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w nawigzaniu do dyskusji, ktéra odbyta sie na ostatnich posiedzeniach Komisji Budzetu i
Finansow Publicznych w dniach 18 i 19 listopada br. w sprawie druku 762, dotyczacej
zaproponowanego ograniczenia diwigni na pochodnych instrumentach finansowych (art. 1
pkt. 13-14 procedowanej ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektorych innych ustaw), zwanej dalej ,Poprawka KNF”, ponizej przedstawiamy
kolejne alternatywne propozycje poprawek w przedmiotowej kwestii, z uprzejmg prosba o
ich rozwazenie w trakcie dalszych prac nad drukiem 762.

Propozycija nr 1.

W art. 1 ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw proponujemy wykresli¢ pkt 13 i 14 dotyczacy art. 73 ust. 2a-2c w nowym
brzmieniu. Nastepnie proponujemy przeprowadzenie szczegétowych kompleksowych badar
dotyczacych wptywu poziomu dzwigni finansowej na poziom strat osigganych przez klientéw.

Propozycja nr 2.
Alternatywnie do propozycji nr 1, proponujemy zmiang Poprawki KNF poprzez zmiane treéci
art. 1 pkt 14 w nastepujacy sposéb:

»Art. 73 ust. 2a-2c otrzymuje brzmienie:

2a. Firma inwestycyjna wykonuje zlecenia nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
wymienionych w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. c-i ztoZzone przez klienta detalicznego pod warunkiem,
Ze depozyt zabezpieczajgcy wymagany dla danego instrumentu finansowego jest nie
mniejszy niz 0,5% wartosci nominalnej tego instrumentu finansowego, z zastrzezeniem ust.
2bi2c.



2b. W przypadku zlecen zbycia opcji skutkujgcych wystawieniem opcji, wymagany depozyt
zabezpieczajgcy powinien by¢ nie mniejszy niz wartos¢ premii obliczonej, z zastosowaniem
przez firme inwestycyjnqg uznanego modelu wyceny opcji, podanego do wiadomosci klienta
detalicznego, powiekszonej o 0,5% wartosci nominalnej tej opcji.

2c. Przepisow ust. 2a i 2b nie stosuje sie do wykonywania przez firme inwestycyjnq zleceri
nabycia lub zbycia instrumentow finansowych, wymienionych w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. c—i, o ile
depozyt zabezpieczajgcy wymagany dla danego instrumentu finansowego jest okreslany
przez CCP, ktére bedzie zobowigzane do rozliczania transakcji zawartej wskutek ztozonego
zlecenia.”

Powyzsza wskazywana przez IDM zmiana zapiséw w stosunku do Poprawki KNF proponuje
zmniejszenie wysokosci depozytu z 2% wartosci nominalnej instrumentu finansowego do
0,5% wartosci nominalnej instrumentu finansowego.

Uzasadnienie

Sprzeczno$¢ z prawem UE, zachwianie pozycji konkurencyjnej polskich domoéw
maklerskich oraz efektywne pogorszenie poziomu ochrony klientéw detalicznych

1. Pragniemy wskazaé, iz z przedstawionych przez Izbe Doméw Maklerskich i
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych opinii prof. Aleksandra Chtopeckiego, z dnia
24 listopada 2014 r. oraz prof. Tomasza Sojki, z dnia 25 listopada 2014, ktére zatqczamy
to przedmiotowego pisma wynika, iz przyjecie przez Polske jakiegokolwiek ograniczenia
dzwigni na pochodnych instrumentach finansowych bedzie sprzeczne z prawem Unii
Europejskiej, a mianowicie z art. 31 ust. 1 oraz art. 4 Dyrektywy MIFID 2004/39/EC oraz
nie bedzie miato zastosowania i nie bedzie skuteczne wobec ponad 1700
zarejestrowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego zagranicznych domoéw
maklerskich, ktére notyfikowaly zamiar prowadzenia dziatalnosci maklerskiej na
terytorium Polski. Zwracamy uwage, iz przyjecie takiego ograniczenia tylko w Polsce, a
nie na poziomie europejskim dla catego wspélnego rynku, bedzie miato jedynie
charakter dyskryminujacy wobec polskich doméw maklerskich, otwierajac zagranicznym
domom maklerskim efektywny, tatwy dostep do atrakcyjnego polskiego rynku.
Spowoduje to naturalnie konieczno$¢ przenoszenia sie polskich firm inwestycyjnych
zagranice i oczywisty naturalny odptyw polskich klientéw do zagranicznych doméw
maklerskich, gdzie klienci Ci bedg mogli dokonywaé tych samych transakcji na tych
samych instrumentach finansowych co obecnie, angazujac przy tym ponad kilkukrotnie
mniej, wtasnych srodkdw pienieznych. W efekcie nastapi odwrotny do zaktadanego
efektywny spadek poziomu ochrony polskich klientdw, ktérzy beda podpisywali umowy
z zagranicznymi domami maklerskich, pod obcym prawem, poddane jurysdykcji obcych
sadoéw i obcych regulatorow.

Brak wptywu diwigni finansowej na straty ponoszone przez klientow

2. lzba Doméw_ Maklerskich pragnie wskazaé, iz Poprawka KNF nie byla poprzedzona
zadnymi badaniami rzeczywistego wplywu dZwigni na poziom strat ponoszony przez
klientéw, tymczasem 2z dostepnych danych, z polskiego rynku, rynkéw gdzie

! http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY rynku/Podmioty rynku_kapitalowego/index.html




wprowadzone zostaly ograniczenia diwigni oraz badah naukowych wynika, iz nie

istnieje Zadna zasadnicza zaleino$¢ pomiedzy poziomem diwigni finansowej, a

poziomem osigganych przez klientéw strat, a na poziom tych strat wplywaija inne

czynniki:

a. zgodnie z danymi przedstawionymi juz przez IDM? dotyczacymi transakcji na
pochodnych instrumentach finansowych oferowanych na gietdzie warszawskiej, przy
poziomie diwigni 1:14, czyli ok. 14 razy nizszej niz dzwignia 1:200, odsetek klientow
ponoszacych straty jest zblizony do odsetka klientéw ponoszacych straty na
pochodnych instrumentach finansowych na rynku ,forex” podanym w uzasadnieniu
Poprawki KNF - przyktad ten pokazuje zasadniczy brak zaleznosci pomiedzy
poziomem dZwigni a stratami klientow;

b. zgodnie z informacjami udostepnionymi juz przez Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych® diwignia finansowa nie byta ani razu przedmiotem skargi klienta
indywidualnego przez blisko 15 lat istnienia Stowarzyszenia, a podstawowa przyczyng
ponoszenia przez klientéw strat na transakcjach na pochodnych instrumentach
finansowych jest niedostateczna wiedza oraz btedy w procesie podejmowania
decyzji;

c. praktyka regulowania diwigni (zaréwno ograniczania jak i uwalniania) stosowana jest
gtéwnie jako mechanizm stabilizacji lub pobudzania cen i zmiennosci na rynkach
finansowych, a nie jako mechanizm stuzacy ograniczaniu strat inwestorow - np.
naktadanie ograniczen diwigni na odbiorcow ptynnosci powoduje stabilizowanie
cen.* Wskazuje sie dodatkowo, iz z uwagi na ogromne koszty dla gospodarki jakie
niesie ograniczenie diwigni powinno ono mie¢ wytacznie zastosowanie w sytuacji
zmaterializowania sie ryzyka systemowego - kiedy niewyptacalno$é¢ jednego
kontrahenta pociaga za soba niewyptacalnosé kolejnych®;

d. w 2010 r. w USA wprowadzono ograniczenie maksymalnej dzwigni finansowej
stosowanej przez brokeréw, ktéra wczesniej byta nieograniczona, do poziomu 50:1.
Firmy inwestycyjne zostaty zobowigzane do dostosowania swoich ofert na poczatku 4
kw. 2010 r. Pomimo kilkukrotnego ograniczenia dZwigni nie miato to zauwazalnego
statego wpltywu na poziom ponoszonych przez klientéw zyskéw, zgodnie z tabelg
pokazang ponizej.

2http://www.senat.gov.pl/gfx/senat/userfiles/ public/k8/komisje/2014/kbfp/materialy/762 izba domow_ma
klerskich.pdf

® http://www.senat.gov.pl/gfx/senat/userfiles/ public/k8/komisje/2014/kbfp/materialy/opinia-sii-forex.pdf

* Hardouvelis G., Peristiani S.: “Do margin requirements matter? Evidence from U.S. and Japanese Stock
Markets”, Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review, 14(4), 16-35, 1990; Chen J., Hong H., Stein J.:
“Breadth of ownership and stock returns”, Journal of Financial Economics 66, 171-205, 2002; Nagel S.: “Short
sales, institutional investors and cross-section of stock returns”, Journal of Financial Economics 78(2), 277-309,
2005; Largay J.: ,,100% margins: combating speculation in individual security issues”, Journal of Finance, vol. 28,
nr 4, 973-986, 1973; Hoichiro Kamada,, Kentaro Nasu: “How can leverage regulations work for the stabilization
of financial systems?” Bank of Japan Working Paper Series No.10-E-2 March 2010.

> Wang Y.: “Why can margin requirements increase volatility and benefit margin constrained investors”,
http://ssrn.com/abstract=2001702 , 08/12/2012;
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. zgodnie z ,teorig perspektywy”®, ttumaczacq aktualnie na podstawie badan

empirycznych dlaczego wigkszo$¢ klientéw zasadniczo zawsze ponosi straty na
rynkach finansowych, za ktéra Pan Kahneman otrzymat w 2002 r. nagrode Nobla,
podstawowa przyczyng ponoszenia przez klientéw strat jest tendencja do szybkiego
realizowania zyskéw i zbyt diugiego utrzymywania pozycji przynoszacej strate.
Zgodnie z teoria, w przypadku posiadania aktywa, ktérego cena jest korzystniejsza niz
cena zakupu, klienci staja sig bardziej ostrozni i unikaja ryzyka i w przypadku zmiany
oczekiwari co do dalszego wzrostu zysku pozycja jest niezwltocznie zamykana i
realizowany jest zysk. W przypadku, gdy cena aktywa jest niekorzystna z badar
wynika, iz klienci zwiekszajg apetyt na ryzyko, mimo przesuwania sie cen w obszary
jeszcze bardziej niekorzystne. Majac do wyboru aktywa przynoszace strate i
generujace zyski, w przypadku zapotrzebowania na ptynno$¢, likwidowane s3 aktywa
zyskowne. Podstawowa przyczyng strat jest to, iz inwestorzy oczekuja, ze przyszia
stopa zwrotu aktywow, ktére obecnie przynosza strate bedzie wyzsza niz tych, ktére
obecnie przynosza zyski’;

zwracamy dodatkowo uwage, iz nie ma mechanizméw ktére pozwola nastepczo
oceni¢ wptyw ograniczenia diwigni na polski rynek z uwagi na to, iz polskie organy
nadzoru nie beda mialy dostepu do danych na temat tego ilu klientéw polskich
wybierze ofertg zagranicznych firm inwestycyjnych w efekcie zmiany i jaki bedzie tego
efekt. Przeprowadzone wigc w przysztoéci badania strat osiaganych przez klientéw
beda nieporéwnywalne do badari przeprowadzonych przed wprowadzeniem
ograniczenia dZwigni.

Moiliwo$¢ zastosowania regulacji dotyczacych klientéw profesjonalnych

Odnoszac sig do stanowiska przedstawionego w pismie KNF z dnia 28 listopada 2014
r.?, dotyczacego mozliwoéci klasyfikowania klientow detalicznych jako klientéw
profesjonalnych, pragniemy wskazaé, iz wymogi ilosciowe pozwalajace firmie

® Kahneman D., Tversky A.: “Prospect Theory: an Analysis of Decision under Risk”, Econometrica 47(2), 263-291,

1979

” Odean T.: “Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?”, The Journal of Finance 53(5), 1775-1798, 1998
8 http://www.senat.gov.pl/gfx/senat/userfiles/ public/k8/komisje/2014/kbfp/materialy/187 uknf.pdf




inwestycyjnej uzna¢ klienta detalicznego za klienta profesjonalnego na jego zadanie
wymagaja spetnienia dwdch z ponizszych warunkéw °:

1) klient zawierat transakcje o wartosci stanowiacej co najmniej réwnowartoéé w
ztotych 50.000 euro kazda, na odpowiednim rynku, ze $rednia czestotliwoscig co
najmniej 10 transakcji na kwartat w ciggu czterech ostatnich kwartatéw;

2) warto$¢ portfela instrumentéw finansowych klienta tacznie ze $rodkami
pienigznymi wchodzacymi w jego sktad wynosi co najmniej réwnowarto$¢ w ztotych
500.000 euro;

3) pracuje lub pracowat w sektorze finansowym przez co najmniej rok na
stanowisku, ktére wymaga wiedzy zawodowej dotyczacej transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych lub ustug maklerskich, ktére miatyby by¢ $wiadczone
przez firme inwestycyjng na jego rzecz na podstawie zawieranej umowy.

W praktyce mozliwos¢ uznania klienta detalicznego za klienta profesjonalnego
przewidziana w polskich przepisach, implementujacych w tym zakresie Dyrektywe
MIFID 2004/39/EC, nie ma znaczenia w dyskusji na temat Poprawki KNF, gdyz rzadko
ktéry klient w polskich realiach, spetnia opisane powyzej kryteria oraz dodatkowo
zaden klient detaliczny nie wystapi z takim zadaniem, gdyz nie lezy to w jego
interesie, a mianowicie pozbawia klienta w relacji kontraktowej mozliwosci
korzystania z korzystnego rezimu ochronnego klientéw detalicznych, wynikajacego z
polskich przepiséw implementujacych Dyrektywe MIFID.

Ponadto odnoszac sie do przedmiotowego stanowiska KNF pragniemy wskazaé, iz zaden z
cztonkéw IDM nie poinformowat przedstawicieli Izby o swoim wsparciu dla Poprawki KNF.

W zwiagzku z powyiszym wnosimy o przyjecie jednej z przedstawionych propozycji, ktéra
pozwala bad: to na unikniecie bad: alternatywnie ztagodzenie wptywu opisanych powyiej
negatywnych skutkéw regulacji na interes polskiego inwestora, polski rynek i gospodarke.

Izba Domow Maklerskich
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Izba Doméw Maklerskich (IDM) jest dobrowolng organizacjg samorzadu gospodarczego, dziatajacy
od 1996 r., zrzeszajacg 21 domy maklerskie. Izba dziata na podstawie ustawy o izbach gospodarczych
z dnia 30 maja 1989 roku regulacji rynku kapitatowego oraz Statutu.

Zataczniki:
1) Opinia prof. A. Chtopeckiego
2) Opinia prof. T. Séjki

® Par. 5 ust. 1 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkow
postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z dnia 28 wrzeénia 2012 r.)



Prof. zw. dr hab. Aleksander Chtopecki

Uniwersytet Warszawski, Wydziat Prawa i Administracji

Instytut Prawa Cywilnego, (0048 22) 5520472

ul. Krakowskie Przedmiescie 26/28, 00- 927 Warszawa

Warszawa 24 listopada 2014r.

L Przedmiot opinii

Przedmiotem opinii jest ocena skutkéw prawnych (planowanego) dodania ustgpow
2a- 2¢ do art. 73 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, (dalej ,,FinInstrU”)' w brzmieniu:

»2a. Firma inwestycyjna wykonuje zlecenia nabycia Ilub zbycia instrumentow
Jfinansowych, wymienionych w art. 2 ust. 1 lit. c-i zlozone przez klienta detalicznego
pod warunkiem, e depozyt zabezpieczajqcy wymagany dla danego instrumentu
finansowego jest nie mniejszy niz 2% wartosci nominalnej tego instrumentu

finansowego, z zastrzezeniem ust. 2b i 2c.

2b. W przypadku zlecen zbycia opcji skutkujgcych wystawieniem opcji, wymagany
depozyt zabezpieczajqcy powinien by¢ nie mniejszy niz warto$¢ premii obliczonej, z
zastosowaniem przez firmg inwestycyjnq uznanego modelu wyceny opcji, podanego

do wiadomosci klienta detalicznego, powigkszonej o 2% wartosci nominalnej tej
opcji.

2c. Przepisow ust. 2a i 2b nie stosuje sig do wykonywania przez firmg inwestycyjng
zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych, wymienionych w art. 2 ust. 1
lit. c-i, o ile depozyt zabezpieczajgcy wymagany dla danego instrumentu finansowego
jest okreslany przez CCP, kidre bedzie zobowigzane do rozliczania transakcji

zawartej wskutek zlozonego zlecenia.”

! Tekst jednolity Dz.U.2014.94 z pOzniejszymi zmianami.



Analize przeprowadzono w szczegolnosci pod katem: zakresu terytorialnego i
podmiotowego obowigzywania w/w norm, zgodnosci z prawem Unii Europejskiej,
mozliwosci efektywnego wykonywania nadzoru 1 praktycznych skutkow

wprowadzenia tego zapisu.

II. Wynik analizy

1. Projekt jest niepoprawny legislacyjnie — umieszczono go wsréd
przepisow odnoszacych si¢ do zupelnie innego rodzaju umoéw niz te,
ktérych dotyczy, jak roéwniez posluguje sie terminami ustawowo
niezdefiniowanymi (,,depozyt zabezpieczajjcy”)

2. Ingerencja wynikajgca z projektowanych przepiséow wywiera skutek
wylacznie w zakresie relacji klient-firma inwestycyjna (a wi¢c nie
wywiera skutku w zakresie regulacji prawnej transakcji na gieldzie).
Jednak relacja klient-firma inwestycyjna rzadzi si¢ prawem krajowym
firmy inwestycyjnej. W konsekwencji projektowana regulacja w ogéle
nie dotyczy zagranicznych firm inwestycyjnych Swiadczacych uslugi
swoim klientom zagramicznym jak réwniez klientom polskim
obstlugiwanym przez te firmy.

3. Osiggnigcie efektu polegajgcego na poddaniu zagramicznych firm
rezimowi zawartemu w projektowanych przepisach wymagaloby
nakazania im explicite wyboru prawa polskiego na obszarze ich (obcej)
jurysdykgcji. Projektowane przepisy takiego wymogu nie zawierajg — nie
wywolujg zatem skutku wobec zagranicznych firm inwestycyjnych.

4. Prawo europejskie — w tym Zaden z wyjatkéw pozwalajacych Komisji
Nadzoru Finansowego na podejmowanie wlasnych dzialan nadzorczych
lub  sankcyjnych, nie upowaZnia przyjmujgcego panstwa
czlonkowskiego (w tym przypadku - Polski) do wprowadzenia
jakichkolwiek dodatkowych ograniczei funkcjonowania zagranicznej
firmy inwestycyjnej — w szczegéInosci w zakresie wymuszania wyboru
prawa polskiego w stosunku do uméw zawieranych w zakresie
terytorialnego obowigzywania ustawodawstwa obcego. Prawo polskie w

sposéb naturalny odnosi si¢ przede wszystkim do transakcji



dokonywanych na gieldzie, ktére nie wplywaja na relacje prawne klient-
firma inwestycyjna.

5. Istnieje ryzyko, ze wprowadzenie analizowanej regulacji doprowadzi do
— z jednej strony dyskryminacji polskich doméw maklerskich, z drugiej
~ przeplywu czesci inwestorow z polskich doméw maklerskich do

zagranicznych firm inwestycyjnych.

11I. Uzasadnienie

1. [Poprawnos¢ legislacyjna i cel przepisu]

Przepis art. 73 FinlnstrU  jest przepisem, co do zasady regulujagcym
materialnoprawne aspekty tzw. dziatalnosci brokerskiej. Ustawodawca stanowi, ze w
umowie o §wiadczenie uslug brokerskich (umowie o wykonywanie zlecefi nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych) firma inwestycyjna zobowigzuje si¢ do
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na rachunek zleceniodawcy.
Ustawodawca definiuje w szczegélnosci forme¢ prawna tej umowy, sposoby jej
wykonywania w sensie podmiotowym 1 przedmiotowym. Najistotniejszym
elementem z punktu widzenia cale) mechaniki rynku kapitatowego jest w istocie
zdefiniowanie charakteru prawnego tej umowy (umowy realizacyjnej) jak i umowy
ramowe) — poprzez odwolanie do odpowiednich przepiséw Kodeksu cywilnego. Tak
wiec do umowy ramowej (umowa brokerskiej) stosuje sie przepisy umowy zlecenia
a do umdw realizacyjnych (czyli prowadzacych do zawarcia umowy na gieldzie
mi¢dzy odmami maklerskimi dziatajgcymi we wilasnym imieniu i na rachunek
klienta) — odpowiednio przepisy umowy komisu. Dalsza cz¢$é tego przepisu,
nierelewantna dla niniejszej opinii odnosi si¢ do Srodkoéw pienigznych klienta.
Doda¢ przy tym nalezy, ze zwienczeniem tego przepisu jest ogélny zapis zawarty w
ust. 6 wskazujacy, ze do wykonywania w obrocie zorganizowanym przez firm¢
inwestycyjng zlecen nabycia lub zbycia na rachunek klienta niebgdacych papierami
warto$ciowymi instrumentéw finansowych stosuje si¢ odpowiednio przepisy KC
dotyczace umowy komisu, z wylgczeniem art. 768 § 3, o ile konstrukcja tych
instrumentow finansowych umozliwia zastosowanie tych przepisow.

Tymczasem instrumenty finansowe do ktérych odwolujg si¢ projektowane
przepisy art. 73 ust. 2a-2¢ odnoszg si¢ do instrumentéw finansowych takich jak

opcje, kontrakty terminowe czy swapy — w istocie zatem do tych instrumentéw do

3



ktorych przepisy umowy komisu de facto i de iure nie odnosza si¢ w ogéle. A w
przypadku swapow’ — nie s3 to w ogble umowy standaryzowane i mogace by¢
przedmiotem ,,obrotu” na rynku regulowanym. Zakres analizy nie pozwala na
szersza prezentacje mechanizméw obrotu na rynku regulowanym — sga one jednak
dosy¢ szczegdlowo opisane w doktrynie. Mechanizmy prawne ,oobrotu” w/w

instrumentami finansowymi nie sg jednak w ogole opisane w FinlnstrU.

Reasumujgc jednak t3 czed¢ rozwazan wypada podnie$é, ze jego lokalizacja
planowanych przepiséw jest wadliwa — przypomina nieco sytuacje, gdyby
hipotetycznie w $rodku regulacji umowy sprzedazy w Kodeksie cywilnym umiescié
trzy przepisy odnoszace si¢ do umowy nienazwanej, ktora w ogéle w Kodeksie

cywilnym uregulowana nie jest.

Pomijajac powyzsze — przepis postuguje si¢ terminem wystepujgcym w praktyce
obrotu lecz w FinInstrU nie zdefiniowanym (jakkolwiek zostal raz uzyty w art. 122
FinlnstrU- rowniez dosyé bezrefleksyjnie). Jest to termin ,,depozyt zabezpieczajgcy™.

Celéw projektowanych przepiséw jest, jak mozna sadzi¢ kilka. Po pierwsze jest to
swoiste zniechecenie potencjalnych inwestorow do uczestniczenia w obrocie
instrumentami pochodnymi poprzez zwig¢kszenie kwot, ktére muszg by¢ wylozone
przed zawarciem stosownych transakcji (tzw. zmniejszenie ,.efektu dzwigni”). Po
drugie (w zwiagzku z pierwszym) to zwigkszenie bezpieczenstwa finansowego
doméw maklerskich, ktére bedg musialy wymagaé swoistych ,.srodkéw wiasnych”

klientow.

Cel ten mozna, zdaniem sporzgdzajacego opini¢ poréwnaé¢ do zwiekszenia poziomu
wkiadu wiasnego przy umowach kredytow hipotecznych. Tutaj réwniez inwestor
musi mieé¢ wiekszy ,,wklad wlasny”. Projektowana regulacja w praktyce, poprzez

sposoOb ingerencji, ubezwlasnowalnia firme¢ inwestycyjna.
[Zakres podmiotowy i terytorialny regulacji i jego skutki]

Art. 3 pkt 22 definiuje pafistwo czlonkowskie jako panstwo, ktdre jest czionkiem
Unii Europejskiej lub strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym. Z

2 Trudno w ramach opinii dokonaé petnej prezentacji regulacji prawnych odnoszacych sie do obrotu na rynku
regulowanym jak i pefnego opisu instrumentéw finansowych- por. Jednak A.Chtopecki w: System prawa
prywatnego. Prawo papieréw warto$ciowych, tom 19, pr. zbiorowa pod redakcjg A.Szumaiiskiego, Warszawa
2006, s. 818 i nast. lub A.Chiopecki, M.Dyl, Prawo rynku kapitatlowego, Warszawa 2011, s. 98-107 i 240-250.
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kolei zagraniczng firma inwestycyjna jest w szczegdlnosci osoba prawna lub
jednostka organizacyjng nieposiadajaca osobowosci prawnej z siedziba na terytorium
innego panstwa czlonkowskiego prowadzaca na podstawie zezwolenia wlasciwego
organu nadzoru dziatalnos¢ maklerska na terytorium innego panstwa
czlonkowskiego. Upraszczajagc — jest to zagraniczny (unijny) dom maklerski.
Pojeciem szerszym jest pojgcie firmy inwestycyjnej obejmujgce zaréwno polski dom
maklerski, bank prowadzacy dzialalno$§¢ maklerskg jak i zagraniczng firme

inwestycyjna.

Powyzej opisana konstrukcja legislacyjna ma na celu przypisanie ogélnych regulacji
do firm inwestycyjnych (wszystkich — polskich i zagranicznych) a bardziej
szczegblowych- do firm zagranicznych (procedura notyfikacji) lub domoéw

maklerskich (procedura uzyskiwania zezwolenia, warunki prowadzenia dziatalnosci i

nadzor).

Poniewaz art. 73 wraz z projektowanymi ustgpami 2b do 2c stosuje sie¢ do firm
inwestycyjnych, przeto intencjonalnie nalezy uznaé, ze dotyczy¢ powinien zarowno

doméw maklerskich jak i firm unijnych’.

W $wietle obowigzujacego systemu prawnego jest to jednak po prostu niemozliwe.
Pamigta¢ nalezy, ze zawarcie umowy miedzy firma inwestycyjng a klientem jak
réwniez jej realizacja to w wymiarze prawnym i faktycznym tak zwany lancuch

umow.

Po pierwsze jest to umowa ramowa (zobowiazanie do swiadczenia ustug). W Polsce
okresla si¢ jg potocznie jako umowe rachunku inwestycyjnego, w ramach ktorej dom
maklerski zawiera umowe¢ zobowigzujac si¢ do zawierania umoéw realizacyjnych-
czyli po prostu uméw zlecajagcych dokonanie kupna lub sprzedazy danych
instrumentéw na rynku regulowanym. Kolejng w tym lancuchu umoéw jest umowa
realizacyjna, czyli zlecenie sprzedazy konkretnego instrumentu w konkretnej liczbie
na gieldzie. Obie pierwsze umowy zawierane sy pomig¢dzy firma inwestycyjng i
jej klientem. Dopiero trzecia z tego lanicucha uméw to umowa zawarta na rynku

regulowanym zawierana w imieniu wlasnym firmy inwestycyjnej (chociaz na

*od tego miejsca bede stosowat, dla uproszczenia, terminologie iz przez dom maklerski bede rozumiat réwniez
bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerskg a przez ,firme unijng”- , zagraniczng firme inwestycyjng”.
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rachunek z reguly anonimowego dla drugiej strony transakcji klienta) z inng

firmg inwestycyjna.
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Rya. 3. Sinukiura transakcji na ry nku repulow snym
Zrodlor opravos unic wlasne

Powyzej przedstawiam strukture transakcji na rynku regulowanym®*.

Mozna zatem a nawet nalezy zaakceptowac ze trzecia (ale wylacznie trzecia!) z tego
lancucha uméw rzadzona jest przepisami prawa polskiego. Zgodnie z przepisami
Ustawy z dnia 4 lutego 2011 r. Prawo prywatne miedzynarodowe® prawo wlasciwe
dla zobowigzania umownego okresla rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r. w sprawie prawa wiasciwego dla
zobowigzan umownych® . Zgodnie z art. 4 ust. 1. pkt h Rozporzadzenia Rzym I
umowa zawarta w ramach wielostronnego systemu, ktéry kojarzy lub ulatwia
kojarzenie wielu transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w
rozumieniu definicji z art. 4 ust. 1 pkt 17 dyrektywy 2004/39/WE, zgodnie z

regulami innymi niz uznaniowe, i ktory podlega jednemu prawu, podlega temu

¢ Zrédto: A.Chtopecki, M.Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2011, s5.106.
°Dz.U.2011.80.432.
® Tzw. Rozporzgdzenie Rzym 1 (Dz.U.UE.L.2008.177.6).
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wlasnie prawu. Upraszczajac — umowa zawarta na polskiej gieldzie papierow
warto$ciowych — podlega prawu polskiemu. Zawierana jest ona jednak mig¢dzy

uczestnikami obrotu, a nie mi¢dzy klientami a uczestnikami obrotu.

Jednak umowy mie¢dzy zagranicznymi firmami inwestycyjnymi i ich klientami nie
podlegaja prawu polskiemu — z wyjatkiem hipotetycznej sytuacji dobrowolnego
wyboru takiego prawa. Podlegajg za$ — co do zasady prawu panstwa, w ktérym dana

zagraniczna firma inwestycyjna swiadczy swoje ustugi.

W konsekwencji - projektowane przepisy nie ingeruja w relacje kontraktowe
pomiedzy klientami a zagranicznymi firmami inwestycyjnymi a w obowiazujacym
systemie prawnym, patrzac na razie wylacznie z perspektywy mig¢dzynarodowego

prawa prywatnego, wrecz nie moga w nie ingerowac.

Dalszg konsekwencjg jest zatem, iz im wigcej wymogdw zawieraé bedzie regulacja
danego panstwa cztonkowskiego w zakresie uméw zawieranych mie¢dzy krajows
firmg inwestycyjng a jej klientem tym gorsze, w sensie konkurencyjnym bedzie

polozenie tej firmy wobec konkurentéw z innych panstw czlonkowskich.

2. [Kwestia mozliwosci narzucenia dodatkowych wymogéw kontraktowych

zagranicznym firmom inwestycyjnym]

Powyzsze rozwazania odnosily si¢ do kwestii prawa prywatnego mi¢dzynarodowego
i tzw. wyboru prawa. Pozostaje jednak rozpatrze¢ czy 1 w jakim zakresie
ustawodawca krajowy moze zmusié zagraniczne firmy inwestycyjne do przyjecia
rozwigzania polegajacego na stosowaniu projektowanych przepisow rowniez w
przypadku stosowania ich prawa krajowego (wzglednie — zmusi¢ do zastosowania
prawa polskiego) w relacjach z ich klientami.

Zgodnie z art. 117 FinlnstrU zagraniczna firma inwestycyjna moze bez zezwolenia
wykonywa¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej czynnosci stanowiace
dzialalno$¢ maklerska, pod warunkiem ze dana czynnosé jest objgta zezwoleniem
udzielonym tej firmie inwestycyjnej przez wlasciwy organ nadzoru w panstwie jej

’
siedziby. Dzialalno$¢ maklerska moze by¢ prowadzona przez utworzenie na



terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oddzialu lub bez koniecznosci otwierania
oddziatu.

Warunkiem rozpocz¢cia na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej prowadzenia
przez zagraniczna firm¢ inwestycyjng dzialalno$ci maklerskiej jest jedynie
poinformowanie Komisji Nadzoru Finansowego (dalej ,,Komisji”) przez wlasciwy
organ nadzoru, ktory udzielit tej firmie inwestycyjnej zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej, o zamiarze rozpoczecia dziatalnosci. Dzialalno$é maklerska
bez otwierania oddzialu moze zosta¢ podjgta po otrzymaniu przez Komisje
informacji od zagranicznego organu nadzoru, a w przypadku oddzialu - z chwila
wskazania przez Komisj¢ warunkéw prowadzenia tej dziatalnoéci maklerskiej, lub z
uplywem dwoéch miesiecy od dnia otrzymania przez Komisj¢ informacji od

zagranicznego organu nadzoru. Jest to tzw. zasada ,,single passport’.

Z kolei, zgodnie z art. 118 FinlnstrU zagraniczna firma inwestycyjna prowadzaca
dziatalno$¢ maklerskg w formie oddzialu na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;
podlega w innym panstwie czlonkowskim nadzorowi wilasciwego organu, ktéry
udzielil jej zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, z zastrzezeniem, ze
nadzor nad przestrzeganiem zasad $wiadczenia ushug maklerskich, okreslonych w

przepisach prawa polskiego, sprawuje Komisja. Jest to tak zwana zasada nadzoru

panstwa siedziby.

Od zasady tej sg jednak wyjatki. Zgodnie z art. 169 FinlnsttU w przypadku
stwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego, ze zagraniczna firma
inwestycyjna narusza przepisy prawa regulujace prowadzenie dzialalnoSci
maklerskiej Komisja, w drodze decyzji, moze nakazaC zagranicznej firmie
inwestycyjnej zaprzestanie tych naruszen, wyznaczajac termin ich usunigcia.
Komisja informuje roéwniez wilasciwy organ nadzoru zagranicznej firmy
inwestycyjnej o stwierdzeniu tych naruszen a gdy zagraniczna firma inwestycyjna
nie zaprzestala naruszen lub nie usungla ich w wyznaczonym terminie, po uplywie
miesiaca od poinformowania wlasciwego organu nadzoru Komisja moze, informujac
o tym ten organ zakaza¢ w caloéci albo w czg$ci wykonywania dzialalnosci
maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej albo zawiesi¢ t3 dzialalno$¢ w
caloéci albo w czedci, na okres nie dluzszy niz szes¢ miesigcy albo nalozyé karg

pieniezng do wysokosci 500.000 zi.



Z przytoczonych przepisow wynikaja wnioski o charakterze faktycznym i

formalnym.

W sensie faktycznym — o ile mozliwosci nadzorcze Komisji niewatpliwie pozwalaja
na dostrzezenie nieprawidlowosci na trzecim ogniwie taficucha umownego — czyli
przy transakcji na gieldzie — np. polegajacych na niedostarczeniu w terminie
papieréw wartosciowych do rozliczenia, o tyle w sferze dostgpu do relacji prawnych
miedzy zagraniczng firma inwestycyjng a jej klientem Komisja nie ma takich
mozliwoéci. Naturalnie — w kwestiach zapobieganiu manipulacji i insider trading
Komisja moze liczy¢ na wspblprace zagranicznych — watpliwa jednak wobec
ponizszego jest ta wspélpraca w zakresie wymuszania wyboru prawa na obszarze

terytorialnego obowigzywania obcego prawa innego panstwa czlonkowskiego.

W sensie formalnym bowiem — uprawnienia Komisji nie rozciggajg sic na kwestie
wyboru prawa mig¢dzy zagraniczng firma inwestycyjna a jej klientem. Rozszerzajaca
wykladnia w tym zakresie godzilaby w pryncypia systemowe zawarte w Prawie
prywatnym mi¢dzynarodowym i w Rozporzadzeniu Rzym I jak i po prostu nie

wynika z brzmienia projektowanych przepis6éw.

Osiagni¢cie efektu polegajagcego na poddaniu zagranicznych firm rezimowi
zawartemu w projektowanych przepisach wymagaloby nakazania im explicite
wyboru prawa polskiego na obszarze ich (obcej) jurysdykcji. Projektowane
przepisy takiego wymogu nie zawierajg — nie wywolujg zatem skutku wobec
zagranicznych firm inwestycyjnych. Czy jednak w $wietle prawa europejskiego

dodanie takie klauzuli przymusowego wyboru prawa jest w ogéle mozliwe?
3. [Dopuszczalno$¢ klauzuli wyboru prawa w $§wietle prawa europejskiego)

Ze wzgledu na czas implementacji przedmiotem rozwazan bedzie tu jedynie
Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady oraz uchylajagca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dyrektywa MIFID ).

7 Dz.U.UE.L.2004.145.1 z pbzniejszymi zmianami. Pomijam zatem ze wzgledu na czas implementacji
(zasadniczo do 3 stycznia 2017r.) Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014
r. (Dz.U.UE.L.2014.173.349 ze zmianami).



Artykut 31 Dyrektywy MIFID 1 statuuje swoboda $wiadczenia uslug
inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej. Zgodnie z tym przepisem
pafistwa czlonkowskie zapewniaja, ze kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne,
uprawnione i nadzorowane przez wlasciwe wiadze innego Panstwa Czionkowskiego
moga swobodnie $wiadczy¢ ushugi inwestycyjne i/lub prowadzié¢ dzialalno$é
inwestycyjng oraz $wiadczy¢ ustugi dodatkowe. Kluczem jest tu ust¢p 2 powolanego
przepisu wskazujacy, ze ,,W odniesieniu do spraw objetych niniejszg dyrektywa,
Panstwa Czlonkowskie nie nakladaja zadnych wymagan dodatkowych na takie
przedsigbiorstwo inwestycyjne lub instytuci¢ kredytowa.”. Uzupelnieniem tego
przepisu jest art. 32 Dyrektywy MIFID | stanowigcy iz Panstwa Czlonkowskie
zapewniaja, ze uslugi inwestycyjne i/lub dziatalnoéé inwestycyjna, a takze ustugi
dodatkowe, mozna $wiadczy¢ na ich dzigki ustanowieniu oddziatu, pod warunkiem
ze te ushugi i dzialalno$¢ sa objete zezwoleniem wydanym przedsigbiorstwu
inwestycyjnemu lub instytucji kredytowej w rodzimym Panstwie Czlonkowskim.
Podobne regulacje odnoszg si¢ do dostepu do rynkéw regulowanych czy systeméw
rozliczeniowych innego panstwa cztonkowskiego (art. 33 i 34 Dyrektywy MIFID I).

Wylaczenia od zasady single passport i zasady nadzoru panstwa siedziby zawiera
przepis art. 61 Dyrektywy MIFID 1 okreslajagcy uprawnienia przyjmujgcego
Panstwa Czlonkowskiego. Zgodnie z tym przepisem do celéw statystycznych
(podkreslenie moje ACh), przyjmujace Panstwo Czionkowskie moze wymagaé od
wszystkich przedsigbiorstw inwestycyjnych posiadajacych filie na ich terytoriach
okresowego sprawozdawania w sprawie dzialalnosci tych oddzialu. Z kolei
odpowiednikiem (a raczej — pierwowzorem) powolanego powyzej przepisu art. 169

FinlnstrU jest art. 62 Dyrektywy MIFID L.

Konkludujac - zaden z tych wyjatkdw nie upowaznia przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego do wprowadzenia jakichkolwiek dodatkowych ograniczen
funkcjonowania zagranicznej firmy inwestycyjnej — w szczegdlnosci w zakresie
wymuszania wyboru prawa polskiego w stosunku do uméw zawieranych w zakresie
terytorialnego obowigzywania ustawodawstwa obcego. Zaréwno art. 31 ust.l

dyrektywy MIFID jak i stanowiska Komisji Europejskiej = wyrazonych w
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_odpowicdziach ID 240 i 314° i 316'" wyrazajg zasade, ze panstwa czlonkowskie
nie moga wprowadza¢ dodatkowych ograniczen w dziataniu firm ,,goszczacych”.

4. [Inne kwestie, w tym wyboér zagranicznej firmy inwestycyjnej przez

obywatela polskiego]

Zar0wno w wymiarze praktycznym jak i formalnym nalezy pamigtaé, ze obywatel
polski, ktory dokonuje inwestycji w zakresie instrumentéw pochodnych - a zatem
poddany restrykcjom projektowanej regulacji art. 73 ust. 2a — 2¢ FinlnstrU ma prawo
do zawierania umow na calym obszarze Unii Europejskiej. Nie jest to réwniez z
reguly inwestor przypadkowy i nie dajacy sobie sprawy z poziomu ryzyka.
Naturalnie i tacy przypadkowi inwestorzy si¢ zdarzajg (i to bylo prawdopodobnie
przyczyng analizowanej propozycji regulacyjnej) — zasadniczo jednak jest to

inwestor aktywny — réwniez w sferze wyboru oferty ustugowe;.

O ile uzna, ze warunki proponowane przez oddziat zagranicznej firmy inwestycyjnej
beds, z przyczyn wskazanych powyzej, bardziej korzystne — wybierze tg firme. Czy
to poprzez wybér oddzialu firmy zagranicznej czy tez po prostu poprzez wyb6r via

Internet ustugi zagraniczne;.

W tym miejscu dodaé nalezy, ze sporzadzajgcy opini¢ nie kontestuje samej zasady
ani celu lezacego u podstaw analizowanego przepisu — wydaje si¢ jednak, ze
efektywne jego wprowadzenie powinno by¢ wynikiem wprowadzenia regulacji na
poziomie Unii Europejskiej, w innym przypadku doprowadzi to do regulacyjnej
dyskryminacji podmiotéw polskich w stosunku do zagranicznych firm

inwestycyjnych.

ftrn

Prof. zw. dr hab. Aleksander Chlopecki

® http://ec.europa.eu/yaol/index.cim?fuseaction=question.show&questionid=240

? http://ec.europa.eu/ygol/index.cim?fuseaction=question.show&questionid=314

1% http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=question.show&questionld=316

11



OPINIA PRAWNA

przygotowana na zlecenie

IZBY DOMOW MAKLERSKICH Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

przez

Prof. UAM dr hab. Tomasza Séjke

z Wydzialu Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu

POZNAN, 25 LISTOPADA 2014 ROKU



I.  ZLECAJACY ORAZ PRZEDMIOT OPINH

Niniejsza opinia prawna zostala przygotowana przez Prof. UAM dr hab. Tomasza S6jke
na zlecenie Izby Dom6éw Maklerskich z siedzibg w Warszawie pod adresem ul. Kopernika 17
00-359 Warszawa.

Przedmiotem niniejszej opinii prawne;j jest udzielenie odpowiedzi na nastepujace pytania:

@) Czy art. 31 ust. 1 Dyrektywy MIFID 2004/39/EC pozwala na wprowadzenie
ograniczefi w zakresie wykonywania zleceri nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych przez zagraniczne firmy inwestycyjne dzialajace na terytorium RP na
podstawie swobody $wiadczenie ustug maklerskich (art. 31 MiFID)?

(i)  Czy projektowana zmiana w art. 73 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
poprzez dodanie ust. 2 a - 2¢ bgdzie miala zastosowanie do zagranicznych firm
inwestycyjnych prowadzacych dzialalno$¢ na terenie RP na podstawie swobody
$wiadczenia ushug maklerskich w swietle art. 31 wust.l Dyrektywy
MiFID (2004/39/EC) i stanowisk KE wyrazonych w odpowiedziach ID 240 i 314 i
316 dotyczacych zasad funkcjonowania jednolitego unijnego rynku na podstawie art.
31 Dyrektywy MIFID z 2004/39/ECC?

II. PODSUMOWANIE NAJWAZNIEJSZYCH TEZ OPINII PRAWNEJ

A. Przepisy Dyrektywy MIFID nie pozwalajs na wprowadzenie przez polskiego
ustawodawce przewidzianych w Poprawcel ograniczen w__zakresie sposobu
wykonywania zlece_l'x nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych przez zagraniczne

! Pelen wykaz skrotéw stosowanych w tresci opinii zostal zawarty w pozycji IV punkt A. opinii.
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firmy_inwestycyjne dzialajace na terytorium RP na podstawie swoboedy $wiadczenie
ustug maklerskich wynikajacej z art. 31 MiFID.

Uzasadnienie

1. Ewentualne ograniczenia wyrazonej w art. 31 MiFID swobody $wiadczenia ustug
maklerskich w zakresie sposobu wykonywania uslug maklerskich muszg mie¢ wyrazna
podstawe prawng treéci Dyrektywy MIiFID. Unormowania Dyrektywy MIiFID majg
zasadniczo charakter regulacji maksymalnej — oznacza to, Zze przynajmniej w ramach
obrotu transgranicznego UE, Panstwa Czlonkowskie nie moga ustanawia¢ surowszych
wymogéw dotyczacych §wiadczenie ustug maklerskich anizeli wynika to z Dyrektywy
MIFID.

2. Dyrektywa przewiduje sw6j wlasny autonomiczny i zasadniczo wyczerpujgcy rezim
ochrony inwestoréw korzystajacych z ustug maklerskich (zob. art. 19 MiFID).

3. Zgodnie z Dyrektywa MiFID swiadczenie ustug maklerskich przez firmy inwestycyjne
prowadzace dzialalno$¢ na terenic RP na podstawie swobody S$wiadczenia ushug
maklerskich (art. 31 MIFID) podlegajg zasadniczo prawu miegjsca pochodzenia tej firmy
inwestycyjnej, a wiec prawu obcemu z polskiego punktu widzenia.

4. Pafstwo przyjmujace — w analizowanym przypadku RP - nie moze nakladaé¢ na
zagraniczne firmy inwestycyjne dzialajgce na terenie RP jakichkolwiek dodatkowych
obowiazkéw zwigzanych ze $wiadczeniem ustlug maklerskich, jezeli nie ma do tego
wyraznego umocowania w Dyrektywie MiFID.

5. Ustawodawca polski nie dysponuje wynikajacg z Dyrektywy MIFID podstawg prawng
dla ustanowienia w stosunku do zagranicznych firm inwestycyjnych prowadzacych
dzialalno$¢ na terenie RP na podstawie swobody $wiadczenia ustug maklerskich (art. 31
MiFID) dodatkowych, w stosunku do standardow Dyrektywy MiFID, ograniczen
dotyczacych sposobu $§wiadczenia ustug maklerskich.

6. Nalezy zatem dojéé do wniosku, ze unormowania wynikajace z Poprawki, w zakresie w

jakim dotyczg zagranicznych firm inwestycyjnych swiadczacych ustugi maklerskie na
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terenic RP na podstawie swobody $wiadczenia uslug maklerskich (art. 31 MiFID), sa
sprzeczne z Dyrektywg MiFID.

B. Wynikajace z Poprawki unormowania nie bedg mialy zastosowania do zagranicznych

firm inwestycyinych prowadzgcych dzialalno$¢ na terenie RP na podstawie swobody
Swiadczenia ustug maklerskich w §wietle art. 31 ust. 1 Dyrektywy MiFID.

Uzasadnienie

1. Organy stosujace przepisy wynikajace z Poprawki — a wiec w szczegélnosci KNF oraz
sgdy — sq zobowigzane do takiej ich interpretacji, ktéra bedzie zgodna z trescig i celami
Dyrektywy MIFID. Oznacza to, Ze projektowane przepisy beda musialy byé
interpretowane w taki sposéb, aby nie obejmowaly zagranicznych firmy inwestycyjnych
$wiadczacych ushugi maklerskie na podstawie swobody §wiadczenia ustug maklerskich
(art. 31 MiFID).

2. Jezeli natomiast prowspélnotowa wykladnia przepiséw wynikajacych z Poprawki, o ktdre
mowa wyzej w pkt 1, okaze si¢ niemozliwa, organy stosujace prawo beda musialy
odmé6wi¢ stosowania tych przepiséw, jako ewidentnie niezgodnych z Dyrektywa MiFID.

III. SZCZEGOLOWA ANALIZA PRAWNA
A. Stan faktyczny - tre§¢ i znaczenie poprawki do projektu zmieniajgcego Ustawe o obrocie
W dniu 7 listopada 2014 roku Sejm Rzeczypospolitej Polskiej uchwalil ustawe o zmianie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw. Nastepnie

zostala ona przestana przez Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej do Marszalka Senatu
Rzeczypospolitej Polskiej celem jej rozpatrzenia przez Senat.
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Zgodnie:z art. 1 pkt 14) tej ustawy w art. 73 Ustawy o obrocie po ust. 2 dodaje si¢ ust.

2a—2c, zwane dalej Poprawka, w brzmieniu:

»2a. Firma inwestycyjna wykonuje zlecenia nabycia Ilub zbycia instrumentéw
Sfinansowych, wymienionych w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. c—i zlozone przez klienta
detalicznego pod warunkiem, ze depozyt zabezpieczajqcy wymagany dla danego
instrumentu finansowego jest nie mniejszy niz 2% wartoSci nominalnej tego

instrumentu finansowego, z zastrzezeniem ust. 2b i 2c.

2b. W przypadku zlecen zbycia opcji skutkujgcych wystawieniem opcji, wymagany
depozyt zabezpieczajqcy powinien by¢ nie mniejszy niz wartos¢ premii obliczonej, z
zastosowaniem przez firmg inwestycyjng uznanego modelu wyceny opcji, podanego do

wiadomosci klienta detalicznego, powigkszonej o 2% wartosci nominalnej tej opcji.

2c. Przepiséw ust. 2a i 2b nie stosuje si¢ do wykonywania przez firme inwestycyjng
zleceri nabycia lub zbycia instrumentow finansowych, wymienionych w art. 2 ust. 1 pkt
2 lit. ¢, o ile depozyt zabezpieczajgcy wymagany dla danego instrumentu
finansowego jest okreslany przez CCP, ktdre bedzie zobowigzane do rozliczania

transakcji zawartej wskutek zlozonego zlecenia.”

Ideg analizowanej zmiany art. 73 Ustawy o obrocie jest ochrona klientéw detalicznych
korzystajacych z platform Forex przed instrumentami wysokiego ryzyka, podatnymi na duza
zmiennosé cen, co skutkowaloby ograniczeniem strat ponoszonych przez tych klientéw. Tym
samym, zdaniem pomystodawcéw Poprawki, niezbednym jest zapewnienie klientom
detalicznym odpowiedniej ochrony w postaci ograniczenia ryzyka, ktore ponoszg w zwigzku
inwestowaniem w pochodne instrumenty finansowe z wykorzystaniem dzwigni finansowe;.
Poprawka przewiduje, wigc ograniczenie poziomu dZwigni finansowej poprzez zwigkszenie

limitu depozytu zabezpieczajacego do poziomu nie mniejszego niz 2%.
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B. Dopuszczalnosé ograniczeﬂ swobody dzialalnosci maklerskiej zagranicznych firm

inwestycyjnych w $wietle prawa UE

Przepisy Dyrektywy MiFID nie pozwalaja na wprowadzenie przez polskiego
ustawodawce¢ przewidzianych w Poprawce ograniczen w zakresie sposobu wykonywania
zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych przez zagraniczne firmy inwestycyjne
dzialajgce na terytorium RP na podstawie swobody $wiadczenie ustug maklerskich
wynikajacej z art. 31 ust. 1 MiFID.

Zgodnie z tym ostatnim przepisem:

w(.-.) kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne, uprawnione i nadzorowane przez wilasciwe
wladze innego Panstwa Czlonkowskiego zgodnie z niniejszq dyrektywq, oraz instytucje
kredytowe podlegajgce dyrektywie 2000/12/WE moga swobodnie Swiadczyé uslugi
inwestycyjne i/lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjng oraz Swiadczyé uslugi
dodatkowe na ich terytoriach, pod warunkiem ze ustugi i dziatalnosé tego rodzaju sq

objete zezwoleniem (...)

W odniesieniu do spraw objetych niniejszq dyrektywg, Paristwa Crlonkowskie nie

nakladajg jadnych wymagar dodatkowych na takie przedsigbiorstwo inwestycyjne
lub instytucje kredytowg. ”

Zgodnie z Dyrektywa MIiFID $wiadczenie ustug maklerskich przez firmy inwestycyjne
prowadzace dziatalno$¢ na terenie RP na podstawie swobody $wiadczenia ustug maklerskich
(art. 31 MiFID) podlegaja zasadniczo prawu miejsca pochodzenia tej firmy inwestycyjnej, a
wigc prawu obcemu z polskiego punktu widzenia®. Zasadniczo organem kompetentnym do

nadzorowania zagranicznej firmy inwestycyjnej sa takze organy nadzorcze tego obcego

% N. Moloney, EC Securities Regulation, Oxford 2008, s. 379 i n. Stanowisko KE wyrazone w odpowiedzi z dnia
5 wrzeénia 2007 roku (ID 316; ancillary service of safekeeping and administration of financial instruments):
~Firms exercising the freedom to operate cross-border are subject solely to authorisation based on the
requirements of the home Member State. Provided that, besides the ancillary service, the firm also provides
investment services as defined in Annex 1 Section A (Level 1 Article 6), it is covered by the MiFID authorisation

and passport (Level I Article 31)”.
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panstwa. Paistwo przyjmujgce — w analizowanym przypadku RP — nie moze nakladaé na
zagraniczne firmy inwestycyjne dzialajace na terenie RP jakichkolwiek dodatkowych
obowigzkéw zwigzanych ze $wiadczeniem ustug maklerskich, jezeli nie ma do tego
wyraznego umocowania w Dyrektywie MIiFID®. Innymi stowy ewentualne ograniczenia
wyrazonej w art. 31 MIFID swobody $wiadczenia ustug maklerskich w zakresie sposobu
wykonywania ustug maklerskich muszg mie¢ wyrazng podstawe prawng tresci Dyrektywy
MiFID*.

Nalezy podkreslié, ze prawo zagranicznej firmy inwestycyjnej do prowadzenia
dzialalno$¢ na tereniec RP na podstawie swobody $wiadczenia ustug maklerskich wyrazonej
art. 31 MiFID jest na tyle precyzyjne, jasne i bezwarunkowe, ze wspomniany przepis MiFID
- w braku jego prawidlowej implementacji — moze by¢ stosowany bezposrednio w relacji
wertykalnej, a wigc w stosunku do paristwa polskiego i polskich organéw nadzoru’.

Oczywiscie Dyrektywa MIFID przewiduje wyjatki od wspomnianej wyzej zasady
swobody $wiadczenia ustlug maklerskich przez zagraniczne firmy inwestycyjne, jednak
zostaly one przez prawodawce europejskiego zakreslone w spos6b niezwykle waski. Zgodnie
z art. 4 Dyrektywy Wykonawczej 2006/73/WE Paiistwo Czlonkowskie moze nakiada¢ na
firmy inwestycyjne wymogi dodatkowe w stosunku do wymogéw okreslanych w Dyrektywie
MiFID ,jedynie w wyjatkowych przypadkach”, aby przeciwdzialaé¢ zupelnie nowym
zagrozeniom, ktére pojawily si¢ na rynku po wejsciu w zycie Dyrektywy MiFID i ktérym ta
dyrektywa nie moze przeciwdzialaé (art. 4 ust. 1 Dyrektywy Wykonawczej 2006/73/WE). W
tym kontekécie nalezy zauwazyé, ze problem stosowania tzw. mechanizmu dZwigni
finansowej w handlu instrumentami pochodnymi nalezy do podstawowych i klasycznych
zagadnienn zwigzanych z obrotem instrumentami finansowymi, ktéry wplywa na wielko$¢

* Stanowisko KE wyrazone w odpowiedzi z dnia 8 maja 2007 roku (ID 240; freedom to provide investment
services in other Member States or third countries): ,,7he MiFID passport means that the provision of investment
services in other Member States does not require further authorisation. The provision of services on a cross-
border basis is also subject only to the rules applicable in the home state; the host Member State cannot add
further conditions that would hamper functionning of the passport granted by the home Member State either”.

* Por. szerzej: N. Moloney, EC Securities Regulation, Oxford 2008, s. 467.

* Szerzej zob. nizej punkt C podpunkt 3 opinii.

3
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ryzyka ponoszonego przez inwestora. Zagadnienie to jest niemal réwnie stare jak masowy
obrét pochodnymi instrumentami finansowymi i zagrozenia z nim zwigzane zostaly w
znacznej mierze uwzglednione przez przewidziany w Dyrektywie MIFID rezim ochrony
inwestorow. Dyrektywa MIiFID przewiduje, bowiem autonomiczny i zasadniczo
wyczerpujacy rezim ochrony inwestoréw korzystajacych z ushig maklerskich (zob. art. 19
MIFID), na ktdry sktadaja sie¢ m.in. obowiazki informacyjne podmiotéw $§wiadczacych ustugi
maklerskie, czy tez obowigzek §wiadczenia wylacznie ushugi adekwatnej/odpowiedniej dla
danego klienta. Wymogi te zasadniczo pozwalaja ogranicza¢ zagrozenia dla inwestoréw
plynace z handlu instrumentami pochodnymi z wykorzystaniem dzwigni finansowej. Dlatego
tez art. 4 Dyrektywy Wykonawczej 2006/73/WE nie moze stanowié podstawy dla uchwalenia
proponowanych w Poprawce ograniczei stosowania dzwigni finansowej w obrocie

pochodnymi instrumentami finansowymi.

Podobnie tez, na zasadzie wyjatku, art. 32 § 7 MiFID przewiduje pewne ograniczone
kompetencje nadzorcze panstwa przyjmujacego — tutaj RP — wobec zagranicznych firm
inwestycyjnych $wiadczgcych na jego terytorium ushigi maklerskie za posrednictwem
oddzialu tej firmy inwestycyjnej. Nalezy jednak podkreslié, ze te kompetencje nadzorcze
KNF w s$wietle art. 32 ust. 7 MiFID dotycza wylacznie przestrzegania przez zagraniczng
firme inwestycyjng unormowan wynikajacych z art. 19, art. 21, art. 22, art. 25, art. 27, i art.
28 MIFID. W pozostalym zakresie — a wigc w odniesieniu do ewentualnych wymogéw
wynikajacych z Poprawki — KNF nie ma kompetencji nadzorczych wobec zagranicznych
firmy inwestycyjnych, nawet je$li prowadza one dziatalno$¢ na terenie RP w postaci
oddziatu®.

Powyzsze regulty Dyrektywy MIFID zostaly w sposéb mniej lub bardziej doskonatly
implementowane do prawa polskiego w art. 117 i art. 118 Ustawy o obrocie instrumentami

¢ Stanowisko KE wyrazone w odpowiedzi z dnia 5 wrzesnia 2007 roku (ID 314; supervision of services provided
on a cross-border basis): ,,MiFID opts for the principle of Home State supervision in the context of free provision
of services (Article 31 of Directive 2004/39/EC). Host Member States may not impose additional requirements.
However, they can take certain precautionary measures under Article 62 of MiFID afier having informed the
competent authority of the Home Member State in the narrow circumstances described by Article 62(1)”.
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finansowymi. Przepisy te musza byé jednak interpretowane zgodnie z odpowiednimi

przepisami prawa unijnego’.

Unormowania Dyrektywy MIFID majg zasadniczo charakter regulacji maksymalne;j.
Ozacza to, 7e przynajmniej w ramach obrotu transgranicznego w UE, Pafistwa
Czlonkowskie nie mogg ustanawiaé surowszych wymogéw dotyczacych §wiadczenia ushug
maklerskich, anizeli wynika to z Dyrektywy MiFID®. Wskazuje na to szczegblowy charakter
unormowani dotyczgcych sposobu $wiadczenia ustug maklerskich na gruncie Dyrektywy
MiFID oraz (a contrario) ze wspomnianego juz wyzej art. 4 Dyrektywy Wykonawczej
2006/73/WE istotnie ograniczajacego mozliwo$¢ ustanawiania dodatkowych regulacji przez
Panstwa Czlonkowskie UE. Wskazuje na to takze wykladnia historyczna: jednym z
podstawowych zalozen legislacyjnych Dyrektywy MIFID bylo uniemozliwienie
poszczegblnym Panstwom Czlonkowskim ustanawiania swoich wilasnych, dodatkowych
regulacji dotyczacych ochrony inwestoréw korzystajacych z ushug maklerskich. Zjawisko to
bowiem uniemozliwialo powstanie jednolitego, wspdlnego rynku ustug maklerskich w UE,
gdyz firmy inwestycyjne dzialajgce transgranicznie musialy uwzgledniaé odrgbny rezim
$wiadczenia ustug maklerskich w kazdym panstwie UE z osobna’. Jak podkresla si¢ w
literaturze: ,,MiFID zostal zaprojektowany w taki sposéb, aby w mozliwie najwyzszym
stopniu  ograniczyé¢ przyjmujace Pafstwa Czlonkowskie w zakresie regulacji

ostroznosciowych, operacyjnych oraz majgcych na celu ochrong inwestoréw i nadzér nad

firmami inwestycyjnymi”'®.

Reasumujgc, unormowania wynikajace z Poprawki nie zostaly przewidziane przez

Dyrektywg MIFID, jako mechanizm ochrony inwestoréw korzystajacych z ustug maklerskich.

7 Szerzej na ten temat zob. nizej.
® N. Moloney, EC Securities Regulation..., op. cit. s. 365. Zob. Takze: R. Veil, European Capital Markets Law,

Oxford 2013, s. 38. W polskiej literaturze: zob. T. Séjka w: T. Séjka (red.), Komentarz do ustawy o ofercie
publicznej, Wolters Kluwer 2010, s. 29.

% N. Moloney, EC Securities Regulation..., op.cit. s. 392. Zob. takze: P. Milllbert, The Eclipse of Contract Law
in the Investment Firm-Client Relationship: The Impact of the MiFID on the Law of Contract from a German
Perspective w: G. Ferrarini, E. Wymeersch, Investor Protection in Europe, Oxford 2006, s. 299 i n.

° Ibidem, s. 428.

t
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Ustawodawca polski nie dysponuje wynikajaca z Dyrektywy MiFID podstaws prawng dla
ustanowienia w odniesieniu do zagranicznych firm inwestycyjnych prowadzacych dzialalnosé
na terenic RP na podstawie swobody $wiadczenia ustug maklerskich (art. 31 MiFID)
dodatkowych ograniczen dotyczacych sposobu $wiadczenia ustug maklerskich. Nalezy zatem
dojs¢ do wniosku, ze unormowania wynikajace z Poprawki, w zakresie w jakim dotycza
zagranicznych firm inwestycyjnych $wiadczacych ustugi maklerskie na terenie RP na
podstawie swobody $wiadczenia ustug maklerskich (art. 31 MIFID), sa sprzeczne z

Dyrektywa MiFID.

. Nieskutecznoié sprzecznych z prawem unijnym postanowienn Ustawy o obrocie

1. Wprowadzenie

Konsekwencja sprzecznosci z Dyrektywa MiFID unormowan wynikajacych z Poprawki,
w zakresie w jakim dotycza zagranicznych firm inwestycyjnych $wiadczacych ushugi
maklerskie na terenie RP na podstawie swobody $wiadczenia ustug maklerskich (art. 31
MiFID), jest to, ze nie beda one mialy zastosowania do tych zagranicznych firm
inwestycyjnych. Prawo europejskie, bedace czescia obowigzujacego porzadku prawnego w
Polsce, przewiduje szereg rozwigzan pozwalajacy na eliminacj¢ niezgodnych z prawem
unijnym przepiséw prawa krajowego. Po pierwsze, organy stosujace przepisy wynikajace z
Poprawki - a wigc w szczegblnosci KNF oraz sady — s3 zobowigzane do takiej ich
interpretacji, ktéra bedzie zgodna z trescig i celami Dyrektywy MIFID. Oznacza to, ze
projektowane unormowania beda musialy by¢ interpretowane w ten sposéb, aby nie
obejmowaly zagranicznych firmy inwestycyjnych $wiadczacych ustlugi maklerskie na
podstawie swobody $wiadczenia ustug maklerskich (art. 31 MIFID). Po drugie, jezeli
prowspélnotowa wykladnia przepiséw wynikajacych z Poprawki, o ktérej mowa wyzej w
punkcie 1, okaze si¢ niemozliwa, organy stosujace Ustawe o obrocie bedg musialy odméwié
stosowania tych przepiséw, jako ewidentnie niezgodnych z Dyrektyws MiFID.
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2. Obowiazék wykiadni prawa krajowego w zgodzie z prawem wspdlnotowym

Po akcesji Polski do Unii Europejskiej prawo wspélnotowe stalo si¢ — obok prawa
krajowego — prawem obowigzujagcym w Polsce. Jedna z podstawowych zasad prawa
europejskiego jest zasada jego pierwszenstwa wobec wewngtrznych porzadkéw prawnych
Panstw Czlonkowskich, Zasada pierwszenstwa prawa wspélnotowego zostata uksztaltowana i
stopniowo rozwijana w orzecznictwie TSUE. Opisywana zasada zakladajac prymat prawa
Unii nakazuje, w przypadku konfliktu tego prawa z prawem krajowym, stosowa¢ prawo Unii
z pominigciem norm prawa krajowego. Nakaz ten winien byé powszechnie respektowany
przez wszystkie podmioty zaliczone do krggu podmiotéw prawa wspédlnotowego, w tym
instytucje Unii, instytucje krajowe oraz obywateli Unii!'. Z uwagi na fakt, iz stosowanie
prawa w pierwszej kolejnosci wigze si¢ z jego wykladnia, zasada prymatu prawa
europejskiego skutkuje koniecznoécig uwzglgdnienia prawa Unii w procesie wykladni prawa
krajowego.

Obowigzek wykladni prawa krajowego w sposéb zgodny z prawem europejskim zostat
wyraznie zakreslony w § 26 wyroku z dnia 10 kwietnia 1984 roku w sprawie von Colson i
Kamann v. Lan Nordrhein — Westfalen (sprawa 79/83, ECR 1984 -01921), w uzasadnieniu
ktorego TSUE sprecyzowal, ze wynikajgce z dyrektywy zobowiqzanie panstw czionkowskich
do osiggniecia przewidzianego przez niq rezultatu i obowigzek panstw z mocy art. 5 Traktatu
(obecnie art. 4 ust. 3 TUE) podjecia wszelkich stosownych srodikéw dla zapewnienia
wykonania tego zobowiqzania, spoczywa na wszystkich organach panstw, wigcznie z sqdami
w ramach ich jurysdykcji. Wynika z tego, ze stosujqc prawo krajowe, a w szczegolnosci
przepisy specjalnie ustanowione dla wprowadzenia w zycie dyrektywy, sqdy krajowe sq
zobowigzane do interpretacji prawa krajowego w $wietle sformulowan i celow dyrektywy po
to, aby osiggngé rezultat o ktérym mowa w art. 189 ust. 3 T raktatu'?. Tym samym w ocenie
TSUE podstawe traktatows uzasadniajaca prounijng wykladni¢ przepiséw krajowych stanowi
art. 4 ust. 3 TUE wyrazajacy zasad¢ lojalnej wspélpracy Panstw Czlonkowskich.

1 Wyrok TSUE z dnia 5 lutego 1963 roku w sprawie N.V. Algemene Transport-en Expeditie Onderneming van
Gend & Loos v, Nederlandse administratie der belastingen (sprawa 26/62, LEX nr 139884, ECR 1963/1).
12 . Maliszewska — Nienartowijcz, op. cit., s. 259.
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Uwzgledniajgc powyzsze uzasadnione jest przyjecie, ze w proces prawidlowej implementacji
dyrektywy TSUE wigczyt réwniez organy stosujace prawo, w tym sady krajowe, ktére
dokonujgc wyktadni prawa krajowego winny uwzglednia¢ postanowienia i cel dyrektywy .

3. Bezposredni skutek dyrektyw i odpowiedzialnos$é panstwa czlonkowskiego za brak

implementacji prawa unijnego

Dyrektywa stanowi jeden z pigciu podstawowych aktow prawnych przyjmowanych przez
instytucje Unii Europejskiej w celu wykonania przyznanych jej traktatowo kompetencji.
Obok dyrektyw, do katalogu wskazanego w zdaniu poprzedzajacym, art. 288 TfUE zalicza
rozporzadzenia, decyzje, zalecenia i opinie. Poza tym, ze kazdy z wymienionych wyzej aktéw
prawnych wyréznia si¢ odmiennymi cechami, ich dyferencja wynika réwniez z celu, w jakim
sg stosowane. Dyrektywa wigze kazde Panstwo Czionkowskie, do ktérego jest kierowana, w
odniesieniu do rezultatu, ktéry ma by¢ osiagniety, pozostawia jednak organom krajowym
swobod¢ wyboru formy i $rodkéw (art. 288 TfUE). W wyroku z dnia 30 maja 1991 roku w
sprawie Komisja Wspélnot Europejskich v. Republika Federalna Niemiec (sprawa C-59/89,
LEX nr 123929, ECR 1991/5/1-2607) TSUE przyjal, ze ,transpozycja dyrektywy do prawa
krajowego nie wymaga koniecznie, aby jej postanowienia byly powtérzone doslownie w
wyrazinej i specjalnie do tego przeznaczonej normie prawa. Ogélny kontekst prawny moze, w
zaleznosci od tresci dyrektywy, by¢ w tym celu wystarczajgcy, pod warunkiem, ze rzeczywiscie
gwarantuje peine stosowanie dyrektywy w wystarczajqco jasny i precyzyjny sposob, tak, aby,
Jezeli dyrektywa ma na celu przyznanie praw jednostkom, podmioty zainteresowane mogly

ustali¢ pelen zakres przystugujgcych im praw i, w stosownych przypadkach, powolywaé sie na

" Por. Wyrok TSUE z dnia 13 listopada 1990 roku w sprawie Marleasing SA przeciwko La Comercial
Internacional de Alimentacion SA (sprawa C-106/89, ECR 1990 1-04135), gdzie TSUE wskazal, ze wgd
Parnstwa Czlonkowskiego rozpatrujgc sprawe objetq zakresem stosowania dyrektywy Rady nr 68/151/EWG 2z
dnia 9 marca 1968 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sqg wymagane w Paristwach Czlonkowskich od
spolek w rozumieniy art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich rownowaznosci w calej Wspéinocie, dla
zapewnienia ochrony intereséw zaréwno wspdlnikéw jak i osob trzecich, zobowiqzany jest do wykladni swojego
prawa krajowego w Swietle tresci i celu tej dyrektywy, tak by wykluczyé motliwosé stwierdzenia niewainosci
spotki akcyjnej na innej podstawie niz te wymienione w art. 11 dyrektywy”.

<
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nie przed sqdami krajowymi”®. Analiza orzecznictwa TSUE pozwala na przyjecie tezy,
zgodnie z kiéra Pafistwa Czlonkowskie w procesie implementacji dyrektyw zobowiazane sg
do przyjecia odpowiednich $rodkéw krajowych zapewniajacych osiagnigcie celu wdrazanej
dyrektywy oraz zapewnienia jej pelnej implementacji do krajowego porzadku prawnego w
wyznaczonym terminie’’. Wylacznie prawidtowa implementacja dyrektywy zapewnia pelng

realizacj¢ zasady efektywnosci oraz asymilacji (réwnowaznosci) prawa wspélnotowego'S.

W wyroku z dnia z dnia 11 lipca 2002 roku w sprawie Marks & Spencer plc v.
Commissioners of Customs & Excise (sprawa C-62/00, LEX nr 83873, ECR 2002/7/1-6325),
TSUE stwierdzil, ze ,przyjecie srodkéw krajowych poprawnie implementujgcych dyrektywe
nie wyczerpuje skutkow dyrektywy. Paristwa Czlonkowskie pozostajq zwiqgzane, by
rzeczywiscie zapewni¢ pelne stosowanie tej dyrektywy, nawet po prayjeciu takich srodkéw.
Podmioty prywatne sq zatem uprawnione do powolywania si¢ przed sqdami krajowymi,
przeciwko Paristwu, na przepisy dyrektywy, ktore wydajq sig, w zakresie w jakim dotyczy to
ich przedmiotu, bezwarunkowe i wystarczajgco precyzyjne, jesli pelne stosowanie dyrektywy
nie jest faktycznie zapewnione, co oznacza, nie tylko to, iz dyrektywa nie zostala
implementowana lub zostala implementowana niepoprawnie, ale réwniez to, ze s$rodki
krajowe poprawnie implementujgce dyrektywe nie sq stosowane w sposob, ktory
gwarantowatby osiqgnigcie zakladanych przez nig skutkéw”.

Wykiadania jezykowa przywolanego wyzej art. 288 TfUE, odmiennie niz ma to miejsce
w odniesieniu do rozporzadzen, nie prowadzi jednoznacznie do przyjecia tezy o
dopuszczalnosci bezposredniej skutecznosci dyrektywy. Jednoczesnie TSUE konsekwentnie
zajmuje stanowisko, zgodnie z ktérym dyrektywa, przy spehieniu okre$lonych warunkéw,

" Por. wyrok TSUE z dnia 23 maja 1985 roku w sprawie Komisja v. Republika Federalna Niemicc (sprawa
29/84, ECR 1985, s. 1661; wyrok TSUE z dnia 10 lipca 1986 roku w sprawic Komisja v. Republika Wioska
(sprawa 235/84, ECR 1986, s. 2291).

¥ Por. wyrok TSUE z dnia 10 lipca 1986 roku w sprawie Komisja Wspéinot Europejskich v. Republika Wioska
(sprawa 235/84, LEX nr 130266, ECR 1986/7/2291); podobnie wyrok TSUE z dnia 25 lipca 1991 roku w
sprawie Theresa Emmott v. Minister for Social Welfare i Attorney General (sprawa C-208/90, LEX nr 124112,

ECR 1991/7/1-4269).
1 Por. C. Mik, Eurapejskie prawo wspélnotowe. Zagadnienia teorii i prakiyki, Warszawa 2000, s. 659.
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moze wywolywaé bezposrednie skutki!”. Jak wskazuje si¢ z doktrynie prawa europejskiego
przyj¢ta przez TSUE linia orzecznicza ma na celu nie tylko zapewnienie realizacji zasady
efektywnosci prawa europejskiego, ale réwniez tworzy pewnego rodzaju sankcje za
niewypelnienie przez Paristwo Czlonkowskie zobowigzaf traktatowych'®. Zgodnie bowiem z
art. 4 ust. 3 TUE zd. 2 oraz 3 Panstwa Czlonkowskie podejmuja wszelkie $rodki ogoélne lub
szczegOlne wlasciwe dla zapewnienia wykonania zobowigzan wynikajacych z Traktatow lub
aktéw instytucji Unii oraz ulatwiajg wypelnianie przez Unig jej zadan i powstrzymuijg si¢ od
podejmowania wszelkich $rodkow, ktére moglyby zagrazaé urzeczywistnieniu celow Unii,
Niemniej istotnym argumentem przemawiajacym za bezposrednim skutkiem dyrektywy jest
zapewnienie realizacji zasady réwnosci obywateli wobec prawa wyrazonej w art. 9 TUE".
Implementacja dyrektywy przez kazde z Panstw Czlonkowskich, do ktérych jest kierowana,
wplywa bezposrednio na sfer¢ praw lub obowigzkéw jednostek na gruncie prawa krajowego
kazdego z tych Pafstw Czlonkowskich. Brak implementacji przez ktérekolwiek z Panhstw
Cztonkowskich lub nieprawidlowosci w tym zakresie w spos6b nieuprawniony rézmicujg
sytuacj¢ prawna jednostek, co skutkuje dopuszczalnoscia powolywania sie przez te jednostki
bezposrednio na przepisy dyrektywy.

Jak wyiej wskazano, dopuszczalnos¢ wywolywania bezposredniego skutku przez
konkretny przepis dyrektywy uzalezniona jest od aktualizacji szczegélnych warunkéw, ktére
w sposéb wyrazny sformulowane zostaly w orzecznictwie TSUE®. I tak zgodnie ze
stanowiskiem TSUE warunkiem sine qua non jest brak implementacji badz tez nieprawidiowa
implementacja dyrektywy. Ponadto sformulowania dyrektywny musza cechowaé sie

'" Wyrok TSUE z dnia 6 maja 1980 roku w sprawie Komisja Wspélnot Europejskich v. Krélestwo Belgii
(sprawa 102/79, LEX nr 132856, ECR 1980/4-/1473).

8 Por. C. Mik, op. cit., s. 567, F. Emmert, M. Morawiecki, Prawo europejskie, Warszawa — Wroclaw 2000, s.
135, J. Maliszewska — Nienartowicz, Ewolucja ochrony konsumenta w europejskim prawie wspélnotowym,
Torufi 2004, s. 255.

' We wszystkich swoich dziataniach Unia przestrzega zasady réwnosci swoich obywateli, ktérzy sg traktowani
z jednakowa uwaga przez jej instytucje, organy i jednostki organizacyjne. Obywatelem Unii jest kazda osoba
majaca obywatelstwo Pafistwa Czlonkowskiego. Obywatelstwo Unii ma charakter dodatkowy w stosunku do
obywatelstwa krajowego i nie zastepuje go.

% Wyrok TSUE z dnia 6 maja 1980 roku w sprawie Komisja Wsp6lnot Europejskich v. Krélestwo Belgii
(sprawa 102/79, LEX nr 132856, ECR 1980/4-/1473).
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precyzyjnoécia, jasnoécig oraz bezwarunkowoscia, a Panstwo Czlonkowskie nie moze mieé
dyskrecjonalnej wladzy w zakresie jej transpozycji. Precyzyjno$¢ przepisu dyrektywy
oznacza, ze moze on byé stosowany przez jednostke i sad z racji jego niedwuznacznosci. Z
bezwarunkowoscig mamy natomiast do czynienia, gdy skutecznos¢ przepisu dyrektywy nie
jest zalezna od warunku, badZ tez podjgcia jakichkolwiek $rodk6w przez Unie lub Panstwa
Czlonkowskie?'. Brak wladzy dyskrecjonalnej Panstwa Czlonkowskiego przejawia si¢ tym,
ze takie Panistwo nie posiada marginesu w zakresie transpozycji dyrektywy™>.

W orzecznictwie TSUE jawi si¢ jeszcze jeden z warunkéw niewymienionych wyzej,
polegajacy na jedynie wertykalnym (pionowym) bezposrednim skutku dyrektyw. Warunek
ten wywodzony jest z normy prawnej zawartej w tresci art. 288 TfUE i uzasadniany tym, iz
adresatami dyrektyw sa Panstwa Czionkowskie. Tym samym bezposredni skutek dyrektyw
dotyczy relacji panstwa a jednostki. Pojeciem panstwa w omawianym zakresie Trybunat
obejmuje nie tylko Paristwa Czlonkowskie, ale réwniez organy centralne i lokalne, instytucje
oraz organizacje podlegajace kontroli Panistwa Czlonkowskiego?.

Jak juz wyzej wskazano, brak transpozycji dyrektywy do krajowego porzadku prawnego
lub dokonanie tego w spos6b nieprawidlowy stanowi naruszenie traktatowe. Rezultatem
orzecznictwa TSUE jest przyjecie koncepcji odpowiedzialnosci odszkodowawczej Parnstwa

Cztonkowskiego za naruszenie prawa wspblnotowego. Wskazana koncepcja wyraznie zostala

2! Wyrok TSUE z dnia 23 lutego 1994 roku w sprawie Comitato di Coordinamento per la Difesa della Cava i
inni v. Regione Lombardia i inni (sprawa C-236/92, LEX nr 117028, ECR 1994/2/1-483), w ktérym TSUE
podkresiit, iz. W katdym przypadku, gdy postanowienia dyrektywy wydajq si¢ by¢ bezwarunkowe i
wystarczajgco precyzyjne, w zakresie dotyczgcym ich przedmiotu, jednostka moze powolywaé sig na te przepisy
przeciwko Panstwu, gdy Pavistwo nie implementuje tejze dyrektywy do prawa krajowego przed uplywem okresu
przewidzianego na jej implementacje lub gdy Panstwo nie implementuje dyrektywy poprawnie. W zwigzku z
powyzszym, przepis prawa wspolnotowego jest bezwarunkowy wowczas, gdy nie jest przedmiotem, jesli chodzi o
Jjego implementacjg lub skutki podejmowania jakichkolwiek srodkéw czy to ze strony Wspéinoty, czy to ze strony
Panstw Czlonkowskich, i jest wystarczajgeo precyzyjny, by jednostka mogla si¢ na niego powoltaé, a sqd mégi go
zastosowaé w przypadku, gdy obowigzek przez ten przepis stanowiony jest wyrazony jednoznacznie”.

22 Wyrok TSUE z dnia 19 listopada 1991 roku w sprawie Andrea Francovich i inni v. Republika Wioska (sprawa
C-6/90, LEX nr 125759, ECR 1991/9/1-5357); wyrok TSUE z 4 grudnia 1974 roku w sprawie Yvonne van Duyn
v. Home Office (sprawa 41/74, LEX nr 84379, ECR 1974/8/1337).

2 Orzeczenie TSUE z dnia 22 czerwca 1989 roku w sprawie Fratelli Costanzo SpA przeciwko Comune di
Milano (sprawa C-103/88, ECR 1989 1989 rok, s. 1839).
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zarysowana w wyroku z dnia 19 listopada 1991 roku w sprawie Andrea Francovich i inni v.
Republika Wioska (sprawa C-6/90, LEX nr 125759, ECR 1991/9/1-5357), gdzie Trybunat
wskazal, ze: , pelna skuteczno$é przepiséw wspélnotowych bylaby naruszona a ochrona praw,
kiore przepisy te przyznajg, bytaby ostabiona, gdyby jednostki nie byly w stanie uzyskaé¢
odszkodowania w przypadku naruszenia ich praw, do ktorego doszto na skutek pogwalcenia
prawa wspoélnotowego, kiore mozna przypisac Panstwu Czionkowskiemu. Taka mozliwosé
naprawienia szkody przez Paristwo Czlonkowskie jest szczegolnie konieczna, w przypadku gdy
petna skutecznos¢ przepiséw wspolnotowych jest uzalezniona od wczesniejszego dziatania ze
strony panstwa i gdy w konsekwencji, w przypadku braku takiego dziatania, jednostki nie
mogq dochodzi¢ przed sqgdami krajowymi praw przyznanych im przez prawo wspélnotowe”.
Wskazana koncepcja nie posiada bezposrednich podstaw normatywnych, przy czym jest
wyprowadzana przez Trybunat z szeregu postanowien traktatowych, do ktérych zaliczyé
nalezy art. 4 ust. 3 TUE (dawny art. 10 TWE) ksztaltujacy zasad¢ efektywnos$ci prawa
wspolnotowego oraz zasade solidarnosci (tzw. lojalnej wspélpracy), art. 340 TfUE (dawny
art. 288 TWE) odnoszacy si¢ do odpowiedzialnosci za naprawienie szkody wyrzadzonej przez
zachowanie sprzeczne z prawem, a ponadto odnoszacych si¢ do zasady bezposredniego

skutku prawa europejskiego.

W orzeczeniu z dnia 5 marca 1996 roku w sprawie Brasserie du Pecheur SA v. Republika
Federalna Niemiec i The Queen v. Secretary of State for Transport, ex parte Factortame Ltd i
inni (sprawa C-46/93, LEX nr 114518, ECR 1996/3/1-1029) TSUE sformutowal przestanki
odpowiedzialnosci odszkodowawczej Panstwa Czionkowskiego w przypadku nieprawidlowe;j
implementacji dyrektywy. Aktualizacja przedmiotowych przestanek nastapi, gdy: ,,naruszona
regula prawa wspolnotowego dqgzy do przyznania tym jednostkom praw, gdy naruszenie jest
wystarczajgco powazne oraz gdy istnieje bezposredni zwigzek przyczynowy pomiedzy
naruszeniem a szkodg wyrzqdzong jednostkom””. Istotnym jest, iz warunkiem opisywanej
zasady odpowiedzialno$ci odszkodowawczej nic jest wina Panstwa Czlonkowskiego. Za

u Orzeczenie z dnia 5 marca 1996 roku w sprawie Brasserie du Pecheur SA v. Republika Federalna Niemiec i
The Queen v. Secretary of State for Transport, ex parte Factortame Ltd i inni (sprawa C-46/93, LEX nr 114518,

ECR 1996/3/1-1029). .
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powazne naruszenie prawa wspolnotowego uznaje si¢ sytuacje, gdy Pastwo Czlonkowskie w

sposob oczywisty i powazny zlekcewazylo granice swej swobody decyzyjnej®.

D. Prawdopodobne konsekwencje gospodarcze analizowanych zmian

Wejscie w zycie unormowan wynikajacych z Poprawki najprawdopodobniej podniesie
koszty dzialalnosci podmiotéw zobowigzanych do ich stosowania i zmniejszy atrakcyjnosé
swiadczonych przez nie ushig. W analizowanym przypadku beds to podmioty polskie. W
konsekwencji pogorszy to pozycj¢ konkurencyjng polskich firm inwestycyjnych wobec
zagranicznych firmy inwestycyjnych §wiadczacych ustugi inwestycyjne zar6wno na terenie
RP jak i w innych krajach cztonkowskich RP. Istnieje tez powazne ryzyko odpowiedzialnosci

RP za ustanowienie przepiséw sprzecznych z prawem UE.

1IV.  POZOSTALE INFORMACJE

A. Wykaz stosowanych skrétéw

Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajaca Srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogéw
Wykonawcza MIiFID organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U.UE.L.2006.241.26).

Dyrektywy MiFID MIiFID oraz akty wykonawcze do MiFID.
KE Komisja Europejska
* Ibidem.
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KNF

MiFID

Panstwa Czionkowskie

Poprawka

TUE

TfUE

Ustawa o obrocie

UE lub Unia

Komisja Nadzoru Finansowego.

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych zmieniajagca dyrektywe Rady 85/611/EWG i
93/6/EWG i dyrektywg 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz.U.UE.L.2004.145.1 ze zm.).

Panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej.

Art. 1 pkt 14 ustawy z dnia 7 listopada 2014 roku o ustawy o
zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
innych ustaw uchwalona przez Sejm Rzeczypospolitej polskiej na
79. Posiedzeniu, dodajacy do art. 73 ustawy o obrocie ust. 2a—2c¢
o tresci wskazanej w pozycji ITI punkt A niniejszej opinii.

Rzeczpospolita Polska

Traktat o Unii Europejskiej (Dz.U.2004.90.864/30 ze zm.).

Traktat 0 funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(D2.U.2004.90.864/2).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U.2014.94 j.t. ze zm.).

Unia Europejska
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B. Wykaz aktéw prawnych i dokumentéw

[1] Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004
roku w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U.UE.L.2004.145.1 ze zm.).

[2] Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajgca srodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci
przez przedsi¢biorstwa inwestycyjne oraz poj¢é zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy (Dz.U.UE.L.2006.241.26).

[3] Traktat o Unii Europejskiej (Dz.U.2004.90.864/30 ze zm.).
[4] Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U.2004.90.864/2).

[5] Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U.2014.94 j.t. ze zm.).

[6] Ustawa z dnia 7 listopada 2014 roku o ustawy o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz innych ustaw uchwalona przez Sejm
Rzeczypospolitej polskiej na 79. posiedzeniu.

C. Zastrzeienia

Opinia zostala sporzadzona w oparciu o stan prawny obowigzujacy na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej na dziefn jej sporzadzenia. Opinia zostala przygotowana na
wylgczny uzytek Zlecajgcego. Opinia odzwierciedla wykiadni¢ przepiséw prawa przyjeta

przez autora opinii. Autor opinii nie gwarantuje, ze ta wykladnia zostanie podzielona przez

\ AN
A\ : - \

]b[Strona

organy stosujgce prawo w konkretnej sprawie.



