze nie moze ona dochodzi¢ odszkodo-
wania w wysoko$ci wynagrodzenia z niewaznej
umowy. Powodka niewatpliwie zainwestowata-
by kwoteg 110 000 zt w kolejng lokate bankowa
i osiggnetaby dochod w postaci odsetek, bytaby
to jednak kwota z pewnoscig znacznie nizsza od
przewidywanego oprocentowania obligacji.
Powddka zaskarzyta wyrok w zakresie po-
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mniejszenia odszkodowania o kwoty z uktadu
oraz co do utraconych korzysci.

Sad apelacyjny uznal, Ze realizacje uktadu
przez GetBack S.A. w restrukturyzacji nalezy
uzna¢ jedynie za zdarzenie przyszie i niepewne.
Podkreslono, ze samo zawarcie ukladu przez
dtuznika 1 wierzycieli oraz jego zatwierdzenie
przez sad w zadnym wypadku nie gwarantuje, ze
uktad ten zostanie zrealizowany. Nie moze takze
zosta¢ ono ocenione jako wyrdéwnanie szkody,
ktore juz nastgpito. Zdaniem sadu apelacyjnego
dopiero fakt rzeczywistego spelnienia §wiadcze-
nia wobec powodki na podstawie uktadu mogltby
stanowi¢ podstawe do odpowiedniego pomniej-
szenia odszkodowania dochodzonego przez
powoddke, w dniu orzekania brak jest jednak
podstaw do uznania, ze doszto do umniejsze-
nia szkody, ktora powstata w majatku powodki
na skutek dokonania zakupu obligacji. Zgodnie
z art. 316 k.p.c. sad zobowigzany byt do brania
pod uwage aktualnego na dzien wyrokowania
stanu rzeczy, czyli powinien pomingé ewentual-
ne przyszte $wiadczenia z uktadu.

Kwestia powoddztwa w zakresie utraconych
korzysci jest o tyle mniej istotna dla niniejszego
opracowania, ze sady obu instancji uznaty rosz-
czenia powodki w tym zakresie za po prostu
nieudowodnione. By¢ moze gdyby przedstawi-
fa ona bardziej przekonujace twierdzenia w tym
zakresie, wydano by inne orzeczenie.

3. Whioski — ksztaftujaca sie linia orzecznicza

co do misselingu na rynku instrumentéw
finansowych

Whioski ptyngce z dokonanego przegladu
sa umiarkowanie optymistyczne. Co do zasady
w orzecznictwie dos¢ restrykcyjnie podchodzi si¢
do problemu ochrony klientow detalicznych firm
inwestycyjnych. Praktyki majace na celu sprzedaz
instrumentow finansowych wbrew potrzebom
klienta, przy prezentowaniu mu nieprawdziwych
informacji, lub wadliwe metody zbierania infor-
macji o kliencie sg wychwytywane i negatywnie
oceniane pod katem prawnym. Trafnie ocenia
sie rynek instrumentow finansowych jako dos¢
zachowawczy, a klientow najczgsciej jako mato
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doswiadczonych i bardzo ostroznych.
3.1. Istota misselingu

Martwi to, ze sady nie do konca akceptuja
istot¢ misselingu, a zwlaszcza nie odwotujg si¢
w tym zakresie do ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi'’. Wskazanie na art. 24 usta-
wy o ochronie konkurencji i konsumentow jest
w takiej sytuacji o tyle nickompletne, ze prze-
pis ten dla odtworzenia pelnej tresci zawartej
w nim normy wymaga konfrontacji z art. 83g
i 83h ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi'®, Dopiero tgcznie przepisy te pozwalaja
na zbudowanie pelnego zakresu obowigzkow
banku (lub innego podmiotu oferujgcego instru-
menty finansowe), ktorych zaniechanie stanowi
o misselingu, bank ma bowiem obowiazek do-
kona¢ badania potrzeb klienta w oparciu o zgro-
madzone przez siebie informacje i nastgpnie
wyciggna¢ z tego badania poprawne wnioski
co do charakterystyki instrumentu finansowe-
go, ktory powinien on naby¢. Istota deliktu,
ktory przewija si¢ przez wszystkie analizowane
orzeczenia, nie jest — jakby wynikato z uzasad-
nien niektorych wyrokdéw — brak dostatecznych
informacji przekazanych klientowi, lecz za-
niechanie zbadania jego potrzeb w kontekscie
posiadanych przez niego kompetencji. Usta-
lenie pelnej treSci normy okreslajacej delikt
misselingu oszczedzitoby pracy orzecznictwu:
ztamanie zasad wymaganych przez prawo co
do zbadania profilu klienta wypekia przestanke
bezprawnosci. Pozwala to na oparcie odpowie-
dzialno$ci pozwanych na delikcie, bez koniecz-
noSci analizowania ewentualnych przestanek
odpowiedzialno$ci kontraktowej. Dodatkowym

17 Dyrektywa MIFID II obowiazuje od 2 lipca 2014 r.
Ze wzgledu na zasad¢ bezposredniego stosowania
prawa Unii Europejskiej fakt op6znionej implemen-
tacji (zmiana ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi weszta w zycie dopiero 21 kwietnia 2018 r.)
nie ma znaczenia dla oceny prawne;j transakcji doko-
nywanych w analizowanych orzeczeniach. Tak: SN
w wyroku z dnia 8 wrzesnia 2017 r., II CSK 845/16,
LEX nr 2350002.

8 W przypadku ubezpieczen — por. art. ustawy o dystry-
bucji ubezpieczen.
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utatwieniem dla poszkodowanych jest tu art. 13
ustawy o przeciwdziataniu nieuczciwym prak-
tykom rynkowym, zgodnie z ktérym ustalenie
nieuczciwej praktyki rynkowej przenosi cigzar
dowodu na pozwanego przedsiebiorce.

3.2. Misseling jako przyczyna niewaznosci
umowy

Dos¢ jednolicie uznaje si¢, ze ujawniona
praktyka misselingu prowadzi do niewaznosci
umowy 1 powstania obowigzku zwrotu $wiad-
czenia na rzecz inwestora. Mozna tu miec
jednak pewne watpliwosci. Po pierwsze, nie
do konca jest pewne to, czy w $wietle wska-
zywanego art. 58 § 1 k.c. rzeczywiscie zanie-
chanie badania potrzeb klienta, zaoferowanie
mu produktu nicadekwatnego do jego potrzeb,
a nawet wprowadzenie btad co do cech i bez-
pieczenstwa produktu prowadzi do niewaz-
nosci umowy. Ani ustawa o przeciwdziataniu
nieuczciwym praktykom rynkowym, ani usta-
wa o ochronie konkurencji i konsumentow nie
przewiduje automatycznej niewazno$ci umowy
w przypadku tego typu naruszen.

Trzeba zauwazyé, ze sprzeczno$é z pra-
wem niektorych postanowien umowy prowa-
dzi do ich niewaznos$ci, co niekoniecznie musi
oznacza¢ niewazno$¢ calej umowy, co wynika
z art. 58 § 3 k.c. Brak jest zwlaszcza analizy
tego, czy po ustaleniu, ze doszto do naruszenia
zasad dotyczacych oceny potrzeb klienta oraz
ewentualnie naruszenia obowigzkéw informa-
cyjnych, mozna uzna¢ waznos¢ umowy w po-
zostatej czgéci®. Nie przekresla to przeciez od-
powiedzialno$ci banku za delikt i nienalezyte
wykonanie zobowigzania. W praktyce uznanie,
ze umowa o nabycie instrumentu finansowego
jest wazna mimo wadliwego trybu badania po-
trzeb klienta, moze by¢ korzystne dla klienta,
daje bowiem mozliwos$¢ skorzystania z instru-
mentow odpowiedzialno$ci kontraktowe;.

19 Zob. szerzej o stosowaniu art. 58 § 3: Z. Radwanski,
Czesci skladowe czynnosci prawnej [w:] System Prawa
Prywatnego, t. 2: Prawo cywilne. Czes¢ ogolna, red.
Z. Radwanski, Warszawa 2002, s. 264 i n.
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Stwierdzenie niewaznosci umowy wplywa
réwniez negatywnie na zakres §wiadczen, kto-
re przyshuguja klientom. Uznanie niewaznoS$ci
umowy o nabyciu obligacji oznacza, ze klient
nie nabyt instrumentu finansowego. To powo-
duje, ze nie moze oczekiwac jego wykupu, np.
w ramach ugody zawartej z GetBack S.A. Ta-
kich konsekwencji stwierdzenia niewaznoS$ci
umowy sady wydaja si¢ nie zauwazaé.

3.3. Deliktowa podstawa roszczen klienta

Podstawg prawng zasadzanego odszko-
dowania jest zwykle delikt wynikajacy ze
stwierdzonej praktyki misselingu. Jako podsta-
we¢ prawng wskazuje si¢ art. 415. Przestanke
bezprawnosci przesadza naruszenie przepisow
ustawy o przeciwdzialaniu nieuczciwym prak-
tykom rynkowy oraz ustawy o ochronie konku-
rencji i konsumentow. Ta pierwsza ustawa za-
pewnia takze przeniesienie cigzaru dowodu na
pozwany bank, co powoduje, ze poszkodowany
nie musi juz udowadniaé winy pracownikow
pozwanego w naruszeniu zasad obrotu instru-
mentami finansowymi. Wadg wydaje si¢ pomi-
janie wymagan ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi, ktora doktadnie precyzuje, na
czym ma polega¢ badanie potrzeb klienta.

Nieporozumieniem jest natomiast traktowa-
nie roszczen z tytulu bezpodstawnego wzbogace-
nia (jako pochodnych stwierdzonej niewaznosci
umowy) jako wyltaczajacych roszczenia delikto-
we. Wydaje si¢, ze wynika to z pominigcia re-
gul dotyczacych zbiegu odpowiedzialnoéci®,
a zwlaszcza art. 414 k.c., ktory wprost przewi-
duje mozliwo$¢ wyboru pomiedzy roszczeniami
z tytulu bezpodstawnego wzbogacenia a rosz-
czeniami z tytutu odpowiedzialnos$ci deliktowe;.
Pozostawienie poszkodowanemu do dyspozycji
wylacznie roszczen z art. 405 k.c. ostabia jego
pozycje choéby ze wzgledu na zakres roszczen
oraz terminy ich przedawnienia.

20 Zob. szerzej: E. Letowska, Zbieg rezimow bezpodstaw-
nego wzbogacenia i odpowiedzialnosci odszkodowaw-
czej (art. 414 k.c.) [w:] System Prawa Prywatnego, t. 1,
red. M. Safjan, Warszawa 2007, s. 551 i n.

|14

3.4. Wysokos¢ odszkodowania

Wysoko$¢ odszkodowania jest w omawia-
nych sprawach kwestig dyskusyjna. Pojawiaja
si¢ tu dwa zagadnienia: zwrot utraconych ko-
rzysci, jakie inwestor otrzymatby w przypadku
innego ulokowania §rodkéw, oraz wpltyw ugo-
dy zawartej przez emitenta obligacji z wierzy-
cielami na wysokos$¢ szkody.

W tym pierwszym przypadku sady trzymaja
si¢ dos¢ utrwalonego pogladu o hipotetycznym
charakterze takich szkdéd. Wymaga si¢ od powo-
dow wykazania prawdopodobienstwa uzyskania
korzysci w sposdb niebudzacy watpliwosci. Jest
to mozliwe choéby poprzez badanie dotychcza-
sowego zachowania klienta, jego praktyki i na-
wykow w zakresie lokowania oszczedno$ci?'.

Jesli chodzi o wptyw zawartej przez emi-
tenta obligacji ugody co do czeéciowego spta-
cenia zadluzenia na wysokos$¢ szkody, sg pre-
zentowane dwa stanowiska. Mozna uznaé, ze
odszkodowanie winno by¢ zmniejszone o kwo-
t¢ wynikajaca z ugody, lub tez uznaé, ze od-
liczeniu podlegaja wylacznie sumy rzeczywi-
$cie w ramach ugody wyplacone. Prawidtowe
wydaje si¢ to pierwsze stanowisko, zawarta
ugoda powoduje przeciez powstanie po stronie
inwestora wierzytelnosci. Dopiero niewyko-
nanie ugody prowadzi do powstania nowego
roszczenia odszkodowawczego. Uktad kreuje
realng warto$¢ majatkowa w postaci roszczenia
0 jego wykonanie. Wbrew twierdzeniom po-
jawiajacym si¢ w niektorych orzeczeniach nie
sa to kwoty hipotetyczne i niepewne. Wszak
uktad jest zaakceptowany przez wilasciwy sad
1 jest wynikiem oceny realnych mozliwosci fi-
nansowych dtuznika*. Dopiero jego niewyko-
nanie moze spowodowaé powstanie dalszych

2 Mechanizm ustalania tego typu szkod por. np. orzecze-
nie SN z dnia 20 wrzes$nia 2004, IV CK 612/03, LEX
nr 122870.

Zgodnie z art. 166 Prawa restrukturyzacyjnego (t.j.
Dz.U. 2024, poz. 1428) uktad wigze wierzycieli,
ktorych wierzytelnosSci sg objete uktadem, chociazby
nie zostaly umieszczone w spisie wierzytelnosci. Juz
cho¢ ta regulacja powoduje, ze trudno jest pomijac przy
ustaleniu odszkodowania z tytutu misselingu skutki
zawarcia uktadu z emitentem obligacji.

2!
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roszczen odszkodowawczych. Ze wzgledu na
tres¢ art. 442! § 1 k.c. nie istnieje tu zagrozenie
przedawnieniem roszczen.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kwestia wza-
jemnej zaleznos$ci pomiedzy roszczeniami od-
szkodowawczymi przeciwko posrednikom na
podstawie art. 415 k.c. a kwotami naleznymi
z uktadu zawartego z emitentem papieru war-
tosciowego jest skomplikowana i wymaga od-
rebnej analizy.

Podsumowanie

Wprowadzenie szczegolnej regulacji doty-
czacej misselingu bylo waznym krokiem, kto-
rego celem bylo wzmocnienie pozycji klienta
detalicznego na rynku finansowym i ubezpie-
czeniowym. Obecna regulacja w duzym stop-
niu przerzuca ryzyko zwigzane z nabywaniem

skomplikowanych i niebezpiecznych instru-
mentéw finansowych na wszelkiego rodzaju
firmy inwestycyjne, co w praktyce oznacza
najczesciej banki. To one sa odpowiedzialne
za zbadanie kompetencji klientéw i doprowa-
dzenie do transakcji odpowiadajacych ich po-
trzebom. Jak wskazuje przedstawiona powyzej
analiza, praktyka orzecznicza w przewazajacej
wigkszosci dostrzega nowe narzedzia prawne
i korzysta z nich zgodnie z intencjami ustawo-
dawcy europejskiego. Pojawiajace si¢ niekie-
dy stabosci (wynikajace takze z pewnego roz-
proszenia materialu normatywnego pomigdzy
kilka ustaw) zostang bez watpienia z biegiem
czasu przezwyciezone w ksztattujacej si¢ linii
orzeczniczej. Dotyczy to choéby kwestii delik-
towe] podstawy odpowiedzialnosci oraz wy-
sokosci naleznego klientowi indywidualnemu
odszkodowania.

Abstract
Review of case-law on misseling

Keywords: misselling; financial instruments; bonds; invalidity of the contract; concurrence of
liability

The introduction of new rules for the protection of financial market customers against misselling
by the MIFID Il directive and the legal acts implementing it collided in time with the so-called
GetBack S.A. scandal. The aim of this study is to present selected rulings of polish courts, which
concern the issue of misselling, often concerning the mentioned bonds.

In the first place, examples of rulings of selected courts are presented, with an attempt to
systematically present the legal mechanisms adopted in them. This makes it possible to establish
a certain line of case-law, usually referring to the invalidity of the agreement caused by misselling
and to the tort liability of the bank offering inappropriate financial instruments to customers.
Then, an attempt was made to draw some general conclusions and doctrinal criticism of the
adopted method of resolving disputes caused by misselling practices.
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