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WPLYW PANDEMII COVID-19 NA SPECYFIKE ZAWIERANIA
UMOW O USLUGI NA RYNKU KAPITALOWYM

THE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC
ON THE CONCLUSION OF BROKERAGEAGREEMENTS
IN THE CAPITAL MARKET

Streszczenie: Pojawienie sie na poczatku 2020 roku globalnego zagrozenia w postaci pandemii
Covid-19 stanowilo zjawisko przelomowe dla postepu ogdlnoswiatowej cyfryzacji. Wywarlo ono
réwniez wplyw na rynki kapitalowe, w tym na specyfike procesu zawierania umoéw z konsumen-
tami ustug finansowych. W artykule omdéwiono wdrozone zmiany w zakresie uméw maklerskich,
wskazano pozytywne i negatywne nastepstwa wprowadzonych innowacji oraz zbadano wplyw, jaki
wywarly na sytuacje rynkowg. Zaakcentowano réwniez nieprawidtowosci stwierdzone przez krajo-
wego regulatora rynku we wskazanym obszarze. Celem opracowania bylo ukazanie istoty procesu
postepujacej cyfryzacji w przedsiebiorstwach inwestycyjnych na rynku kapitalowym.

Slowa kluczowe: rynek kapitalowy, ustugi finansowe, umowy maklerskie, pandemia Covid-19

Summary: The outbreak of the Covid-19 pandemic in 2020 was a breakthrough event for the devel-
opment of digitization. The pandemic had an impact on capital markets, including contracts with
consumers of financial services. The study discusses changes in brokerage agreements, indicates the
positive and negative consequences of the introduced innovations and examines the impact they
had on the market situation. The study also discusses the irregularities identified by the national
market regulator in the indicated area. The aim of the study is to show the digitization progress in
financial companies on the capital market.
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WSTEP

W artykule zaprezentowano problematyke wplywu pandemii Covid-19 na zmiany za-
chodzace w zakresie zawierania umoéw o ustugi maklerskie na rynku kapitalowym oraz
ich nastepstwa. Na wstepie zarysowano ogdlng sytuacje na rynku finansowym w okresie
epidemii. Nastepnie w sposdb syntetyczny przedstawiono kluczowe zagadnienia zwigzane
z tematyka umdw maklerskich, zwanych tez brokerskimi, zawieranych z konsumentami
ustug finansowych. W cz¢éci badawczej w oparciu o dane Komisji Nadzoru Finansowe-
go oraz opracowania sporzadzone przez komentatoréw rynku zreferowano transformacje
w sposobie zawierania kontraktéw zwigzane z utrudnieniami pandemicznymi. W czesci
konicowej omoéwiono luki i uchybienia w obszarze przyjetych przez przedsiebiorstwa ma-
klerskie innowacji oraz uczyniono probe dokonania oceny pozytywnych i negatywnych
nastepstw wysoko rozwinietej cyfryzacji ustug dla rynku finansowego i jego klientow.

WPLYW PANDEMII KORONAWIRUSA NA POLSKI RYNEK KAPITALOWY

Rynek kapitatowy stanowi segment rynku finansowego, na ktérym odbywa si¢ handel
instrumentami finansowymi o charakterze wierzycielskim i majatkowym, ktorych hory-
zont czasowy zapadalno$ci przekracza okres jednego roku. Z ustug finansowych w jego
obrebie korzystaja klienci indywidualni i klienci profesjonalni'. Poniewaz jednak opraco-
wanie podejmuje problematyke uméw konsumenckich na rynku kapitalowym, to inwestor
indywidualny bedzie utozsamiany z konsumentem ustug finansowych?.

Poniewaz rynek finansowy stanowi dzial gospodarki, ktéry natychmiastowo reaguje na
wszelkie zmiany sytuacji gospodarczej, truizmem wydaje sie stwierdzenie, iz pandemia Co-
vid-19 wywarta wplyw na realia jego dzialania. Pojawienie si¢ koronawirusa wprowadzito na
$wiatowe rynki finansowe bezprecedensowy, negatywny efekt szoku zewnetrznego, ktéry moze
w niedalekiej perspektywie czasowej doprowadzi¢ do osiggniecia punktu zwrotnego w do-
tychczasowych trajektoriach rozwoju gospodarczego i instytucjonalnego krajow nie tylko Unii
Europejskiej, ale i calego swiata. Rynki kapitalowe bardzo szybko zareagowaly na wiadomos¢
o pandemii. Na gieldach $wiatowych ta informacja skutkowala gwattowna wyprzedaza akcji.
W nastepstwie tego doszlo do nagtego spadku indekséw gieldowych i skorelowanego z tym
obnizenia si¢ wielko$ci kapitalizacji na poszczegolnych rynkach. Na polskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie pierwsze spadki byly dostrzegalne juz w koncu lutego 2020 r., a
w efekcie kolejnych negatywnych sygnaléw WIG zaczat sukcesywnie traci¢ na warto$ci. War-
to podkresli¢, iz na wszystkich pozostatych 7 gieldach regionu notowano podobne tendencje’.

' U. Banaszczak-Soroka, Rynek papieréw wartosciowych. Inwestorzy, instrumenty finansowe i metody ich wyce-
ny, Warszawa 2016, s. 11.

2 Funkcjonuje tez alternatywny poglad, iz ,kazdy inwestor indywidualny bedacy osoba fizyczng moze i powi-
nien zosta¢ uznany za konsumenta, o ile nie prowadzi dziatalnosci gospodarczej zwigzanej z inwestowaniem na
rynkach finansowych. Dokonywanie na tych rynkach inwestycji kapitatlowych na wlasne potrzeby, w zakresie
zarzadzania wlasnymi srodkami finansowymi, nie jest dzialalnosciag gospodarcza ani zawodowa, lecz wchodzi
w zakres sprawowania zarzadu wlasnym majatkiem”. Zob. K. Osajda, Ochrona inwestora — konsumenta na ryn-
ku instrumentow finansowych (rynku kapitalowym), ,Panstwo i Prawo” 2021, nr 4, s. 22-38.

> M. Dietl, M. Mokrogulski, Rozwdj rynkéw kapitatowych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, [w:]
M. Strojny (red.), Raport SGH i Forum Ekonomicznego 2020, Warszawa 2020, s. 247-248.
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Eksperci oceniajg, ze polski rynek kapitalowy odpowiada obecnie za blisko polowe obrotoéw
na rynku kasowym i ponad 80% na rynku instrumentéw pochodnych w regionie Europy Srod-
kowo-Wschodniej*. Te proporcje ilustrujg olbrzymia role krajowego sektora kapitatowego dla
rodzimej gospodarki jak réwniez jego wplyw na rynek panaeuropejski, a w efekcie i globalny.

Rynek kapitatowy podlega wielopoziomowym, skomplikowanym i bardzo szerokim re-
gulacjom prawnym, odnoszacym si¢ do zasad emisji, organizacji rynku, ochrony inwesto-
réw i nadzoru’. Kwestia glebokosci i zasiegu regulacji tego segmentu rynku przez panstwo
od zawsze budzila wiele emocji. Od dawna podkresla si¢ wage samoregulacji, argumentu-
jac, iz odpowiada ona na istotne potrzeby rynku, jest elastyczna i akceptowana przez jego
uczestnikow®. W najnowszej literaturze pojawiaja sie jednakze glosy, iz w Polsce metoda
samoregulacji rynku kapitalowego nie sprawdza sie, wrecz przeciwnie — polski rynek kapi-
talowy wymaga silnej regulacji powszechnie wiazacej’.

Niepokoje na rynkach i pogarszajaca si¢ koniunktura nie pozostaly oczywiscie bez
wplywu na zachowania inwestordw, ktérzy z wyjatkowa ostroznosécig podchodzili do
wszelkich transakcji na rynku kapitatowym, a sam aspekt fizycznego zawierania umow stat
sie nowym wyzwaniem dla rynku. Stad w celu ochrony intereséw konsumentéw - zaréwno
majatkowych, jak i osobistych, a przede wszystkim zdrowotnych - doszlo na przestrzeni
zaledwie roku do niezwykle przyspieszonego procesu digitalizacji ustug inwestycyjnych.

SPECYFIKA UMOW O USLUGI
NA RYNKU KAPITALOWYM - UWAGI OGOLNE

Swiadczenie ustug maklerskich stanowi dzialalno$¢ regulowang, prowadzong na pod-
stawie przepiséw prawa. Umowy o ustugi na rynku kapitatlowym zawierane s3 pomiedzy
dwoma podmiotami: sp6tka inwestycyjna oraz inwestorem - konsumentem ustug finan-
sowych. Umowy mig¢dzy domami maklerskimi i ich klientami, czyli inwestorami, maja
z reguly charakter umoéw adhezyjnych obrotu masowego, zawieranych przy wykorzystaniu
standaryzowanych wzorcéw. Dzieje si¢ tak, poniewaz ze wzgledu na czestotliwos¢ i po-
wszechno$¢ zawierania tego typu kontraktéw fizyczne mozliwosci negocjowania ich po-
stanowien sg bardzo utrudnione i czesto zbedne. W celu uproszczenia procedury zawarcie
kontraktu odbywa si¢ poprzez zaakceptowanie formularza. Sklada sie on z wzorca umowy
i tresci regulaminu. Umowa o $wiadczenie ustug maklerskich, inaczej zwana umowg bro-
kerska, ma charakter umowy ramowej. Dom maklerski zobligowany jest na jej mocy do
zawierania na rzecz klienta uméw sprzedazy i kupna papieréw warto$ciowych. Obowigzek
ten aktualizuje si¢ w momencie zlozenia zlecenia przez klienta®. Spétka maklerska moze
nadto powierzy¢ tzw. agentowi stale lub okresowe wykonywanie w imieniu i na rachunek

* M. Dietl, M. Mokrogulski, Rozwdj rynkéw kapitatowych..., s. 218.

> 'W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Warszawa 2014, s. 93-94.

¢ T. Nieborak, Samoregulacja a rola panistwa w sferze regulacji rynku finansowego, ,Ekonomia i Prawo” 2007,
tom 3, s. 211; J. Board, Ch. Goodhart, M. Power, D. Schoenmaker, Derivatives Regulation, [w:] B. Schachter
(red.), Derivatives, Regulation and Banking, Elsevier Science B.V., Amsterdam 1997, s. 237-239.

7 F Grzegorczyk, J. Hejnar, Dyrektywa 2006/43/WE i rozporzgdzenie UE/537/2014 jako instrumenty zapew-
niajgce skutecznos¢ regulacji wybranych zachowai korporacyjnych na rynku kapitatowym, ,,Przeglad Prawa Pu-
blicznego” 2015, nr 7-8, s. 97-108.

8 M. Kurzajewski, A. Zapala, Klient domu maklerskiego - prawa i obowigzki, Warszawa 2014, s. 23-27.
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przedsiebiorstwa inwestycyjnego czynnosci posrednictwa w zakresie dziatalnosci przez nia
prowadzonej’.

Odnoszac sie do konstrukcji umowy brokerskiej, nalezy wspomnie¢ o legislacyjnych
podstawach tego typu kontraktow. Wsérdd nich wskazac trzeba w pierwszej kolejnosci
przepisy kodeksu cywilnego, w szczegolnosci dotyczace umowy zlecenia, z wylaczeniem
jednak art. 737 k.c. W zawieranych stosownie do ramowej umowy o $§wiadczenie ustug
brokerskich umowach zlecenia nabycia lub zbycia konkretnych papieréw wartosciowych
przedsiebiorstwo inwestycyjne zobowiazuje sie¢ wobec klienta do nabycia lub zbycia ozna-
czonych w tym zleceniu aktywéw we wlasnym imieniu, lecz na jego rachunek. Do umoéw
tych stosuje si¢ odpowiednio przepisy kodeksu cywilnego dotyczace umowy komisu, ana-
logicznie jednak jak w umowie o $wiadczenie ustug brokerskich z wylaczeniem art. 768
§ 3 k.c. Ma to na celu ochrone klienta przed skutkami ingerencji maklera w tres¢ zlecenia'’.
W relacjach pomiedzy przedsiebiorstwami inwestycyjnymi a ich klientami panuje nadto
swoisty dualizm — podmioty te zobowigzane sg przestrzega¢ zaréwno publicznoprawnych
obowigzkow dotyczacych swiadczenia ustug maklerskich, jak i obowigzkéw wynikajacych
z zawartych z klientami uméw o $wiadczenie ustug maklerskich!'.

Wybor stosowanych przez dom maklerski metod komunikacji z klientem nie jest catko-
wicie swobodny i podlega okreslonym przez prawodawstwo panstwowe unormowaniom.
Podkresla si¢ w szczegdlnosci wymog zagwarantowania, iz wybor przez spotke inwestycyj-
ng nosénika informacji, za pomoca ktérego dostarczone zostang wymagane prawem dane,
bedzie korelowa¢ z mozliwo$ciami technicznymi klienta'?.

Zagadnieniami zwigzanymi z monitorowaniem konstrukeji konsumenckich uméw
brokerskich zajmuje si¢ Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Obserwacja rynku
pod tym katem prowadzana jest przez te instytucje w sposdb staty, dzieki czemu na bie-
73co reaguje ona na zaistniale naduzycia. UOKIK bada aspekty merytoryczne, formalne
i proceduralne kontraktéw. Nie mniej bowiem wazna niz merytoryczna tres¢ jest tech-
niczna forma zawierania umoéw dotyczacych $§wiadczenia ustug inwestycyjnych. Zaréwno
umowa o $wiadczenie ustug brokerskich, jak i umowy zlecenia nabycia lub zbycia papie-
réw warto$ciowych powinny by¢ pod rygorem niewaznosci zawarte na pismie. Oznacza
to koniecznos¢ zfozenia wlasnorecznego podpisu pod trescig porozumienia. Jednakze art.
13 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi stanowi, iz o§wiadczenia woli w zwigz-
ku z dokonywaniem czynnosci dotyczacych obrotu papierami wartosciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi na podstawie ustawy oraz innych czynno$ci wykonywanych
w ramach dzialalno$ci podmiotéw nadzorowanych w zakresie regulowanym ustawa moga
by¢ sktadane w postaci elektronicznej. Dokumenty zwigzane z takimi czynno$ciami wolno
sporzadza¢ w formie dokumentu elektronicznego, jezeli beda w sposéb nalezyty utworzo-
ne, utrwalone, przekazane, przechowywane i zabezpieczone. Zlozenie o$wiadczen woli

° Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2021 1., poz. 2140), art. 69 1 79.
10 Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Raport z kontroli wzorcéw umownych stosowanych przez domy
maklerskie, Warszawa 2006, 7-9.

" T. Sojka, Cywilnoprawna ochrona inwestorow korzystajgcych z ustug maklerskich na rynku kapitatowym,
Warszawa 2016, s. 32.

2 M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa 2014, s. 84.

13 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2021 r., poz. 2140), art. 13.



EDYTA SZUMILAS, WPELYW PANDEMII COVID-19 NA SPECYFIKE ZAWIERANIA UMOW...
179

w regulowanej przepisami formie zdalnej sprawia wigc, iz wymadg zachowania formy uwa-
za si¢ za dochowany™.

Sygnalizujac dalsze rozwazania wskaza¢ nalezy, ze to rozwigzanie stanowito podstawe
do wprowadzenia pewnych daleko idgcych zmian w obszarze zawierania uméw makler-
skich w okresie pandemicznym.

ZMIANY W SPOSOBIE ZAWIERANIA UMOW MAKLERSKICH
W PERSPEKTYWIE GOSPODARCZYCH I TECHNOLOGICZNYCH
PRZEMIAN PANDEMICZNYCH

Kiedy na poczatku 2020 r. pojawily sie sygnaly o globalnej epidemii, przybierajacej na
sile w sposob nagty i niekontrolowany, poczucie niepewnosci i nadciggajacego niebezpie-
czenstwa dotknelo nie tylko ludzi, ale i gospodarke. W przypadku wielu branz, w tym takze
branzy ustug finansowych, pandemia koronawirusa wymusita przyspieszenie proceséw do-
stosowawczych, w szczegdlnosci poprzez maksymalne poglebienie digitalizacji wszelakich
mechanizmoéw dziatan w sektorze finansowym. Specyfika nowej sytuacji, z jaka po raz pierw-
szy musialy zmierzy¢ si¢ rynki finansowe, stanowila bodziec do wdrozenia szeregu innowa-
cji. Eksperci i obserwatorzy rynku uwazaja, iz Covid-19 zmobilizowal branze maklerska i po-
mimo licznych przeszkod natury organizacyjnej i regulacyjnej posrednicy finansowi podjeli
szereg dziatan, aby sprosta¢ wyzwaniom pandemii i oczekiwaniom klientéw.

Najbardziej fundamentalnym efektem przemian stalo si¢ wprowadzenie przez znaczna
cze$¢ przedsigbiorstw inwestycyjnych mozliwosci catkowicie zdalnego otwierania rachun-
ku brokerskiego. Jeszcze na poczatku 2020 r., aby zalozy¢ konto maklerskie inwestor zobli-
gowany byl udac¢ sie do punktu obstugi lub wykorzysta¢ wariant korespondencyjny. Jednak
pandemia Covid-19, ktdéra ograniczyta mozliwo$¢ bezposredniego kontaktu, przyczynila
sie do kompleksowej cyfryzacji calego procesu zawierania umowy brokerskiej. Podkresli¢
nalezy, iz wcze$niej branza maklerska w Polsce korzystata co prawda z opcji zawierania
umow w pelni elektronicznie, jednakze $wiadczonej jedynie przez podmioty znajdujace si¢
w strukturach bankéw. Dlatego tez wylacznie inwestorzy bedacy réwnoczednie klientami
powigzanego banku mogli otworzy¢ rachunki maklerskie online. Dopiero w czasie pan-
demii mozliwo$¢ te udostepniono réwniez tym osobom, ktére nie majg konta w danym
banku, co stanowi zasadnicze ulatwienie dla uczestnikéw rynku kapitatowego'.

Duzym wyzwaniem dla instytucji finansowych stala si¢ w pandemii konieczno$¢ pra-
widlowej identyfikacji i weryfikacji tozsamosci klienta. Jednym z najbardziej oczywistych
rozwigzan, jakie nasuwalo si¢ twércom systemoéw elektronicznych, bylo wykorzystanie
mozliwosci, jakie daje podpis kwalifikowany. Jednakze problem wysokich kosztéw utrzy-
mywania tego mechanizmu oraz fakt, iz nie jest to powszechnie stosowany przez osoby
fizyczne instrument, sprawity, Ze postanowiono rekomendowa¢ uznawanie profilu zaufa-
nego ePUAP. Stanowi on bowiem instrument bezptatny i jednocze$nie prosty do uzyska-
nia. Wdrozenie owego rozwigzania usprawnito w petni zdalne podpisywanie umow, ktore

" M. Kurzajewski, A. Zapala, Klient domu maklerskiego..., s. 27.
15 https://www.parkiet.com/Parkiet-PLUS/306079995-Koronawirus-zmobilizowal-branze-maklerska-do-dzialan.html [do-
step: 18.11.2021].
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stalo si¢ mozliwe na masowg skale. Eksperci podkreslaja, Ze bez tej innowacji ustuga inwe-
stowania zdalnego bytaby jedynie sporadycznie wykorzystywana — przez profesjonalistow
i przedsigbiorstwa, nie za$ inwestora indywidualnego'®.

Dzialania powyzsze oceni¢ nalezy jako skuteczne. Dowodem na to sg dane statystyczne.
Wynika z nich, iz w marcu i kwietniu 2020 r. na rynku kapitalowym pojawilo si¢ okoto
50 000 nowych rachunkéw maklerskich'. Przyrost ten byl zaskakujaco wysoki i znacz-
nie przekroczyl dotychczas notowane trendy. W maju natomiast przybyto kolejnych 4770
nowych kont. Opierajac si¢ na danych zgromadzonych przez KNE, mozna zauwazy¢, ze
chociaz liczba podmiotéw prowadzacych dzialalno$¢ maklerska i powiernicza w roku 2020
byta najnizsza od 2017 roku i wynosilta 58 instytucji, to jednak zanotowano spektakular-
ny wzrost wolumenu zaréwno w zakresie klientéw doméw i biur maklerskich, aktywéw
i kapitalow wiasnych, jak réwniez wspomnianej liczby rachunkoéw, ktéra po raz pierwszy
przekroczyla 2 000 0000'%. Mimo ze w 2020 r. sytuacja na rynku kapitatlowym ulegta pogor-
szeniu, to nie brakowalo 0séb potencjalnie zainteresowanych inwestowaniem.

Odrebna kwestie, rownie istotng jak dzialanie instytucji finansowych, stanowi podej-
$cie regulatora panstwowego do tematu pogtebionej cyfryzacji. KNF juz wczesniej stawiata
przed przedsigbiorstwami maklerskimi wysokie i konkretne wymagania, dotyczace zdal-
nej weryfikacji tozsamosci klientow. Przez to spora czes¢ instytucji nie podejmowala ry-
zyka i trudnosci zwigzanych z przejsciem na forme kontaktu wirtualnego. Niezwyktos¢
sytuacji epidemicznej sprawifa jednak, ze brokerzy musieli zdecydowac¢ si¢ na radykalne
rozwigzania, jezeli nie chcieli zosta¢ wyeliminowani z rynku. Urzad KNF uwaznie monito-
rowal i weryfikowal proponowane przez przedsiebiorstwa rozwigzania dotyczace zdalnego
zawierania umow o $wiadczenie ustug maklerskich i w znacznej czesci spogladal na nie
przychylnie, pozytywnie oceniajac takie inicjatywy. Co wigcej, w marcu 2021 r. Urzad KNF
wydal niezwykle istotny komunikat dotyczacy formy umowy o $wiadczenie ustug makler-
skich. Dotyczyt on kwestii mozliwosci wykorzystywania kanaléw komunikacji elektronicz-
nej, uznanych za powszechnie stosowang praktyke w relacjach z klientami. Celem komuni-
katu bylo wyjasnienie wymogdw rozporzadzenia UE 2017/565. Chodzi o rozporzadzenie
delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyj-
nych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne i ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, ktére okreslaja zasady doty-
czace formy umoéw o $wiadczenie ustug maklerskich.

Zgodnie z trescig art. 58 rozporzadzenia 2017/565 umowa o $wiadczenie ustug inwe-
stycyjnych oraz ustug dodatkowych, ktérej strong jest klient detaliczny lub profesjonal-
ny, musi by¢ zawarta w formie pisemnej — powinna by¢ zawarta na papierze lub innym
trwalym noéniku. Poniewaz jednak wskazane rozporzadzenie nie okresla dodatkowych
wymogow w zakresie formy pisemnej, to w tym zakresie w ocenie UKNF nalezy stoso-

16 https://www.parkiet.com/Parkiet-PLUS/306079995-Koronawirus-zmobilizowal-branze-maklerska-do-dzialan.
html [dostep: 18.11.2021].

17 https://www.parkiet.com/Biura-maklerskie/306089962-Prawie-5-tys-nowych-rachunkow-maklerskich-w-
-maju.html [dostep: 18.11.2021].

'8 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Sprawozdanie z dziatalnosci Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
oraz Komisji Nadzoru Finansowego w 2020 roku, Warszawa 2021, s. 57-58.
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wac przepisy prawa krajowego. Jezeli przewidujg one inng forme zawarcia umowy, ktorej
skutki sg zréwnane z formg pisemng - to taka forma bedzie spetnia¢ wymog art. 58 rozpo-
rzadzenia 2017/565. Dodatkowym warunkiem jest koniecznos$¢ utrwalenia o$wiadczenia
woli na papierze lub innym trwalym nosniku, co wynika z tresci ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi. Zatem jako ze zgodnie z art. 78" § 1 kodeksu cywilnego umowa
zawarta w formie elektronicznej, opatrzonej kwalifikowanym podpisem elektronicznym,
jest rownowazna formie pisemnej — to spetnia wymogi gwarancyjne art. 58 rozporzadzenia
2017/565, o ile zostalta utrwalona na trwatym nosniku. Komunikat ten stanowit zatem jasny
sygnat dla rynku, ze regulator w sposéb wzglednie liberalny podchodzi do uzywania przy
zawieraniu uméw kanaléw komunikacji elektronicznej. W ten sposob KNF jednoznacznie
przychylila sie do protechnologicznej wykladni prawa, przyzwalajac na uznanie za réw-
nowazng z tradycyjng forma pisemna jej odpowiednik elektroniczny. Jest to szczegdlnie
istotne w aspekcie digitalizacji ustug inwestycyjnych, zapewnia bowiem jednolitg wyktad-
ni¢ przepiséw i rownoczesnie odsuwa niebezpieczenistwo ewentualnego uznania umowy
zawartej zdalnie za dotknigta wadami prawnymi. Stanowisko nalezy oceni¢ pozytywnie,
jako uwzgledniajace postep techniczny i odpowiadajace na potrzeby czaséw pandemii.

Na marginesie nalezy tez zauwazyc¢, iz regulator poprzez wydang w ramach tzw. Pakie-
tu Impulséw Nadzorczych w obszarze rynku kapitalowego deklaracje, iz w komunikacji
z podmiotami nadzorowanymi Urzad KNF poszerzy zakres wykorzystania kanatow elek-
tronicznych, przede wszystkim systemu PORTAL, e-PUAP oraz email, sam réwniez wkro-
czyl na $ciezke poglebiania cyfryzacji w obszarze wykonywanych zadan'. Pakiet impul-
sOw zawierajacy szereg propozycji dla podmiotéw nadzorowanych na rynku bankowym
i kapitatlowym, w zamierzeniu UKNF majacy ulatwi¢ im dzialalnos¢ w obliczu kryzysu
epidemicznego w celu umozliwienia koncentracji na obstudze klientéw oraz kluczowych
proceséw?, stanowi zreszta kolejny dokument uwzgledniajacy proces cyfryzacji rynku.

KONKUZJE I PROBA OCENY

Przechodzac do wnioskéw, zacza¢ nalezy od ogélnej refleksji, iz pandemia Covid-19
wymusita na branzy maklerskiej zmiany w zakresie kompleksowej cyfryzacji procesu kon-
traktowania. Rewolucja w sferze technologii informacyjnych uwazana jest od kilkunastu lat
za jedna z kluczowych cech globalizacji*'. Chociaz zatem wydawac by sie mogto, ze w epo-
ce powszechnej digitalizacji tego typu rozwigzania beda raczej standardem, to utrudnienia
w kwestii kontaktu osobistego unaocznily naglaca koniecznos¢ maksymalnego pogtebienia
dyskretyzacji procedur dotyczacych zawierania uméw maklerskich. Rozwiazania cyfrowe
czasu pandemii staly si¢ kamieniem milowym transformacji, sprawiajac, iz szybciej niz
kiedykolwiek ksztaltuje si¢ obecnie nowy typ gospodarki: gospodarka cyfrowa®.

¥ Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Pakiet Impulsow Nadzorczych na rzecz bezpieczeristwa i rozwoju w ob-
szarze rynku kapitatowego, Warszawa 2020, s. 1-3.

» 'W. Kapica, Pakiet Impulséw Nadzorczych na rzecz Bezpieczefistwa i Rozwoju, LEX 2020.

21 F. Carbonero, E. Ernst, E. Weber, Research Department Working Paper No. 36. Robotsworldwide: The impact
of automation on employment and trade, 2018, s. 11.

2 K. Sledziewska, R. Wtoch, Gospodarka cyfrowa. Jak nowe technologie zmieniajg swiat, Warszawa 2020, s. 9.
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Prawidlowe funkcjonowanie rynku kapitalowego determinowane jest utrzymywaniem
wymaganego poziomu bezpieczenstwa jego uczestnikow®. W celu weryfikacji, jak wy-
mienione w poprzednim akapicie usprawnienia i innowacje w zakresie zawierania umow
brokerskich sprawdzity si¢ w warunkach polskiego rynku kapitalowego, dokonano analizy
danych behawioralnych z zakresu najczestszych nieprawidlowosci stwierdzonych podczas
czynno$ci kontrolnych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w 2020 r. w obszarze struk-
tury organizacyjnej, funkcjonowania i warunkéw technicznych prowadzenia dziatalnosci
oraz postepowania w kontaktach z klientem przez spotki inwestycyjne. Ze zbioru danych
wyodrebniono nieprawidlowosci dotyczace obszaréw digitalizacji i cyfryzacji — w szcze-
golnosci odnosnie do mechanizmu zawierania uméw. Byty to*:

> brak wlasciwego zabezpieczenia danych elektronicznych powstatych w czasie wy-
konywania czynnosci z zakresu dziatalno$ci maklerskiej;

»  brak wdrozenia adekwatnych procedur oraz procesu kontrolnego;

»  brak opracowania i wdrozenia adekwatnych procedur regulujacych dostep do sys-
temow i podsystemoéw informatycznych oraz kontrole tego dostepu w aspekcie bezpieczen-
stwa systemow informatycznych przed przestepczymi probami uzyskania dostepu do tych
systemow;

»  brak rejestrowania, przechowywania i archiwizowania korespondencji elektro-
nicznej;

» umozliwienie pracownikom prowadzenia z klientami korespondencji elektronicz-
nej w postaci SMS oraz MMS, przy jednoczesnym braku zdefiniowania i uregulowania tych
kanalow jako dopuszczonej komunikacji elektronicznej;

>  prowadzenie rozméw telefonicznych, przesytanie lub otrzymywanie koresponden-
cji przez pracownikéw przy uzyciu sprzetu, ktéry nie zapewnia odpowiednio rejestracji
rozmo6w lub archiwizowania komunikacji elektronicznej oraz nie zostal dopuszczony do
uzywania przez spotke inwestycyjna;

»  brak zapewnienia przez spdtke inwestycyjna rozwigzan organizacyjnych i tech-
nicznych zapewniajacych bezpieczenstwo $wiadczonych ustug maklerskich oferowania in-
strument6w finansowych poprzez powierzenie wykonywania czynnoéci zwigzanych z tymi
uslugami osobom zaangazowanym - zleceniobiorcom - poza siedzibg przedsigbiorstwa
inwestycyjnego i brak nalezytego nadzoru nad tymi czynnosciami.

Jak wynika z powyzszego zestawienia, najczestszym problemem, dotyczacym réznych
aspektow wspdlpracy z klientem przy zawieraniu umowy, byt problem wilasciwego zabezpiecze-
nia i archiwizowania danych elektronicznych. Uchybienia stwierdzono tu zaréwno w obszarze
technicznym, personalnym, jak i organizacyjnym. Zauwazy¢ nalezy jednak, ze przygotowanie
w pelni elektronicznego procesu jest niezwykle skomplikowane ze wzgledu na konieczno$¢ pra-
widtowej weryfikacji tozsamosci klienta oraz spelnienie licznych wymogéw prawnych i gwaran-
cyjnych. Zawarcie w ten sposob kontraktu wymaga spelnienia najwyzszych standardéw bezpie-
czenstwa, ktore trzeba pogodzi¢ z koniecznoscig maksymalnie pewnej weryfikacji personalnej
konsumenta. Przejécie na forme zdalng to zawsze proces wieloetapowy i najbardziej efektywny
w odpowiednio dlugim horyzoncie czasowym. Nagly wybuch pandemii nie zapewnit owego

M. Czech, Ochrona konsumentéw na rynku kapitatowym w Polsce ,Finanse i Prawo Finansowe” 2020, nr 4, s. 45.
* Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Sprawozdanie z dziatalnosci..., s. 77-80.
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»parasola’ czasowego, wymuszajac zachowania szybkie i zdecydowane, warunkujace utrzyma-
nie si¢ przedsigbiorstwa na rynku. Brak sukcesywnego wdrazania innowacji ujawnit si¢ w po-
staci wskazanych uchybien. Warto jednak pamietaé, iz domy maklerskie zobowigzane sa do
tworzenia norm zwiazanych z prowadzong dzialalno$cig w sposob przejrzysty i umozliwiajacy
zwiekszenie bezpieczenistwa pozostatych uczestnikéw rynku, w szczegdélnosci konsumentow,
jak réwniez przestrzegania zasad uczciwosci i etyki zawodowej”. Réwnoczesnie uchybienia ze
strony spdtki maklerskiej nie moga wplywacé na pogorszenie sytuacji prawnej czy faktycznej
konsumenta ustug finansowych. Stad uzna¢ nalezy, ze przedsigbiorstwa dzialaly przede wszyst-
kim na wiasng niekorzys¢ i ewentualne ryzyko. Obserwacja sytuacji na rynku pozwala zreszta
zauwazy¢, ze pomimo rosnacej az do konca 2020 r. liczby awarii systemow elektronicznych
podmiotéw $wiadczacych ustugi inwestycyjne, inwestorzy nie tylko nie zrezygnowali z zakta-
dania nowych kont maklerskich, ale notowano wyrazny trend wzrostowy?.

Mozna zauwazy¢, ze konsumenci uslug finansowych czujg si¢ zatem na tyle dobrze
chronieni, ze gotowi s3 podejmowac ryzyko techniczne zwigzane z inwestowaniem online.
Dowodem wzmozonej ochrony jest fakt, iz na poczatku 2021 r. Urzad Ochrony Konkuren-
¢ji i Konsumentéw wszczal postepowanie wyjasniajace, czy klienci domoéw maklerskich
moga by¢ poszkodowani przez awarie systeméw transakcyjnych, ktére uniemozliwiajg im
zlozenie zlecenia nabycia papieréw warto$ciowych po cenie obowiazujacej w danej chwili.
Badaniu postanowiono podda¢ zapisy warunkéow umoéw, czyli regulaminéw $wiadczenia
ustug maklerskich, w aspekcie ewentualnego wyltaczania odpowiedzialnosci brokera za
skutki awarii systemoéw informatycznych i telekomunikacyjnych oraz braku mozliwosci
korzystania w tym czasie przez klientéw z ustug maklerskich. UOKiK zamierza rowniez
zbadad, jak czgsto dochodzi do awarii i jakie dzialania wdrazaja przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne w celu usprawnienia systemoéw informatycznych?.

Nalezy tez zwréci¢ uwage na fakt, ze chociaz wczeéniej broker poprzez bezposredni
kontakt z klientem mial mozliwo$¢ nawigzania z nim blizszej relacji i zaoferowania dodat-
kowych ustug, to petna komputeryzacja nie wplyneta niweczaco na wolumen inwestycji.

Niewatpliwie cyfryzacja wspdltpracy w zakresie posrednictwa finansowego nie byta je-
dynym powodem, dzigki ktéremu udato si¢ obnizy¢ site negatywnych skutkéw pandemii
dla gield. Czynniki takie jak: dzialania rzadéw i bankoéw centralnych majace stymulo-
wacé gospodarke, wdrozenie fiskalnych pakietéw antykryzysowych, dzialania monetarne,
stopniowe wychodzenie z lockdownu - mialy zasadniczy wplyw na t¢ sytuacje®. Nalezy
jednakze zauwazy¢, ze gdyby nie wprowadzenie technicznych mozliwo$ci zawierania kon-
traktow w sposob zdalny, to nawet najlepsze okolicznosci ekonomiczne i faktyczne nie po-
moglyby uratowac rynku z powodu niewydolnosci systemu transakcyjnego.

» A. Parkitna, A. Gorski, A. Czarnecka, Nieetyczne zachowania biur maklerskich jako potencjalna bariera roz-
woju rynku kapitatowego w Polsce, [w:] T. Czerwinska, A. Nowak (red.), Rynek kapitatowy - szanse i bariery,
Warszawa 2017, s. 138-139.

% https://www.bankier.pl/wiadomosc/Wzrost-liczby-rachunkow-maklerskich-w-2020-roku-8035716.html [do-
step: 23.11.2021].

7 https://www.rp.pl/Biznes/302159984-UOKiK-przyjrzy-sie-awariom-w-domach-maklerskich.html [dostep:
26.11.2021].

#  https://www.nn.pl/aktualne-komunikaty-inwestycyjne/podsumowanie-2020-na-rynkach-akcji.html [dostep:
25.11.2021].
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Trzeba zwréci¢ uwage na jeszcze jedna kwestie. Dzialania antykryzysowe majg na celu
przede wszystkim szybkie ograniczanie skutkéw kryzysu®. Jest to wazne, niemniej jednak
czesto nie eliminuje sie samych przyczyn kryzysu, ktére moga ponownie zacza¢ negatyw-
nie oddzialywa¢ w przysztosci®. Biorac pod uwage fakt, iz obserwatorzy rynku prognozuja,
ze pandemia przyczyni si¢ w niedalekiej przyszlosci do powaznej zapasci w sektorze go-
spodarki zwigzanym z ustugami finansowymi®’, i chociaz wprowadzone juz modernizacje
przyczynily sie do biezacego tagodzenia sytuacji, nie jest pewne, czy pomoga w niwelacji
skutkéw przysztej recesji.

PODSUMOWANIE

Podsumowujac poczynione rozwazania, nalezy wyciagna¢ wniosek, iz przedsigbior-
stwa maklerskie nie wdrozyly przed rokiem 2020 w pelni wirtualnego sposobu zawiera-
nia umoéw i zlecania ustug finansowych, wychodzac z zalozenia, ze nie ma specjalnego
zapotrzebowania na taki sposéb procedowania. Wraz z wybuchem epidemii doszto do dia-
metralnej zmiany sytuacji, albowiem znaczaco wzrosto zainteresowanie klientow zatatwia-
niem spraw w sposob niewymagajacy bezposrednich interakcji migdzyludzkich. Spotki
brokerskie dokonaty szybkich, rewolucyjnych zmian prowadzacych do pelnej digitalizacji
wspolpracy przy zawieraniu umoéw, co zapobiegto zalamaniu sie rynku ustug maklerskich.
Jednakze cena, jaka przyszto za to zaplaci¢, staly si¢ pewne niedopuszczalne braki i uchy-
bienia w zakresie archiwizacji i bezpieczenstwa danych cyfrowych. Zatem w najblizszych
latach wyzwaniem dla rynku kapitatlowego bedzie mozliwie sprawne i kompletne usuniecie
owych luk. Niemniej uznaé nalezy, iz przedsigbiorstwa maklerskie zdaly trudny test, jaki
stanowila pandemia i skutecznie przezwyciezyly trudnosci techniczne, dzigki czemu polski
rynek kapitalowy nie ulegl dlugotrwalej stagnacji inwestycyjne;j.
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