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Rzeczpospolita Polska

Rola dyrektywy MiFID w ochronie inwestorow
na rynku finansowym Unii Europejskiej
podczas kryzysu finansowego

Wprowadzenie

Pod koniec roku 2008 wiele przedsigbiorstw w Polsce zaczgto borykac sig
z problemami zwigzanymi z realizacja zobowiazan finansowych, wynikajacych
z zawartych umow z bankami, ktorych przedmiotem byly instrumenty pochodne.
Umowy takie byty podpisywanie z wielu powodow. Po pierwsze ze wzgledu na wy-
soki kurs ztotego wobec gtownych walut wymienialnych (euro, dolara) w polowie
2008 r., polscy eksporterzy, chcac zabezpieczy¢ rentownos¢ swojej produkcji, ko-
rzystali z opcji walutowych, opartych gtownie na kursie euro do zlotego. Po drugie
wzrastajacy kurs zlotego sktaniat do podejmowania transakcji typowo spekulacyj-
nych, w celu osiagnigcia znacznego zysku. W tych przypadkach korzystano z instru-
mentoéw finansowych, zwanych w skrocie CIRS (Currency Interest Rate Swap).

W drugiej potowie roku 2008 r. kurs zlotego zaczat gwattownie spadac, co dia-
metralnie zmienilo sytuacje firm, ktore zawarty wspomniane umowy. Zobowigzania
z nich wynikajace oznaczaly wysokie straty finansowe; zdaniem analitykow straty
te moga wynie$¢ nawet kilkadziesiat miliardow ztotych. Problem byt na tyle powaz-
ny, ze zajat si¢ nim nawet polski rzad. Pojawialy si¢ rézne koncepcje rozwiazania
tej sytuacji, a jedna z nich bylo podwazenie waznosci umow, ze wzglgdu na wpro-
wadzenie w blad inwestora poprzez niedostateczna informacje¢ lub jej brak ze strony
banku o ryzyku zwiazanym ze wspomnianymi instrumentami finansowymi (instru-
mentami pochodnymi).

W prawie wspolnotowym zostaly ustanowione regulacje, ktére majg za zadanie
chroni¢ inwestora prywatnego w zakresie ryzyka inwestycyjnego przy zawieraniu
transakcji, ktorych przedmiotem sa roznego rodzaju instrumenty finansowe. Kluczo-
wym aktem jest tu dyrektywa nr 2004/39/WE w skrocie zwana MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive), ktora stanowi czg$¢ rezimu prawnego jednolitego
rynku finansowego UE.

Celem dyrektywy jest m.in. natozenie na firmy inwestycyjne (w tym banki)
obowiazkoéw informacyjnych wobec klientow. Jest to szczegolnie istotne, biorac pod
uwage fakt, ze jednym ze zZrddet obecnego kryzysu finansowego byty inwestycje
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w instrumenty pochodne, m.in. opcje, charakteryzujace si¢ wysokim stopniem ry-
zyka, a w wielu przypadkach inwestorzy nie byli $wiadomi takiego ryzyka. Wydaje
sig, ze czg$¢ inwestycji w ryzykowne instrumenty pochodne moglaby nie dojs¢ do
skutku, gdyby dyrektywa ta zostata implementowana do krajowego porzadku praw-
nego, czego jednak polski ustawodawca do tej pory nie uczynit.

W niniejszym referacie przedstawiono wybrane aspekty, ktore sa przedmiotem
regulacji dyrektywy 2004/39/WE, problem jej implementacji do krajowego porzad-
ku prawnego, mozliwosci bezposredniego jej stosowania w przypadku braku takiej
implementacji w kwestii zabezpieczenia intereséw inwestora prywatnego oraz skut-
kow prawnych, jakie moze powodowac brak implementacji dla panstwa cztonkow-
skiego winnego takiego zaniechania.

1. OgéIny zakres regulacji dyrektywy MiFID oraz dyrektywy wykonawczej

Dyrektywa MiFID' oraz druga z dyrektyw nr 2006/73/WE? stanowiaca akt wy-
konawczy i uszczegdtawiajacy, szeroko reguluja zaréwno w sferze podmiotowe;j,
jak 1przedmiotowej funkcjonowanie rynkéw instrumentow finansowych w pan-
stwach cztonkowskich. Jak wskazat prawodawca wspdlnotowy w preambule dyrek-
tywy MiFID, jej celem jest uregulowanie dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw,
polegajacej na $wiadczeniu profesjonalnych ustug inwestycyjnych (pkt 7 preambu-
ty). Obok przedsigbiorstw inwestycyjnych (art. 1 ust. 1, art. 4 ust. 1 pkt 1) zakres
podmiotowy obejmuje réwniez instytucje kredytowe, a wigc banki, o ile Swiadcza
one jedna lub wigksza liczbe ustug inwestycyjnych lub/i prowadza dziatalnos¢ inwe-
stycyjna. Dyrektywa co prawda w odniesieniu do tych ostatnich nie w pelni stanowi
podstawe prawng ich dziatalnosci, zostat bowiem wyszczegolniony katalog przepi-
sow, ktore znajduja zastosowanie, jednakze w jego ramach znajduje si¢ art. 19, sta-
nowiacy o obowiazkach przekazywania okreslonych informacji klientom informa-
cyjnych, o czym szerzej bgdzie jeszcze mowa.

Ustugi i dziatalno$¢ inwestycyjna stanowia z kolei zakres przedmiotowy anali-
zowanych aktow. W istocie beda to czynnosci odnoszace si¢ do poszczegdlnych in-
strumentéw finansowych, a wigc polegajace m.in. na przyjmowaniu i przekazywa-
niu zlecen, realizacji zlecen w imieniu klientow, zawieraniu transakcji na wlasny
rachunek, zarzadzaniu pakietem akcji, doradztwie inwestycyjnym, emisji instrumen-
tow finansowych (sekcja A zalacznika I dyrektywy MiFID). Rownie szeroko zostat
skonstruowany katalog instrumentow finansowych, do ktérego zaliczono w szcze-
gblnosci: zbywalne papiery wartoSciowe, instrumenty rynku pieni¢znego, jednost-
ki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania, transakcje opcyj-

1 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instru-
mentéw finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady 85/6 11/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamen-
tu Europejskiego i Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE z 30.04.2004 r., L 145, s. 1 ze
zm.).

2 Dyrektywa 2006/73/WE Komisji z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajgca $rodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowa-
dzenia dziatalno$ci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy
(Dz. Urz. UE z 2.09.2006 1., L 241, s. 26), powotywana dalej jako ,dyrektywa wykonawcza”.
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ne, umowy terminowe na stopg procentowa, transakcje typu futures, swaps (sekcja
C zalacznika I dyrektywy MiFID).

W odniesieniu do klientow przedsigbiorstw inwestycyjnych i instytucji kredy-
towych prawodawca wspdlnotowy dokonal kategoryzacji ze wzgledu na stopien
ich profesjonalizmu w przedmiocie dokonywanych transakcji i wyrdznit , klientow
branzowych” oraz ,.klientéw detalicznych”. Zalacznik I dyrektywy MiFID precy-
zyjnie okresla warunki, jakie nalezy spetni¢ dla uzyskania statusu ,,klienta branzo-
wego”, a podstawowym z nich jest posiadanie doswiadczenia, wiedzy i fachowosci
umozliwiajacych podejmowanie niezaleznych decyzji inwestycyjnych i wlasciwe
ocenianie ryzyka, z ktérym si¢ one wiazg. Natomiast definicja klienta detalicznego
zostala skonstruowana a contrario — tzn. klient, ktory nie jest klientem branzowym,
posiada status klienta detalicznego (art. 4 ust. 1 pkt 11 dyrektywy MiFID).

Powyzszy podziat na poszczegdlne grupy klientow jest istotny, biorac pod uwa-
ge zakres roznych obowiazkdéw natozonych na przedsigbiorstwa inwestycyjne i po-
ziom ochrony, ktory w przypadku klientéw detalicznych — co oczywiste przy braku
ich fachowos$ci — powinien by¢ wyzszy. Na mocy art. 28 dyrektywy wykonawczej
przedsigbiorstwa inwestycyjne zostaty zobowigzane do informowania nowych i do-
tychczasowych klientow o kategoryzacji okreslonej w dyrektywie MiFID, jak row-
niez o tym, do ktérej z kategorii zostali zaliczeni i prawie do ztozenia wniosku o jej
zmiang¢ oraz o tym, czy w zwiazku z tym nastapi obnizenie poziomu ich ochrony.

2. Obowiazki informacyjne wobec klientéw przedsiebiorstw inwestycyjnych

Dyrektywa MiFID obok rodzajéw izasad $wiadczenia ustug przez przedsig-
biorstwa inwestycyjne stawia sobie réwniez za cel ochrong inwestorow, przy czym
srodki ochrony powinny by¢ dostosowane do danej kategorii inwestoréw — klientow.
Jest to spowodowane m.in. r6znym stopniem ryzyka oferowanych instrumentow fi-
nansowych oraz niejednokrotne ztozonymi mechanizmami ich funkcjonowania.
Te dwa czynniki — wysokie ryzyko i skomplikowany mechanizm funkcjonowania
— sprawiaja, ze poziom ochrony, w szczegdlnosci klientéw detalicznych, powinien
by¢ znacznie wyzszy. Tym samym wigkszy zakres obowiazkéw spoczywa na przed-
sigbiorstwach inwestycyjnych w kwestii przekazywania klientom informacji w spo-
sob rzetelny, niebudzacy watpliwosci i niewprowadzajacy w blad ,,na temat charak-
teru instrumentéw finansowych izagrozen zwigzanych z inwestowaniem w takie
instrumenty, tak by mogli oni $wiadomie podejmowac kazda decyzj¢ inwestycyjna.
Poziom szczegdtowosci takich informacji moze by¢ rézny w zaleznosci od tego, czy
klient nalezy do kategorii klientéw detalicznych czy branzowych, w zaleznosci od
charakteru i profilu ryzyka oferowanych instrumentéw finansowych, ale nigdy nie
powinien by¢ na tyle ogdlny, by pomijac jakiekolwiek elementy”. (pkt 46 preambu-
ty dyrektywy wykonaweczej).

Przepisy majace za zadanie chroni¢ inwestora i jednoczesnie nakladajace na
przedsigbiorstwa inwestycyjne szczegdlne obowiazki, zostaty umieszczone w dy-
rektywie MiFID w sekcji 2 rozdziatu I (art. 19-24), a ich uszczegolowienie znajdu-
je si¢ w dyrektywie wykonawczej. Z punktu widzenia inwestora detalicznego klu-
czowy jest art. 19 dyrektywy MIiFID, ktéry wprowadza reguty, co do standardow
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$wiadczenia ustug inwestycyjnych przez przedsigbiorstwa inwestycyjne (w tym
banki). Standardy te powinny opierac¢ si¢ na uczciwosci, sprawiedliwosci i profe-
sjonalizmie. Realizowane sa one gtownie poprzez odpowiedni sposéb informowa-
nia inwestora lub potencjalnego inwestora (klienta), tj. rzetelnie, niebudzac watpli-
wosci 1 nie wprowadzajac w blad, tak aby inwestor mégt zrozumie¢ charakter oraz
ryzyko zwiazane z ustugg inwestycyjng oraz okreslonym rodzajem instrumentu fi-
nansowego. Ma to przyczyni¢ si¢ do swiadomego podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. Sposob informowania klienta musi by¢ doktadny i wywazony. Nie wolno
podkresla¢ zadnych potencjalnych korzysci ptynacych z ustugi inwestycyjnej ani in-
strumentu finansowego, o ile jednoczesnie w sposob uczciwy i1 wyrazny nie wska-
zuje si¢ na wszelkie zagrozenia, jakie z tym si¢ wiaza. Nie nalezy rowniez ukrywac,
umniejsza¢ ani przedstawia¢ w sposob niejasny istotnych elementow, stwierdzen
lub ostrzezen zwigzanych z dana ustuga inwestycyj ng (art. 27 dyrektywy wykonaw-
czej). Dyrektywa wykonawcza w tym samym przepisie ustanawia reguty rzetelnego
informowania w przypadku porownywania kilku ustug inwestycyjnych oraz wyni-
kow osiagnigtych lub ktore moga by¢ osiagniete w odniesieniu do danego instru-
mentu finansowego w przesztosci oraz przysztosci.

Dyrektywa MiFID wyro6znia kilka ,,obszarow” informowania, ktére odnosza si¢
do:

1) przedsigbiorstwa inwestycyjnego oraz ustug przez nie §wiadczonych,

2) instrumentow finansowych oraz proponowanych strategii inwestycyjnych,
3) podmiotow realizujacych zlecenia,

4) kosztow i oplat zwigzanych z transakcja.

Informowanie o przedsi¢biorstwie inwestycyjnym oraz o $wiadczonych
ustugach. Dyrektywa wykonawcza w art. 30 precyzyjnie wskazuje na informacje,
ktére musza by¢ przekazane klientowi w tym zakresie. Katalog jest bardzo rozbudo-
wany i obejmuje m.in. nastepujace dane: nazwe i adres przedsigbiorstwa; wskazanie
jezykow, w ktorych klient moze kontaktowac sie z przedsigbiorstwem inwestycyj-
nym i otrzymywac od niego dokumenty oraz inne informacje; metody komunikacji
z przedsigbiorstwem inwestycyjnym; jego oswiadczenie o posiadaniu zezwolenia;
oswiadczenie o dziatalnosci za pomoca przedstawiciela (o ile ma to miejsce); cha-
rakter, czestotliwos¢ i terminy sprawozdan z wykonania ustug, ktére przedsigbior-
stwo inwestycyjne ma $wiadczy¢ na rzecz klienta.

Informowanie o instrumentach finansowych oraz proponowanych strate-
giach inwestycyjnych. W tym zakresie dyrektywa wykonawcza w art. 31 stanowi,
ze przedsigbiorstwo inwestycyjne zobowigzane jest wobec klienta detalicznego do
przedstawiania ogolnego opisu charakteru i ryzyka instrumentéw finansowych, przy
czym opis ten powinien by¢ ,(...) na tyle szczegdtowy, by umozliwi¢ klientowi po-
dejmowanie §wiadomych decyzji inwestycyjnych” (art. 31 ust. 1 zd. 2 dyrektywy
wykonawczej). Nastepnie dyrektywa w ust. 2 szczegdélowo wskazuje na elementy,
ktore powinny znalez¢ si¢ w opisie ryzyka:

— ryzyko zwiazane z danym rodzajem instrumentu, wiacznie z wyjasnie-

niem mechanizmu dzwigni finansowej i jego wptywu na ryzyko utraty ca-
ej inwestycji;
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— zmiennos¢ ceny okreslonych instrumentéw lub ograniczenia dotyczace do-
stepnosci rynku na takie instrumenty;

— informacj¢ o tym, ze w wyniku transakcji na takich instrumentach inwe-
stor moze przyja¢ zobowiagzania finansowe i zaciagna¢ inne, dodatkowe zo-
bowiazania, w tym zobowigzania warunkowe, dodatkowe w stosunku do
kosztéw nabycia instrumentdéw;

— wszelkie wymogi zwigzane z uzupetnianiem zabezpieczenia lub podobny-
mi zobowigzaniami, obowiazujacymi dla tego rodzaju instrumentow.

Ponadto dyrektywy nakladaja na przedsigbiorstwa inwestycyjne dokonywanie
oceny adekwatnosci ustugi dla danego klienta. Przepis art. 19 ust. 5 dyrektywy Mi-
FID oraz przepisy art. 36 1 37 dyrektywy wykonawczej stanowia, ze przedsigbior-
stwa inwestycyjne podczas oceny ustalaja, czy dany klient ma doswiadczenie i wie-
dz¢ konieczne do tego, by zdawaé sobie sprawe z ryzyka zwiazanego z transakcja.
Postgpowanie takie jest obligatoryjne w stosunku do klientow detalicznych, co wy-
nika a contrario z art. 36 akapit 2 dyrektywy wykonawczej, albowiem wobec klien-
téw branzowych przedsigbiorstwo inwestycyjne ma prawo domniemywac posiada-
nie stosownej wiedzy. Nastgpnie w art. 37 wskazuje, o jaki zakres wiedzy posiadanej
wypytywany jest klient i ktora powinna dotyczy¢:

— rodzaju ustug, transakcji iinstrumentow finansowych, ktore sa znane
klientowi;

— charakteru, wielkosci i czestotliwosci transakcji na instrumentach fi-
nansowych prowadzonych przez klienta oraz okresu, w ktérym byty
prowadzone;

— poziomu wyksztalcenia, a takze obecnego lub poprzedniego zawddu.

W sytuacji, gdy na podstawie otrzymanych informacji przedsigbiorstwo inwe-
stycyjne dochodzi do wniosku, ze produkt badz ustuga sa nieodpowiednie dla klien-
ta lub potencjalnego klienta, stosownie do art. 19 ust. 5 akapit 2 dyrektywy MiFID
jest zobowiazane do przekazaniu mu stosownej informacji.

Koszty i oplaty zwiazane z transakcja. W przedmiocie kosztow i oplat na
mocy art. 33 dyrektywy wykonawczej, od przedsigbiorstw inwestycyjnych wymaga
si¢ szczegdtowego informowania klientéw detalicznych o:

— lacznej cenie instrumentu finansowego, ustugi finansowej lub dodatkowe;j,
wlacznie z jakimikolwiek zwigzanymi optatami, kosztami i wydatkami, jak
rowniez podatkami platnymi za posrednictwem przedsigbiorstwa;

— w przypadku platnosci w walucie obcej — wskazanie o jaka walute chodzi,
obowiazujace kursy i koszty wymiany;

— innych kosztach, w tym podatkach zwiazanych z zawartymi transakcjami;
— uzgodnienia co do sposobu platnosci lub innych aspektow wykonania.

Informacje te maja zapewni¢ przejrzystos¢ kosztow pobieranych w zwiaz-
ku z zawieranymi transakcjami oraz uniemozliwi¢ obcigzanie klienta kosztami
ukrytymi.
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3. Implementacja dyrektywy MiFID do krajowego porzadku prawnego
oraz mozliwos$¢ wystapienia jej skutku bezposredniego

Charakter prawny dyrektywy wynikajacy z art. 249 akapit 3 Traktatu ustanawia-
jacego Wspdlnote Europejska® powoduje, ze dla zapewnienia skutecznosci jej norm
w prawie wewnetrznym panstw cztonkowskich wymagana jest implementacja. Za-
sadniczym jej etapem jest z reguty transpozycja — tj. wprowadzenie do krajowego
porzadku prawnego. Forma transpozycji nie jest narzucona przez prawo wspolnoto-
we, to od panstwa cztonkowskiego zalezy jakim aktem prawnym osiagnie cel zato-
zony w dyrektywie.

Proces implementacji dyrektywy do krajowego porzadku i jego prawidtowos¢
jest niezwykle doniosty, bowiem warunkuje mozliwosci wywotywania przez nia
bezposrednich skutkéw prawnych. Uchybienia w procesie implementacji moga po-
lega¢ na:

1) zupelnym braku implementacji dyrektywy poprzez niewydanie wewngtrz-

nego aktu prawa krajowego lub opoznienia w jego wydaniu;

2) czesciowym braku implementacji dyrektywy (implementacja niepetna)
poprzez nieuregulowanie wszystkich kwestii wymaganych przepisami
dyrektyw;

3) niezgodnosci przepisow aktu prawa krajowego z przepisami dyrektywy lub
TWE;

4) nieefektywnej implementacji dyrektywy poprzez brak skutecznosci jej
norm na terytorium panstwa czlonkowskiego, ktora wynika z niemozno-
sci zapewnienia przestrzegania implementowanych przepiséw w akcie
wewngtrznym®,

Obowiazek osiagnigcia okreslonego rezultatu zalozonego w dyrektywie jest sci-
$le powiazany z terminem, w ktérym panstwa czlonkowskie sg zobowiazane do wy-
konania obowiazkoéw implementacyjnych. Regulacje w tym zakresie sa nie mniej
wiazace niz inne przepisy dyrektywy>. Termin transpozycji posiada duzy walor prak-
tyczny. Po pierwsze, jego niedotrzymanie sprawia, ze powstajq uprawnienia jedno-
stek wynikajace z samej dyrektywy i ktore moga by¢ przez te jednostki dochodzone
przed sadami krajowymi w ramach zasady skutku bezposredniego. Po drugie, rodzi
si¢ ich prawo do dochodzenia odszkodowania od panstwa czlonkowskiego®.

Zgodnie z art. 70 dyrektywy MiFID i art. 53 dyrektywy wykonawczej panstwa
cztonkowskie, w tym Polska, zostaly zobowiazane do ich transpozycji w terminie do
31 stycznia 2007 r., przy czym wejscie w zycie przepisow krajowych powinno nasta-
pi¢ od dnia 1 listopada 2007 r. Polska nie w pelnym zakresie zrealizowata powyzsze
obowiazki. Gléwna ustawa transpozycyjna z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie usta-

3 Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejskg — wersja skonsolidowana (Dz. Urz. UE z29.12.2006 r., C 321,
s. E/37) powotywany dalej jako ,TWE”.

Wyrok z 12 lipca 2005 r. — Komisja/Francja (sygn. C-304/02).

C. Mik, Europejskie prawo wspolnotowe. Zagadnienia teorii i praktyki, t. | Warszawa 2000, s. 499 oraz § 7 wyro-
ku ETS z 21 czerwca 1973 r. — Komisja Wspolnot Europejskich/Republika Wioska (sygn. 79/72).

6 C. Mik, op. cit., s. 500.
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wy o0 obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw do tej pory
nie weszta w zycie w wyniku jej skierowania przez prezydenta wniosku Trybunatu
Konstytucyjnego o zbadanie zgodnosci z Konstytucja RP.

Brak petnej implementacji obu dyrektyw przez Polske stanowi zaniechanie re-
alizacji obowigzkdéw wynikajacych z TWE, z czym wigze si¢ szereg skutkow praw-
nych zaréwno dla samego Skarbu Panstwa, jak rowniez osdb prywatnych — klientow
przedsiebiorstw inwestycyjnych, ktdrych przepisy dyrektyw bez watpienia dotycza.
Zaniechanie obowiazkow implementacyjnych przez Polsk¢ w odniesieniu do dyrek-
tywy wykonawczej zostato potwierdzone w wyroku Europejskiego Trybunatu Spra-
wiedliwosci (ETS) z 19 marca 2009 r.” Przed uptywem terminu transpozycji dyrek-
tywy panstwa cztonkowskie sa zobowigzane do powstrzymania si¢ od dziatan, ktére
moglyby spowodowac nieskutecznos¢ realizacji jej celow, co wynika z wyktadni art.
101 249 akapit 3 TWE.

Jednoczesnie trzeba stwierdzié, ze obecnie w polskim porzadku prawnym obo-
wiazuja akty prawne, ktore rowniez ustanawiaja regulacje dotyczace ochrony klien-
ta podczas §wiadczenia ustug przez firmy inwestycyjne, w tym banki. Sg to m.in.
ustawa o obrocie instrumentami finansowymi® oraz wydane do niej rozporzadzenie
w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych oraz bankow po-
wierniczych’. Poréwnujac jednak przepisy dyrektyw z regulacjami polskimi mozna
postawi¢ wniosek, ze zakres obowiazkow natozonych na firmy inwestycyjne, ma-
jacych na celu ochrong klienta, jest szerszy i bardziej szczegdlowy niz analogicz-
ne obowiazki w prawie polskim, a tym samym dyrektywy przyznaja szerszy zakres
uprawnien klientom lub potencjalnym klinetom. W zwiazku z czym dla petnej im-
plementacji powolywane akty krajowe winny zosta¢ odpowiednio znowelizowane
badz zastapione nowymi.

Fakt nieskutecznosci dziatan implementacyjnych, o czym juz wspomniano, sta-
nowi o mozliwosci wystapienia tzw. skutku bezposredniego — czyli powotywania si¢
przez jednostki na zapisy dyrektywy jako zrédto swoich praw przed sadami panstw
cztonkowskich. W orzecznictwie ETS uksztattowane zostalo stanowisko, ze bezpo-
sredni skutek norm dyrektyw wystepuje w relacjach migdzy jednostka a panstwem
cztonkowskim (wertykalny skutek dyrektyw) w odniesieniu do praw przyznanych
tym pierwszym. Sad wspolnotowy odrzuca natomiast tzw. horyzontalny bezposred-
ni skutek dyrektyw, tzn. odnoszacy si¢ do relacji migdzy samymi jednostkami, przy
czym stanowisko to jest krytykowane przez czes$¢ przedstawicieli doktryny'®. Co wig-
cej niektore z wyrokoéw ETS dopuszczaja ,,incydentalny” skutek horyzontalny!''.

7 Wyrok ETS z 19 marca 2009 r. — Komisja WE/Rzeczpospolita Polska (sygn. C-143/08).
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538 ze zm.).

9 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2005 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwe-
stycyjnych oraz bankéw powierniczych (Dz.U. z 2006 r., Nr 2, poz. 8).

10 Szerzej (w:) C. Mik, op. cit., s. 572-575; S. Biernat, Prawo Unii Europejskiej a prawo panstw cztonkowskich,
(w:) J. Barcz (red.), Prawo Unii Europejskiej, Warszawa 2006, s. |-285-286.

11 S. Biernat, op. cit., s. 1-287; wyrok ETS z30 kwietnia 1996 r. — CIA Security International SA/Signalson SA
i Securitel SPRL (sygn. C-194/94); wyrok ETS z 28 stycznia 1999 r. — Osterreichische Unilever GmbH/Smithkline
Beecham Markenartikel GmbH (sygn. C-77/1997).
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Przyjmujac nawet brak bezposredniego skutku horyzontalnego, organy krajowe —
w tym sady krajowe — sa zobowigzane do dokonywania ,,prowspdlnotowej” wy-
ktadni prawa krajowego, ktora ma zapewnic osiagnigcie rezultatow przewidzianych
przez dyrektywe'?. Zasada ,,prowspolnotowej” wyktadni podlega jednak ograni-
czeniom, np. nie moze naktada¢ na organy krajowe obowiazku interpretacji contra
legem".

Obok zaniechania obowiazku implementacji dyrektyw, mozliwos¢ wystapienia
zasady skutku bezposredniego jest uwarunkowana innymi przestankami, ktore zo-
staly okreslone w orzecznictwie ETS'" i naleza do nich:

1) norma konstruowana na podstawie przepiséw dyrektyw powinna by¢ jasna,
precyzy jna oraz bezwarunkowa;

2) norma ta musi nadawaé uprawnienia jednostkom.

Normy o tych cechach mogg zosta¢ wyinterpretowane z przepiséw obu analizo-
wanych dyrektyw. Wigekszos¢ z powotywanych regulacji z zakresu ochrony klienta,
a w szczegolnosci art. 19 dyrektywy MiFID, zostaty skonstruowane jednoznacznie,
bez mozliwosci wyboru sposobu okreslonego postgpowania. Dodatkowo kluczowa
rolg spetniajq przepisy dyrektywy wykonawczej. Jej charakter jest nieco inny — ma
ona za zadanie precyzowac i uszczegdtawiac zapisy dyrektywy MiFID. W zwiazku
z tym nie moze sta¢ z nig w sprzecznosci, ani wychodzi¢ poza zakres jej regulacji.
Co wigcej, brzmienie przepisoOw dyrektywy wykonawczej (takze w zakresie ochrony
klienta), majac na uwadze jej charakter, wraz z dyrektywa MiFID pozwalaja wtas-
nie na dokonanie interpretacji, w wyniku ktorej zbudowana norma prawna wykazu-
je wspomniane cechy jednoznacznosci i precyzyjnosci.

4. Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza jako konsekwencja uchybien
w zakresie implementacji dyrektywy MiFID

Biorac pod uwagg fakt, ze sama implementacja, a w szczego6lnosci transpozy-
cja dyrektywy do krajowego porzadku prawnego, stanowi obowiagzek prawny nato-
zony na panstwo cztonkowskie, brak jego realizacji lub realizacja w niepetnym stop-
niu (tzw. implementacja niepetna) beda kwalifikowane jako naruszenie przepisow
traktatowych stosownie do art. 226 TWE. Zgodnie z tym przepisem Komisja Euro-
pejska, jak rowniez inne panstwo cztonkowskie (na podstawie art. 227 TWE), beda
uprawnione do ztozenia skargi do ETS na uchybienie obowiazaniom wynikajacym
z Traktatu. Komisja podjeta juz takie kroki w stosunku do Polski wobec nieimple-
mentowania dyrektywy MiFID i dyrektywy wykonawczej'>.

12 M. Szpunar, Bezposredni skutek dyrektywy w postepowaniu przed sadem krajowym (Uwagi na tle najnowsze-
go orzecznictwa), ,Panstwo i Prawo” 2004, z. 9, s. 57; tez: wyrok ETS z 10 kwietnia 1984 r. — Sabine von Colson
i Elisabeth Kamann/Land Nordrhein-Westfalen (sygn. 14/83).

13 M. Szpunar, ibidem.
14 §25wyroku ETS z 19 stycznia 1982 r. — Ursula Becker/Finanzamt Minster-Innenstadt (sygn. 8/81).

15  Wyrok ETS z 19 marca 2009 r. — Komisja WE/Rzeczpospolita Polska (sygn. C-143/08); skarga Komisji Europej-
skiej przeciwko Rzeczypospolitej Polskiej (sygn. C-142/08).
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W konsekwencji na podstawie art. 228 TWE winne panstwo cztonkowskie
moze zosta¢ ukarane, jezeli nie zastosuje si¢ do wyroku ETS stwierdzajacego uchy-
bienie obowigzkom implementacyjnym.

Uchybienie obowiazkowi implementacyjnemu przez panstwo cztonkowskie
oraz mozliwo$¢ natozenia kary przez ETS ztego tytutu nie sa jedynymi konse-
kwencjami naruszenia prawa traktatowego. W orzecznictwie ETS zostata sformu-
fowana tzw. zasada odpowiedzialnosci odszkodowawcze]j panstwa cztonkowskie-
go wobec podmiotow prywatnych. Konstrukcja tej odpowiedzialnosci opiera si¢
na zaltozeniu, ze jezeli panstwo cztonkowskie nie wywigzuje si¢ ze swoich trakta-
towych zobowiazan lub czyni to nieefektywnie (niekompletnie), a skutkiem takie-
go dzialania jest pozbawienie lub ograniczenie praw jednostek, co w konsekwencji
wywoluje szkodg lub stratg, panstwo cztonkowskie jest zobowiazane do dokonania
zados¢uczynienia.

Doktryna odpowiedzialnosci za negatywne skutki, bedace wynikiem naruszenia
prawa wspdlnotowego stanowi jedna z ogolnych zasad tego prawa'‘. Po raz pierw-
szy Trybunat sformutowat ja w orzeczeniu w sprawie Francovich'’. Dotyczyta ona
wiasnie negatywnych skutkow nieimplementowania dyrektywy wspolnotowej przez
panstwo wioskie, ktora to regulowata utworzenie funduszu swiadczen gwarantowa-
nych dla pracownikéw upadtych przedsiebiorstw. Brak transpozycji dyrektywy spo-
wodowal, ze uprawnione osoby fizyczne zostaty pozbawione naleznych §wiadczen.
Trybunat zauwazyl, ze ,,petna efektywnos¢ zasad wspolnotowych zostataby ostabio-
na, jak réwniez prawa, ktére z nich wynikaja umniejszone, gdyby jednostki zostaty-
by pozbawione mozliwosci uzyskania zados€uczynienia w sytuacji, gdy ich prawa
sa naruszane w wyniku ztamania prawa wspolnotowego, za ktore jest odpowiedzial-
ne panstwo cztonkowskie”'®. Pomimo, Ze zasada odpowiedzialno$ci panstwa nie zo-
stala wyrazona bezposrednio w prawie wspolnotowym, opiera si¢ jednak na zasa-
dzie efektywnosci i wynika z powotywanego orzeczenia oraz z art. 10 TWE".

Podstawa dla tego typu odpowiedzialnosci nie jest tylko brak implementacji dy-
rektywy, moze nia by¢ rowniez jej niepetna transpozycja do krajowego porzadku
prawnego?’.

Doktryna odpowiedzialnosci odszkodowawczej — zdaniem ETS — jest gwa-
rantem efektywnosci prawa wspolnotowego, wowczas gdy panstwa czlonkowskie
uchylaja si¢ od podjecia dziatan, ktore taka efektywnos¢ maja zapewni¢ w prawie
wewnetrznym oraz zapewnia efektywna ochrone praw jednostek?!.

Trybunat w kolejnych orzeczeniach wskazatl na ogolne przestanki odpowie-
dzialnos$ci, szczegolnie w sytuacji, gdy przepisy dyrektywy podczas transpozycji

16 Lenaerts K., Van Nuffel P., Constitutional Law of the European Union, London 2005, s. 779.

17  Wyrok ETS z 19 listopada 1991 r. w sprawie Andrea Francovich, Danila Bonifacy/Wiochy (sygn. C-6/90
i C-9/90).

18  § 36, ibidem.

19 T Tridimas, The General Princilpes of EU Law, London 2006, s. 499.

20  Wyrok ETS z 8 pazdziernika 1996 r. — Dillenkofer i inni/Niemcy (sygn. C-178/94).

21 S. Biernat, op. cit., s. 1-293 i nast.
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przyznaja krajowym organom legislacyjnym iadministracyjnym znaczny zakres
uznaniowosci. Do przestanek tych zaliczyt:

1) naruszana norma prawa wspolnotowego powinna przyznawa¢ prawa
jednostkom,

2) naruszenie prawa wspolnotowego musi by¢ wystarczajaco powazne,

3) istnieje bezposredni zwiazek pomigedzy naruszeniem prawa wspdlnotowe-
go a szkoda wyrzadzong jednostce®.

W odniesieniu do pierwszej przestanki przytaczane wczesniej regulacje dyrek-
tywy MiFID idyrektywy wykonawczej niewatpliwie przyznaja szereg praw maja-
cych na ochrong interesow klientéw i potencjalnych klientéw przedsigbiorstw in-
westycyjnych. Ich zakres 1szczegdélowosc jest wigksza niz analogicznych praw
wynikajacych ze wspomnianych regulacji krajowych. Zaniechanie wigc implemen-
tacji stosownych przepisow lub ich czg$ciowa implementacja (implementacja nie-
petna) moze by¢ powodem ograniczenia praw klienta w dostgpie do informacji nie-
zmiernie istotnych z punktu widzenia podjgcia decyzji co do zawarcia transakcji.

Ocenny charakter posiada druga z przestanek. O tym czy naruszenie prawa byto
wystarczajaco powazne decyduja sady krajowe wlasciwe w sprawie wydania orze-
czenia o odpowiedzialnosci odszkodowawczej, przy czym w swoich wyrokach Try-
bunal udziela pewnych wskazowek pozwalajacych na ocen¢ stopnia naruszenia:

— sad krajowy powinien wzia¢ pod uwage jasnos¢ i precyzj¢ naruszonego
przepisu, a jezeli prawo wspdlnotowe przyznaje panstwom cztonkowskim
pewien zakres uznania, kluczowym jest jak znaczaco i wyraznie granice
uznania zostaty przekroczone?®;

— dla uznania za powazne naruszenie nie ma potrzeby istnienia po stronie
panstwa cztonkowskiego zamierzonej winy lub zaniedbania?*;

— nie ma potrzeby wczesniejszego uznania przez ETS, ze nastapito uchybienie
przez panstwo cztonkowskie zobowigzaniom wynikajacym z Traktatu?®;

—  przejawem powaznego naruszenia prawa wspolnotowego jest zaniechanie
wydania aktu zapewniajacego skuteczno$¢ zapisow dyrektywy w krajo-
wym porzadku prawnym?®;

22  Wyrok ETS z8 pazdziernika 1996 r. — Dillenkofer iinni/Niemcy (sygn. C-178/94); § 50-51 wyroku ETS
z 5 marca 1996 r. — Brasserie du Pécheur SA/Niemcy (sygn.C-46/93) ; § 39 wyroku ETS z 26 marca 1996 r. — Bri-
tish Telecommunications/Wielka Brytania (sygn. C-392/93).

23  § 26 wyroku ETS z 8 pazdziernika 1996 r. — Dillenkofer iinni/Niemcy (sygn. C-178/94); § 55 wyroku ETS
z 30 wrze$nia 2003 r. — Gerhard Kobler/Republika Austrii (sygn. C-224/01).

24§39 wyroku ETS z 28 czerwca 2001 r. — Gervais Larsy/Institut national d’assurances sociales pour travailleurs in-
dépendants (sygn. C-118/00); § 55 wyroku ETS z 30 wrzes$nia 2003 r. — Gerhard Kdbler/Republika Austrii (sygn.
C-224/01).

25  §27-28 wyroku ETS z 8 pazdziernika 1996 r. — Dillenkofer i inni/Niemcy (sygn. C-178/94).
26 Ibidem.
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— przejawem powaznego naruszenia jest sytuacja, w ktorej panstwo czton-
kowskie nie podejmuje zadnych srodkow niezbednych dla osiagnigcia re-
zultatu przewidzianego w dyrektywie w ustalony czasie®’.

Dochodzenie odpowiedzialnosci odszkodowawczej nastepuje na podstawie kra-
jowych przepiséw proceduralnych i przed sadami panstw cztonkowskich. Te ostatnie
sa zobowiazane do stosowania takich samych regut przy zasadzaniu odszkodowania
opartego na wspolnotowej doktrynie odpowiedzialnosci, co przy odpowiedzialnosci
odszkodowawczej opartej na prawie krajowym?:.

Reasumujac, fakt zaniechania obowiazkéw implementacyjnych dyrektywy Mi-
FID i dyrektywy wykonawczej przez panstwo cztonkowskie lub uchybienia w tym
zakresie rodza daleko idace skutki zarowno dla samego panstwa, jak i jednostek, kto-
rym przyznano uprawnienia wynikajace z przepisow tych dyrektyw. Obok kwestii
mozliwosci ich bezposredniego stosowania jako skutku tego zaniechania, wystepuja
jeszcze inne, majace istotne znaczenie dla samych jednostek. Btedy w implementa-
cji, powodujace ograniczenie praw klienta w dostepie do informacji o oferowanym
instrumencie finansowym i poniesienie szkody przez niego ztego tytulu, upraw-
nia do dochodzenia odszkodowania zgodnie z zasada odpowiedzialnosci odszkodo-
wawczej sformulowanej w orzecznictwie ETS.

Annotation

In Community law there have been established provisions whose main subject
is to protect private investors position in scope of risk investment during conclusion
of transactions referring to financial instruments. Crucial act in here is Directive no
2004/39/EC named as MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), which is
a part of legal regime of the single financial market of the EU.

One of the aims of this directive, among others, is imposing on investment firms
(including banks) informative duties to their clients. This particularly important, tak-
ing into consideration a fact, that the one of the sources of the current crisis was
investments in derivatives (including options), marked by high degree of risk and
many investors were not aware of such risks.

The paper deals with selected aspects of the subject of the Directive 2004/39/
EC regulation, problem of its implementation into domestic legal order (which was
not done in Poland yet), possibilities of direct applicability of its provisions in case
of lack of the implementation having regard a protection of private investors inter-
ests and legal effects of lack of the implementation for a member state responsible
for such negligence.

27  §26, ibidem; § 36-41 wyroku ETS z 18 stycznia 2001 r. — Szwecja/Stockholm Lindépark AB i Stockholm Lindépark
AB/Szwecja (sygn. C-150/99).

28  §67-73 wyroku ETS z 5 marca 1996 r. — Brasserie du Pécheur SA/Niemcy (sygn. C-46/93).
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