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Projekt

USTAWA
7 dnia 2009 r.

o zapobiezeniu skutkom spoleczno-gospodarczym zwigzanym z wprowadzeniem
do obrotu gospodarczego niektorych zlozonych instrumentéw pochodnych

Art. 1.

Celem ustawy jest zapobiezenie negatywnym skutkom dla gospodarki i budzetu panstwa,
wynikajacym z wykonywania asymetrycznych uméw o opcje walutowe.

Art. 2.

Przepisy ustawy maja zastosowanie do zawartych migdzy przedsigbiorca, w rozumieniu art. 4
ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej (Dz. U. z 2007 r. Nr 155,
poz. 1095, z p6ézn. zm.) a firma inwestycyjna, w rozumieniu art. 3 pkt 33 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, z p6zn. zm.),
umow speltniajacych tacznie nastepujace warunki:

1) zawierajace asymetryczne, ztozone instrumenty pochodne sktadajace si¢ jednocze-
$nie z opcji sprzedazy (put) 1 kupna (call), o ktorych mowa w § 3 pkt 7 rozporza-
dzenia Ministra Finansoéw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdtowych za-
sad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instru-
mentdéw finansowych (Dz. U. Nr 149, poz. 1674, z 2004 r. Nr 31, poz. 266, z 2005
r. Nr 256, poz. 2146 oraz z 2008 r. Nr 228, poz. 1508) o réznych nominatach, w
ktérych nominat opcji kupna (call) jest wigkszy od nominatu sprzedazy (put) lub
asymetrycznie uksztattowane warunki wygasania praw i obowiazkow stron umo-
wy;

2) przy zawieraniu ktorych naruszone zostaly przez firmg inwestycyjna obowiazki in-
formacyjne, okres§lone w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady
2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finanso-
wych (Dz. Urz. UE L 145 z 30.04.2004, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie spe-
cjalne, rozdz. 6, t. 7, str.263, z pdzn. zm.), w szczeg6lnosci art. 19 tej dyrektywy,

- zwanych dalej ,,asymetrycznymi umowami o opcje walutowe”.

Art. 3.

Z dniem wejécia w zycie ustawy wstrzymuje si¢ wykonanie asymetrycznych umow o opcje
walutowe.

Art. 4.

1. Strony asymetrycznej umowy o opcje walutowe zobowiazane sa do podjecia negocjacji
zmierzajacych do zawarcia ugody w sprawie zmiany postanowieni umowy.



2. Z dniem zawarcia ugody realizacja umowy nast¢puje na warunkach okreslonych w ugo-
dzie.

Art. 5.

1. Jezeli w terminie w terminie trzech miesigcy od dnia wej$cia w zycie ustawy nie dojdzie
do zawarcia ugody, przedsigbiorca moze, w terminie kolejnych 30 dni, odstapi¢ od umo-
wy o opcje walutowe, z zastrzezeniem art. 7. W razie wykonania prawa odstapienia umo-
W¢ uwaza si¢ za niezawarta.

2. Oswiadczenie woli o odstapieniu od umowy powinno by¢ ztozone w formie pisemne;,
pod rygorem niewaznoS$ci, oraz zawiera¢ wskazanie rodzaju i sposobu naruszenia obo-
wiazkow informacyjnych, o ktorych mowa w art. 2 pkt 2 ustawy.

3. W przypadku odstapienia od asymetrycznej umowy o opcje walutowe strony zobowigzane
sa wylacznie do zwrotu kwot wyplaconych w zwiazku z realizacja tej umowy.

Art. 6.
Wobec przedsigbiorcy, ktory podjat czynnosci okre§lone ustawa:

1) nie stosuje sig art. 586 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych
(Dz. U. Nr 94, poz.1037, z pdzn. zm.) oraz

2) nie moze by¢ ogtoszona upadtos$¢ dtuznika albo

3) postgpowanie upadtosciowe ulega zawieszeniu w przypadkach, w ktorych wydano po-
stanowienia o ogloszeniu upadtosci przed dniem wejscia w zycie ustawy,

- do czasu zawarcia ugody dotyczacej asymetrycznej umowy o opcje walutowe lub
prawomocnego orzeczenia sadu

Art. 7

Ustawa wchodzi w zycie z dniem ogloszenia 1 znajduje zastosowanie do umoéw zawartych po
dniu 31 pazdziernika 2007 r. a przed dniem jej wejsScia w zycie.



Uzasadnienie

Celem projektowanej ustawy jest ograniczenie negatywnych skutkéw dla obywateli, go-
spodarki i budzetu panstwa, wynikajacych z wykonywania asymetrycznych uméw o opcje
walutowe.

Ustawa dotyczy uméw z bankami lub firmami inwestycyjnymi, zawartych w wyniku do-
puszczenia si¢ nieuczciwych praktyk, w ktoérych to umowach strony zostaty nier6wnomiernie
obciazone ryzykiem inwestycyjnym w ten sposob, ze jedna strona ponosita ryzyko w nie-
ograniczonym zakresie a ryzyko drugiej strony (banku, firmy inwestycyjnej) byto ograniczo-
ne poprzez zastosowanie w tych umowach tzw. ,,barier wylaczajacych”, ktore powodowatly
wygasnigcie zobowiazan po stronie bankow.

Projekt zaktada podjecie przez strony tych umow swoistego procesu ,,restrukturyzacyjne-
go”. Wartos$cia tej ustawy jest to, ze wprowadza ona niejako ,,obowiazkowe skorzystanie”
przez strony uméw o opcje walutowe z funkcjonujacych juz, w ramach postgpowania ugodo-
wego, instytucji negocjacji, mediacji lub sadu polubownego, a jezeli nie zostana one zakon-
czone sukcesem, daje prawo odstapienia od zawartych umow.

Umowg opcji walutowych, ktora jest umowa nienazwang zawiera si¢ w celach zabezpie-
czajacych przed spadkiem lub wzrostem kursu walutowego. Mozna jednakze zawiera¢ ja
rowniez w celach spekulacyjnych, w oczekiwaniu na spadek lub wzrost kursu walutowego,
pod warunkiem jednak, ze strony $wiadomie takie ryzyko podejmuja.

Jedna z cech uméw opcji jest asymetrycznos¢, co nie znaczy - razaca asymetryczno$é. Z
reguty ryzyko rozlozone jest asymetrycznie pomig¢dzy stronami umowy. Wystawca jest obar-
czony ryzykiem zmiany w przysztosci sytuacji, ktéra wptynie na decyzj¢ posiadacza opcji, o
jej realizacji lub o nieskorzystaniu ze swego prawa. Nie oznacza to jednak, ze na prawna i
spoteczna aprobate zastuguje asymetryczno$¢ razaca.

Umowa opcji nie wystgpuje w obrocie gospodarczym powszechnie. Majac na uwadze jej
ztozona konstrukcejg 1 charakter prawny, zawieraniu takiej umowy powinna towarzyszy¢ petna
swiadomos$¢ nie tylko potencjalnych korzysci, ale i1 strat. W tym celu konieczne jest rzetelne
dziatanie przede wszystkim informacyjne, firm inwestycyjnych i bankéw przy zawieraniu
tych uméw, poniewaz klienci traktuja te instytucje jako profesjonalne instytucje zaufania pu-
blicznego.

Klasyczna umowa opcji stanowi kontrakt, ktérego przedmiotem jest opcja jednej ze stron
do kupna lub sprzedazy pewnego instrumentu bazowego, po ustalonej przez strony cenie wy-
konania w okreslonym momencie albo do okre§lonego momentu w przysztosci, w zamian za
zobowiazanie si¢ drugiej strony (wystawcy opcji) do spetnienia §wiadczenia w przysztosci,
nawet w sytuacji gdy taka czynnos$¢ bedzie dla niego niekorzystna.

Umowy o opcje z razaco asymetrycznym uksztaltowaniem praw i obowiazkow stron, w
tym z ograniczeniem ewentualnych strat wylacznie w stosunku do jednej strony umowy -
nabywcy instrumentu finansowego, w dodatku bez. poinformowania jej o ryzyku zwigzanym
z zaoferowanym ztozonym instrumentem pochodnym, sa sprzeczne z natura tegoz stosunku
prawnego.

W okresie, gdy kurs zlotego umacniat sig. przedsigbiorcy zawierali umowy (najczesciej
ramowe, umowy dodatkowe oraz umowy zabezpieczenia), na podstawie ktorych banki zobo-
wiazywaly sig, ze w okreslonym z gory terminie odkupia od nich okreslona kwot¢ np. euro,
po z gory ustalonym kursie. W zamian za nabycie prawa zadania od banku wykonania takiego
obowiazku, tzn. w zamian za wystawienie przez bank opcji put, przedsigbiorca zobowiazany



byl do zaptaty na rzecz banku tzw. premii opcyjnej. W przypadku za$ tzw. transakcji ,,zero-
kosztowych” przedsigbiorca w zamian za opcje put, wystawia¢ musiat na rzecz banku opcje
call - tzn. dajace bankowi uprawnienie do zadania, aby w okre§lonym z gory terminie przed-
sigbiorca sprzedal na rzecz banku okreslona kwotg waluty po z goéry ustalonym kursie. W
sytuacji, gdy kurs ztotego byt mocny, a ustalony kurs wykonania opcji put byt wyzszy niz
kurs rynkowy, przedsigbiorca zarabial na tej réznicy. Jednakze w sytuacji, gdyby ztoty si¢
ostabit, to bank wykonuje swoje prawa z opcji call 1 zada od przedsigbiorcy sprzedawania mu
danej waluty po kursie nizszym od aktualnego kursu rynkowego. Tej drugiej sytuacji, tj. od-
wrocenia trendu 1 to w tak krotkim okresie 1 w tak wysokim stopniu, w momencie zawierania
transakcji, przedsigbiorca nie mogt przewidzie€.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze zdecydowana wigkszo$¢ operacji zostala uruchomiona w
okresie drugiej potowy lipca i pierwszej polowy sierpnia 2008 r., tj. w koncowej fazie wzro-
stu wartos$ci polskiej waluty 1 krotko przed gwaltowna zmiang kursu. Rozméwey telefonujacy
do infolinii podnosili kwesti¢ naduzycia ich zaufania przez instytucje zaufania publicznego,
za jaka powszechnie uwaza si¢ bank i wiarygodnos¢ prognoz kursow walutowych. Jak poda-
wali telefonujacy, traktowali oni przedstawicieli bankow jak swoich doradcow, na podstawie
zaufania, ktore zdobyli u nich obstugujac ich kompleksowo w ciagu ostatnich lat. w tym w
kwestiach dotyczacych kredytow.

Przy oferowaniu instrumentéw banki wykorzystaly m.in. wylacznie zabezpieczajacy cha-
rakter opcji put w okresie przedstawiania korzysci z opcji jako instrumentéw do zarzadzania
ryzykiem, niewiedz¢ klientow, pospiech towarzyszacy zawieraniu transakcji, tlumaczony
szybkimi zmianami kurséw, wiar¢ klientow w rzetelne przygotowywanie umoéw przez banki
jako instytucje zaufania publicznego, w dodatku podlegajace centralnemu nadzorowi.

Tego typu praktyki stosowane przez instytucje zaufania publicznego nie moga znajdowac
si¢ pod ochrona panstwa i prawa.

Z biezacych informacji wynika, ze aktualnie laczna negatywna wycena transakcji opcyj-
nych moze wynosi¢ ok. 15 mld zt.

Szacowana w ten sposob skala problemu powoduje, Ze obecnie jest to jedno z najwigk-
szych zagrozen dla stabilnosci polskiej gospodarki, w szczegdlnosci dla matych i srednich
przedsigbiorstw eksportowych, z ktoérych wiele juz ztozyto wnioski o ogtoszenie upadtosci, co
zgloszono w trakcie infolinii. Przedsigbiorcy ci, czgsto pomimo ogolnie dobrej sytuacji finan-
sowej 1 konkurencyjnej pozycji na rynku, zmuszeni sg do sktadania wnioskow o ogloszenie
upadtosci ze wzgledu na skalg ,,zobowiazan opcyjnych”. Zawarte bowiem transakcje bowiem,
zamiast ogranicza¢ ryzyko rynkowe wynikajace z prowadzonej dziatalno$ci podstawowej, sa
obecnie zrédlem, czgsto gldownym zrédlem, generowanych strat przedsigbiorstw powoduja-
cych zagrozenie ich ptynnosci finansowe;.

Pogarszajaca sig sytuacja ekonomiczno - finansowa przedsigbiorcéw, w tym ich upadto-
$ci powoduja znaczace ograniczenia wptywoéw podatkowych do budzetu panstwa, zar6wno w
zakresie wplywow z OT, PIT i VAT, jak i sktadek do ZUS. Z budzetu panstwa finansowane
tez beda sktadki zdrowotne pracownikow, ktorzy utraca pracg. Z tego powodu wzrosnie row-
niez bezrobocie i w konsekwencji nastapi wzrost zapotrzebowania na zasitki dla bezrobot-
nych. Sytuacja ta stanowi zagrozenie dla gospodarki polskiej. Nieuniknione sa rowniez nega-
tywne skutki spoteczne.

Wraz z ostabianiem si¢ kursu ztotego, straty przedsigbiorcow, w wyniku realizacji opcji
typu call, narastaja lawinowo. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwagg, ze umowy przewiduja najcze-
$ciej jednoczesne ograniczenie ewentualnych korzysci przedsigbiorcow na wypadek wzmac-
niania si¢ ztotego wzgledem waluty obcej, natomiast brak takiego ograniczenia dla korzysci



bankow. Przy tym potencjalne zyski przedsigbiorcéw sa niewielkie, a ich straty nieograniczo-
ne. Umowy zawieraly ponadto asymetryczne ztozone instrumenty pochodne sktadajace sig
jednoczesnie z opcji put i call o ré6znych nominatach.

Konsekwencja tego typu rozwiazan bylo razaco asymetryczne uksztaltowanie ryzyka
kontraktowego mig¢dzy stronami tych umow. W zwiazku z powyzszym, nalezy stwierdzi¢, ze
wystawianie przez przedsigbiorcoéw opcji call nie zabezpieczato ich przed ryzykiem kurso-
wym.

Podkresli¢ nalezy, ze brak jest uzasadnienia ekonomicznego dla oferowania przez banki
opcji put 1 call, jezeli analizy bankowe wskazywatyby, ze kurs zlotego bedzie si¢ umacniat.
Uzasadnione raczej wydaje si¢ twierdzenie, ze bank zakladal przyszle ostabienie zlotego.
Tylko tym mozna uzasadnia¢ kompensowania kosztu opcji put opcja call.

Transakcje odznaczaty si¢ réwniez razaca asymetria w uksztattowaniu praw i1 obowiaz-
kow stron. Zawieraty one dodatkowe warunki, zgodnie z ktorymi wszelkie prawa i obowiazki
stron wygasaly np. przy okre§lonym wylaczajacym realizacj¢ umowy kursie zlotego, po okre-
$lonej liczbie wyplat z tytutu rozliczen dokonywanych przez bank na rzecz przedsigbiorcy lub
po uzyskaniu przez przedsigbiorcg okreslonej, gornej kwoty wyplat. Nie przewidziano analo-
gicznego warunku pozwalajacego na wylaczenie si¢ struktury dla sytuacji odwrotnej - tzn.
ponoszenia przez przedsigbiorcg strat z tytutu rozliczef opcji. Oznacza to ze potencjalne zyski
przedsigbiorcy z tytulu rozliczen sa ograniczone, przy jednoczesnym braku limitu ponoszo-
nych strat. Dodatkowo, warunki umowy zaktadaty, w przypadku opcji call state, postgpujace
obnizanie kursu umownego, co powodowato rosnaca w czasie réznicg migdzy kursem z
umowy a kursem rynkowym, generujac dodatkowe straty dla przedsigbiorcy. Z reguly tez
ustalano w nich nominat wystawianych opcji call w oderwaniu od planowanych przychodow
w okreslonej walucie, niekiedy na poziomie wielokrotnie wyzszym niz poziom zaktadanych
przychodéw danego przedsigbiorcy. Sprzedawany przedsigbiorcom produkt finansowy prze-
stat by¢ instrumentem o charakterze zabezpieczajacym, a stat si¢ narzedziem spekulacyjnym,
generujacym nieproporcjonalnie dla tego przedsigbiorcy zwigkszone ryzyko poniesienia strat.

Projekt ustawy nie narusza zasady ochrony slusznie nabytych praw stron uméw, ponie-
waz z jednej z strony trudno uzna¢ za stuszne prawa uzyskane w wyniku zawarcia umowy z
klientem, ktorego firma inwestycyjna lub bank nie poinformowatly nalezycie o potencjalnych
skutkach, z drugiej strony instytucje te nie zostaty pozbawione prawa do sadu w celu udo-
wodnienia swoich racji. Projekt ustawy staje natomiast na strazy shusznych praw klientow
bankow i firm inwestycyjnych, ktérzy mieli zamiar zawarcia umowy o opcje walutowe w celu
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem walutowym, a w wyniku nierzetelnego poinformowania o
warunkach umowy, zawarli umowy razaco asymetryczne, przewidujace ich nieograniczone
ryzyko, tj. niezgodne z istota (wlasciwos$cia, natura) tegoz stosunku, bez peinej swiadomosci.

Obecnie obowiazujace prawo pozwala na rozstrzygnigcie sporu na drodze sadowej, w
szczegllnosci z uwzglednieniem przepisow Kodeksu cywilnego o btedzie (art. 84), w tym
btedu wywotanego podstepnie (art. 86). o wyzysku (art. 388). czy tez o nadzwyczajne) zmia-
nie okoliczno$ci. W przypadku postgpowan sadowych przedsigbiorcy znajduja si¢ jednak na
gorszej pozycji niz banki, ktore w wigkszosci przypadkéw zabezpieczyly umowy o opcje wa-
lutowe oraz dysponuja mozliwo$cia wystawienia bankowych tytutow egzekucyjnych lub tez
nakazow zaplaty. Przedsigbiorca, ktory zdecyduje si¢ na skierowanie sprawy do sadu musi
ztozy¢ wniosek do sadu o wydanie zakazu wykonywania przez bank praw z umowy. W czasie
oczekiwania na rozstrzygnigcie sadu bank, realizujac swoje prawa, czy to na podstawie ban-
kowego tytulu egzekucyjnego, czy tez nakazu zaptlaty, moze doprowadzi¢ przedsigbiorcg do
upadtosci. Obecnie obowiazujace regulacje okazuja si¢ zatem niewystarczajace do rozwiaza-
nia przedmiotowego problemu.



Przepisy projektowanej ustawy maja zastosowanie do asymetrycznych ztozonych umow
o opcje walutowe, zawartych po dniu 31 pazdziernika 2007 r. na skutek nieuczciwych praktyk
firmy inwestycyjnej lub banku. Najpozniej 1 listopada 2007 r. w porzadku prawnym kazdego
kraju Unii Europejskiej powinny obowiazywac, okreslone w dyrektywie MiFID, po uprzed-
niej ich implementacji, m.in. podwyzszone standardy informacyjne jakie powinny stosowac
firmy inwestycyjne wobec swoich klientow.

Podmiot, ktory bedzie chciat skorzystac z regulacji wynikajacych z ustawy bedzie musiat
ztozy¢ drugiej stronie umowy stosowne o$wiadczenie, w terminie 30 dni od dnia wejscia w
zycie ustawy. Zlozenie tego oswiadczenie spowoduje kilka skutkow:

1) wstrzymane zostanie wykonywanie umow o opcje walutowe; zapis ten daje
szans¢ na postawienie przedsigbiorcéw na réwnoprawnych pozycjach w
sporze z bankami,

2) strony umoéw zostana zobowiazane do podjecia dziatan zmierzajacych do
ugody,

3) nie bedzie mogta by¢ ogloszona upadtos¢ podmiotu, ktéry zawart umowe o
opcje walutowe oraz zawieszone zostanie prowadzone postgpowanie egze-
kucyjne,

4) prowadzone postgpowania o ogloszenia upadtosci - zostang zawieszone.

Jezeli jedna ze stron ztozy stosowne o$wiadczenie, strony umowy o opcje walutowe zo-
bowiazane beda do podjecia dziatan zmierzajacych do zawarcia ugody. Beda one mogly wy-
bra¢ jeden z trzech proponowanych wariantow dochodzenia do ugody:

1) negocjacje,
2) mediacje,
3) poddanie sporu pod sad polubowny przy KNF.

Ustawa przewiduje mozliwo$¢ odstapienia od umowy o opcje walutowe, ale dopiero w
sytuacji gdy od dnia ztozenia o$§wiadczenia o korzystaniu z uprawnien przewidzianych w
ustawie ming cztery miesiace i nie dojdzie w tym czasie do zawarcia ugody albo sad polu-
bowny nie wyda rozstrzygnigcia. Wprowadzenie rozwigzania polegajacego na ustawowym
prawie stron do odstapienia od umowy wywiera¢ bedzie skutek ex tunc, tj. stwarzaé¢ bedzie
taki stan prawny jakby umowa nie zostala w ogdle zawarta. Strony zobowigzane bgda zwroci¢
sobie nawzajem wylacznie kwoty wyptacone w zwiazku z realizacja umowy o opcje waluto-
we. Ewentualny spér wynikajacy ze ztozenia o§wiadczenia o odstapieniu od umowy begdzie
mogl by¢ rozstrzygany przez sad powszechny.

Projekt ustawy pozwala na odstapienie od zawartych juz uméw uzasadniona jest faktem,
ze z koncem pazdziernika 2007 r. uptynat termin, od ktorego w krajowym porzadku prawnym
powinny obowiazywac¢ postanowienia wspomnianej dyrektywy. Ustawodawca przy tym nie
bedzie stosunku ksztalttowat dowolnie, a odnosit go do prawa krajowego i unijnego.

Projekt ustawy nie dotyczy wszelkich uméw o opcje walutowe, a jedynie zdefiniowanych
w ustawie ztozonych uméw asymetrycznych. Przez taka umowe rozumie si¢ zlozona umowe
opcji walutowych, w wyniku ktorej strony umowy zostaty nier6wnomiernie obciazone ryzy-
kiem, w ten sposdb, ze jedna strona ponosi ryzyko w ograniczonym zakresie a ryzyko drugiej
strony jest nieograniczone, w szczegdlnosci przez:

1) wprowadzenie do ztozonej umowy opcji walutowych postanowien, na mocy
ktérych umowa ta wygasa w przypadku osiagnigcia przez jedna ze stron tej
umowy okreslonego zysku z tytutu tej umowy, lub



2) wprowadzenie do ztozonej umowy opcji walutowych postanowien, na mocy
ktérych umowa ta wygasa w przypadku spadku kursu waluty opcji ponizej
kursu waluty okreslonego w tej umowie dla tego celu, lub

3) wprowadzenie do ztozonej umowy opcji walutowych postanowien, na mocy
ktorych umowa ta wygasa przed uptywem terminu na ktory zostala zawarta w
przypadku jednokrotnego lub wielokrotnego skorzystania przez nabywceg opcji
sprzedazy z prawa sprzedazy waluty opcji.

Dodatkowym warunkiem uprawniajacym do skorzystania z projektowanej ustawy jest
zawarcie umowy w wyniku nieuczciwych praktyk. Polegaja one w szczegolnosci na:

1) przekazywaniu podmiotowi, ktoremu oferowany jest instrument finansowy,
nierzetelnych lub budzacych watpliwosci informacji dotyczacych oferowa-
nych instrumentéw finansowych,

2) wprowadzeniu w btad, w szczegdlnosci przez stosowanie w oferowanych in-
strumentach finansowych niezrozumialej terminologii, nic majacej odniesienia
do charakteru oferowanych instrumentéw finansowych oraz rozbieznej z po-
wszechnie stosowang w praktyce.

3) niedostarczeniu podmiotowi, ktéremu oferowany jest instrument finansowy,
kompleksowych informac;ji o:

a) banku lub firmie inwestycyjnej i ustugach przez nie §wiadczonych,

b) instrumentach finansowych oraz proponowanych strategiach inwe-
stycyjnych, w tym o wytycznych oraz ostrzezeniach o ryzyku zwia-
zanym z inwestycjami w takie instrumenty lub odnoszacym si¢ do
poszczegolnych strategii inwestycyjnych,

c) podmiotach realizujacych zlecenia,
d) kosztach i optatach,

- przy czym informacje te powinny by¢ skonstruowane w taki sposob, aby adresaci
tych informacji mogli zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwiazane z okreslonym
rodzajem oferowanego instrumentu finansowego, a co za tym idzie, by mogli pod-
ja¢ $wiadome decyzje inwestycyjne;

4) nieuzyskaniu od podmiotu, ktéremu oferowany jest instrument finansowy nie-
zbednych informacji dotyczacych jego wiedzy i do§wiadczenia w dziedzinie
inwestycji odpowiedniej do okreslonego rodzaju produktu czy ustugi, jego sy-
tuacji finansowej oraz celow inwestycyjnych, tak aby firma inwestycyjna lub
bank mogty poleci¢ temu podmiotowi odpowiednie dla niego ustugi inwesty-
cyjne i instrumenty finansowe.

Projekt nie zostal poddany konsultacjom, o ktérych mowa w art. 34 ust. Regulaminu
Sejmu, jest zgodny z prawem Unii Europejskiej i nie spowoduje dodatkowych obciazen dla
budzetu panstwa.



Warszawa, 23 marca 2009 r.

BAS — WAL —489/09

Pan

Bronistaw Komorowski
Marszatek Sejmu
Rzeczypospolitej Polskie;j

Opinia
w sprawie zgodnosci z prawem Unii Europejskiej poselskiego projektu
ustawy o zapobiezeniu skutkom spoleczno-gospodarczym zwigzanym z
wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niektorych zlozonych
instrumentow pochodnych (przedstawiciel wnioskodawcow: posel Stanistaw
Stec)

Na podstawie art. 34 ust. 9 uchwaty Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 30 lipca 1992
roku — Regulamin Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej (Monitor Polski z 2002 r. Nr 23, poz. 398,
ze zmianami) sporzadza si¢ nastgpujaca opinig:

1. Przedmiot projektu ustawy

Celem projektowane; ustawy ma by¢ zapobiezenie skutkom dla
gospodarki 1 budzetu panstwa, wynikajacym z wykonywania asymetrycznych
uméw o opcje walutowe (art. 1 projektu), zdefiniowanych w art. 2 projektu.
Projekt zaktada, ze z dniem wejScia w zycie ustawy wstrzymuje si¢ wykonanie
asymetrycznych umow o opcje walutowe. Strony takich umoéw beda
zobowiazane do podjecia negocjacji zmierzajacych do zawarcia ugody w
sprawie postanowien umowy, a nastgpnie jej realizacji na warunkach
okreslonych w ugodzie (art. 4 projektu). W przypadku niezawarcia ugody w
terminie 3 miesiecy od daty wejScia w zycie ustawy przedsigbiorcy stuzy¢
bedzie jednostronne prawo odstapienia od umowy o opcje walutowe. W takim
przypadku umowe¢ uwaza si¢ za niezawarta, a strony dokonaja zwrotu
wyptaconych na podstawie umowy kwot (art. 5 projektu). Ponadto projekt
przewiduje, ze wobec przedsigbiorcy, ktory podjal czynnosci okreslone ustawa
nie stosuje si¢ przepisow dotyczacych ogloszenia upadtosci dhuznika, a
postgpowanie upadtosciowe ulega zawieszeniu w przypadkach, w ktorych
wydano postanowienie o ogloszeniu upadtosci przed dniem wejscia w zycie
ustawy (art. 6 projektu).



Ustawa ma wejs¢ w zycie z dniem ogloszenia i ma by¢ stosowana do
uméw zawartych po dniu 31 pazdziernika 2007 r. przed dniem jej wejscia w
zycie.

2. Stan prawa Unii Europejskiej w materii obje¢tej projektem
Projekt ustawy obejmuje materie regulowane prawem pierwotnym UE w
zakresie dotyczacym swobody przeplywu kapitatu — art. 56-60 Traktatu
ustanawiajacego Wspolnot¢ Europejska (TWE).

3. Analiza przepisow projektu pod katem ustalonego stanu prawa Unii
Europejskiej
Przepisy ustawy maja by¢ stosowane do umow, ktérych stronami sa, z
jednej strony przedsigbiorcy w rozumieniu art. 4 ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o
swobodzie dziatalno$ci gospodarczej (Dz. U. z 2007 r. Nr 155, poz. 1095, ze
zmianami), czyli osoby fizyczne, osoby prawne i jednostki organizacyjne
nieb¢dace osobami prawnymi, ktorym odrgbna ustawa przyznaje zdolno$¢
prawna — wykonujace we wilasnym imieniu dzialalno$¢ gospodarcza, za§ z
drugiej firmy inwestycyjne w rozumieniu art. 3 pkt 33 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, ze
zmianami), czyli domy maklerskie, banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska,
zagraniczne firmy inwestycyjne prowadzace dzialalno§¢ maklerska na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczne osoby prawne z
siedzibami na terytorium panstw nalezacych do OECD lub WTO, prowadzace
na terytortum RP dzialalno§¢ maklerska. Pojecie zagranicznej firmy
inwestycyjnej w rozumieniu art. 3 pkt 32 ustawy o obrocie instytucjami
finansowymi  obejmuje osoby prawne lub jednostki organizacyjne
nieposiadajace osobowosci prawnej z siedziba na terytorium innego niz Polska
panstwa cztonkowskiego UE, a w przypadku gdy przepisy danego panstwa nie
wymagaja ustanowienia siedziby — z centrala na terytorium innego panstwa
cztonkowskiego UE, albo osoby fizyczne z miejscem zamieszkania na
terytorium innego niz Polska panstwa czlonkowskiego, prowadzace na
podstawie zezwolenia wilasciwego organu nadzoru dziatalno$¢ maklerska na
terytorium innego panstwa cztonkowskiego, jak réwniez zagraniczne instytucje
kredytowe. Strong takiej umowy moze by¢ rowniez bank wykonujacy bez
zezwolenia niektére czynnos$ci maklerskie. Proponowana regulacja dotyczy
wszystkich umow zawartych w okresie wskazanym w projekcie i nie jest
uzalezniona od wystapienia u strony umowy zadnego szczegdlnego czynnika.
Zgodnie z art. 56 TWE zakazane sa wszelkie ograniczenia w przeptywie
kapitatu migedzy panstwami czltonkowskimi UE oraz migdzy panstwami
cztonkowskimi a panstwami trzecimi. Przepis ten wywiera skutek bezposredni,
co zostato potwierdzone przez Trybunal Sprawiedliwo$ci w wyroku z dnia 14
grudnia 1995 r. w sprawach potaczonych C-163, 165 oraz 250/94 Sanz de Lera
(ECR z 1995 r., str. [-4821, pkt 41-47). Oznacza to, ze jednostki posiadaja



prawa wynikajace bezposrednio z tego przepisu, za$ instytucje sadowe panstw
cztonkowskich sa zobowiazane do ochrony tych praw. Swoboda przeptywu
kapitatu nie odnosi si¢ wytacznie do przeplywow kapitalowych z udziatem
panstw czlonkowskich, ale obejmuje rowniez przeptywy migdzy podmiotami
dziatajacymi na obszarze panstw czlonkowskich (wyrok Trybunatu w sprawie
C-464/98 Westdeutsche Landesbank Girocentrale, ECR z 2001 r., str. I-173).

Postanowienia TWE nie definiuja pojecia przeptywu kapitatu
pozostawiajac tym samym swobod¢ oceny konkretnych dzialan Trybunatowi
Sprawiedliwosci. Z orzecznictwa Trybunalu wynika czgste odniesienie do
postanowien dyrektywy Rady 88/361/EWG z dnia 24 czerwca 1988 r. w sprawie
wykonania art. 67 Traktatu'(Dz. Urz. WE L 178, str. 5; Dz. Urz. UE Polskie
wydanie specjalne rozdz. 10, t. 1, str. 10). aczkolwiek, co sam Trybunat
przyznal, lista rodzajow przeplywow kapitalu okreslona w tej dyrektywie nie
jest wyczerpujaca®. Dyrektywa obejmuje m.in. przeplywy kapitatu dokonywane
w zwiazku z operacjami odnoszacymi si¢ do papieréw wartosciowych i1 innych
instrumentow bgdacych przedmiotem obrotu na rynku pieni¢znym. Ze wzgledu
na charakter uméw dotyczacych opcji walutowych (instrumentu rynku
finansowego) mieszcza si¢ one w kategorii zobowiazan objgtych swoboda
przeptywu kapitatu.

Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwo$ci przepisy prawa
krajowego panstw cztonkowskich, jezeli zniechgcaja inwestorow z innych
panstw cztonkowskich do dokonywania inwestycji, sa niezgodne z zasada
swobody przeptywu kapitatu. Pojecie inwestycji jest rozumiane bardzo szeroko i
obejmuje wszystko, co jest zwiazane z pojeciem przeptywu kapitatu.

Swoboda przeptywu kapitalu obejmuje prawo do dokonania inwestycji na
terytorium innego panstwa cztonkowskiego, co w przypadku uméw okreslonych
w projekcie, oznacza prawo do zawarcia i wykonania umowy oraz dokonywania
zwiazanych z nia ptatnosci. Przedmiot umowy, jakim jest ,,opcja walutowa”, nie
jest wylaczony z zakresu stosowania swobody przeplywu kapitatu. Wejscie w
zycie projektowanej ustawy bedzie stanowito ingerencje panstwa w swobodny
proces inwestycyjny bedacy realizacja swobody przeptywu kapitatu.
Obowiazujace w momencie zawierania umoOw przepisy nie zakazywaty
dokonywania takich inwestycji ani przez podmioty krajowe, ani tez przez
podmioty pochodzace z innych panstw cztonkowskich. Proponowana ustawa
daje mozliwo$¢ odstapienia od umowy kazdemu przedsigbiorcy, ktory jest
strona umowy okre§lonej w art. 2 projektu, niezaleznie od zaistniatych
czynnikow. Wejscie w zycie projektowanej ustawy spowoduje brak mozliwosci
wykonania okre§lonej w niej kategorii umoéw przez inwestorow, a wigc
niemozno$¢ dokonania przez nich inwestycji, a co za tym idzie powstanie
bariera dla swobodnego przeplywu kapitalu. Zaistnienie takiej sytuacji bedzie
stanowilo naruszenie art. 56 TWE.

" Obecnie art. 56 TWE.
* Patrz np. sprawa C-222/97 Trummer and Mayer, ECR z 1999r., str. 1-1661



Swoboda przeptywu kapitalu nie jest swoboda bezwzgledna, co oznacza,
ze w okreslonych przypadkach dopuszczalne sa jej ograniczenia. Ograniczenia
te wynikaja przede wszystkim z postanowien samego art. 58§ TWE, a takze z
interpretacji  przepisow  tego artykulu  dokonanych przez Trybunat
Sprawiedliwosci. Dotycza one: zapobiegania naruszenia prawa podatkowego,
zapobiegania naruszeniu prawa dotyczacego nadzoru nad instytucjami
finansowymi, deklaracji dla celow informacji administracyjnej lub statystycznej,
porzadku publicznego 1 bezpieczenstwa publicznego, a takze szczegdlowych
zagadnien wynikajacych z indywidualnej oceny dokonanej przez Trybunal w
konkretnych sprawach. Zgodnie =z orzecznictwem Trybunalu $rodki
ograniczajace swobode musza: wynika¢ z zastosowania art. 58 ust. 1 TWE lub
by¢ podyktowane ochrona nadrzednego interesu publicznego, mie¢ charakter
niedyskryminacyjny, by¢ adekwatne do celu, jaki ma by¢ osiagnigty oraz by¢
proporcjonalne do zamierzonego celu.

W przypadku projektu nalezy stwierdzi¢, ze nie speilnia on zadnej z
przestanek przewidzianych w art. 58 ust. | TWE.

Nalezy zatem, w oparciu o dotychczasowe orzecznictwo zbadal, czy
istnieje nadrzedny interes publiczny usprawiedliwiajacy wprowadzenie srodkow
naruszajacych zasad¢ swobody przeptywu kapitatu. Zgodnie z orzecznictwem
Trybunatu pojecie interesu publicznego, ktéry usprawiedliwia ograniczenie
zasady swobody przeptywu kapitalu musi by¢ interpretowane $cisle 1 nie moze
by¢ wynikiem jednostronnej interpretacji panstwa czlonkowskiego niezaleznej
od kontroli instytucji Wspdlnoty (tak w sprawach potaczonych C-282 i 283/04
Komisja przeciwko Holandii, ECR z 2006 r., str. [-9141).

Jak juz stwierdzono powyzej projektowana ingerencja panstwa
uniemozliwiajaca wykonanie okreslonej kategorii zawartych uméw opcyjnych
stanow1 Srodek ograniczajacy swobodg¢ przeptywu kapitalu. Analizujac projekt
nalezy stwierdzi¢, ze nie zawiera on postanowien mogacych stanowic
dyskryminacj¢ podmiotow pochodzacych z innych niz Polska panstw
cztonkowskich. Natomiast nie spetnia on kryterium adekwatnos$ci, co oznacza,
ze nie jest wlasciwy ze wzgledu na cel, ktory ma osiagna¢. Przedstawione
uzasadnienie do projektu wskazuje na wzgledy gospodarcze, ktore maja leze¢ u
podstaw projektowanej regulacji (potencjalne straty przedsigbiorcow polskich o
nieznanej jeszcze wysokosci 1 ich wplyw na gospodarke), a zatem to one
mialyby by¢ nadrzgdnym wymogiem interesu publicznego, ktéry miatby
usprawiedliwia¢ naruszenie swobody traktatowej. Dotychczasowe orzecznictwo
Trybunatu Sprawiedliwosci wskazuje, ze panstwo cztonkowskie nie moze
powolywac si¢ na cele ekonomiczne dla usprawiedliwienia ograniczenia swobdd
okreslonych w Traktacie (tak w sprawie C-484/93 Svensson przeciwko Ministre
du Logement et de’l Urbanisme, ECR z 1995 r., str. [-3955, pkt 15 oraz w
sprawie C-288/89 Gouda przeciwko Commissariaat voor de Media, ECR z 1991
r., str. [-4007, pkt 11). Biorac pod uwage wskazane orzecznictwo nalezy uznac,
ze przywolane uzasadnienie dla wprowadzenia projektowanych przepisow nie



moze zosta¢ zakwalifikowane do kategorii uzasadnionego interesu publicznego,
ktory usprawiedliwiatby ograniczenie swobody przeptywu kapitalu w przypadku
projektowanej ustawy. Projekt nie speilnia zatem warunku adekwatno$ci
stosowanych srodkow.

4. Konkluzje
Poselski  projekt ustawy o zapobiezeniu skutkom spoteczno-
gospodarczym zwigzanym z wprowadzeniem do obrotu gospodarczego
niektorych zlozonych instrumentdéw pochodnych jest sprzeczny z prawem Unii
Europejskie;.
Opracowal: Zespot Prawa Europejskiego i Miedzynarodowego

Akceptowal: Dyrektor Biura Analiz Sejmowych

Michat Krolikowski

Deskryptory bazy REX: Unia Europejska, kapital, platnosci, przedsiebiorca
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Pan

Bronistaw Komorowski
Marszatek Sejmu
Rzeczypospolitej Polskie;j

Opinia
w sprawie, czy poselski projekt ustawy o zapobiezeniu skutkom spoleczno-
gospodarczym zwigzanym z wprowadzeniem do obrotu niektorych
zlozonych instrumentow pochodnych (przedstawiciel wnioskodawcow:
posel Stanislaw Stec) jest projektem ustawy wykonujacej prawo Unii
Europejskiej
Celem ustawy ma by¢ zapobiezenie skutkom dla gospodarki 1 budzetu panstwa,
wynikajacym z wykonywania asymetrycznych umow o opcje walutowe (art. 1
projektu), zdefiniowanych w art. 2 projektu. Projekt zaklada, ze z dniem wejscia
w zycie ustawy wstrzymuje si¢ wykonanie asymetrycznych uméw o opcje
walutowe. Strony takich umow beda zobowigzane do podjecia negocjacji
zmierzajacych do zawarcia ugody w sprawie postanowien umowy, a nastgpnie
jej realizacji na warunkach okreslonych w ugodzie (art. 4 projektu). W
przypadku niezawarcia ugody w terminie 3 miesiecy od daty wejscia w zycie
ustawy przedsigbiorcy stuzy¢ bedzie jednostronne prawo odstapienia od umowy
o opcje walutowe. W takim przypadku umoweg uwaza si¢ za niezawarta, a strony
dokonaja zwrotu wyplaconych na podstawie umowy kwot (art. 5 projektu).
Ponadto projekt przewiduje, ze wobec przedsigbiorcy, ktory podjat czynnosci
okreslone ustawa nie stosuje si¢ przepisow dotyczacych ogloszenia upadtosci
dtuznika, a postgpowanie upadiosciowe ulega zawieszeniu w przypadkach, w
ktorych wydano postanowienie o ogloszeniu upadtosci przed dniem wejscia w
zycie ustawy (art. 6 projektu).
Ustawa ma wej$¢ w zycie z dniem ogloszenia i ma by¢ stosowana do
umow zawartych po dniu 31 pazdziernika 2007 r. przed dniem jej wejscia w
zycie.



Projekt ustawy nie wykonuje zadnego przepisu prawa Unii Europejskie;j.

Projekt ustawy o zapobiezeniu skutkom spoteczno-gospodarczym zwigzanym z
wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niektorych zlozonych instrumentow
pochodnych nie jest projektem ustawy wykonujacej prawo Unii Europejskie;.

Opracowal: Zespot Prawa Europejskiego i Miedzynarodowego

Akceptowal: Dyrektor Biura Analiz Sejmowych

Michat Krolikowski

Deskryptory bazy REX: Unia Europejska, kapital, platnosci, przedsi¢biorca
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Rzeczypospolitej Polskiej

Szanowny Panie Marszatku

Przekazuje — przyjete na posiedzeniv w dnin 16 kwietnia 2009 r. — opimic Komisji
Ustawodawcze):

- w sprawie poselskiego projektu ustawy o ochronie przed nicuczciwymi praktykami w
obrocie niektdérymi zlozonymi instrumentami finansowymi,

- w sprawie poselskiego projektu ustawy o uregulowaniu niektérych stosunkow prawnych
dotyczacych opcji walutowych 1 zmianie innych ustaw,
zwiazanym z wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niektorych zlozonych instrumentow

pochodnych.

Z powazanicm

Przewodniczacy Komisji

/ /Wojciech Szarama/



OPINIA nr 281

Komisji Ustawodawczej

w sprawie poselskiego projekin ustawy
o zapobiezeniu skutkom spoleczno-gospodarczym zwigzanym z wprowadzeniem do

obrotu gospodarczego niektérych zlozonych instrument6w pochodnych

przyj¢ta na posiedzeniu
w dniu 16 kwietnia 2009 r.

dla Marszalka Sejmu

Komisja Ustawodawcza, na posiedzenin w dni 16 kwictnia 2009 r., Tozpairzyla
skierowany przez Marszatka Sejmu — w trybie art. 34 ust. 8 regulaminu Sejmu RP, celem
wyrazenia opinil w $wietle zgtoszonych watpliwosci w sprawie 2godnoscl projektu ustawy
z Konstytucja RP oraz Prawem Unii Europejskie) poselskiego projektu ustawy o
zapabiezeniu skutkom spoteczno-gospodarczym zwigzanym z wprowadzeniem do obrotu

gospodarczego nicktorych zlozonych instrumentow pochodnych.

Komisja, po przedstawieniu projekiu 1 wysluchaniu ekspertow, przcprowadzita

dyskusje. W wyniku glosowania Komisja

- uznala ten projekt za dopuszczalny.

Przewodniczacy Komisji— -~ y
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Witold Kozinski
Warszawa, 4, kwictnia 2000 r.
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B R LT Zastepca Szefa
7 Kancelarii Sejmu
e Mot
W nawigzaniu do pisma z dma 18 marca 2009 r. {(znak PS/48/09) przekazujacego
w zataczeniu poselski projekt usrany 0 zapobiezeniu skutkom spofeczno - gospodarczym
zwiqzanym z wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niektorych ziozonvch instrumentow

pochodnych przedstawiam nastgpujaca opini¢ Narodowego Banku Polskiego.

I. Uwagi prawne o charakterze ogélnym

Projektowane regulacje dotyczy¢ maja umodw juz zawartych, przewidujac zasadnicza

Ingerencje dotyczacy ich wykonywania, a tym samym praw 1 obowiazkow stron tych umdw.

Materia taka dotyka istoty stosunkdéw cywilnoprawnych, w szczegdlnodel bezpieczenstwa
obrotu prawnego. Zasada bezpieczeristwa obrotu cywilnoprawnego, choé nie zostata wprost
sformutowana w zadnym przepisie prawa, jest jedng z podstawowych, doktrynalnych zasad
prawa cywilnego, 1 w sferze tych stosunkéw prawnych odzwierciedlenicm szersze) zasady,
jaka jest bezpieczenstwo prawnce w ogolnodcl. To ostatnie jest przedmiotem konstytucyjne)
zasady bezpieczenstwa prawnego 1 pewnoscl prawa, jedne] z zasad panstwa prawnego - art. 2
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskicj z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U. Nr 78, poz. 483,
7 2001 1. Nr 28, poz. 319 oraz z 2006 r. Nr 200, poz. 1471). Z zasady tej] wynika potrzeba
przewidywalnosci prawa przez adresatbw norm prawnych. Stanowienie  prawa,
np. w odniesieniu do obszaru prawa cywilnego, powinno uwzgiedniac, ze strony stosunkéw

cywilnoprawnych dzialaja w zaufaniu do prawa obowiazujacego, bez narazania si¢ na skutki

ulica Swietokrzyvska 11721, 00-018% Warszwwa, telefun 022 8285 83 45, fax 022 653 25 75
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nic dajace sie przewidzied w momencie zawlierania umdw zgodnic z obowigzujgeym w tymze

MOomencic prawem.

Projckt poselski ustawy o zapobiezeniu skutkom spoleczno-gospodarczym  zwigzanym
¢ wprowadzeniem do obrotu gospodarczego mektorych ztozonych instrumentdw pochodnych
w sposéb oczywisty przewiduje takie skutkl. Projekiy regulacii, w tym dotyczaeyeh obrotu
cywilnoprawnego, powinny  wige  braé  pod uwage istmgace  stosunki  prawng,

tak aby mozliwa ingerencja byta adekwatna i proporcjonalna do zamierzonych celow.

Majac powyzsze na wzgledzie nalezy zauwazyé, Ze przedstawiony projekt wymaga
gruntownej oceny zmierzajace] do wyjasnienia watpliwosci, czy przewidziane w nim
unormowania {ingerencja w stosunki juz stniejaee) sy adckwatne 1 proporcjonalne w stopniu
dajacym si¢ pogodzid z zasada pewnosct obrotu, Przedstawienie takie) w chiwilt obecney,
chociazby ze wzgledu na termin na zajgcie stanowiska przez NBP, me jcst mozliwe.
Mozna tez zauwazyé, ze projekly, o tak 1stotnych implikacjach dla obrotu cywilnoprawnego,

wymagatyby oceny Komisji Kodyfikacyjne) Prawa Cywilnego, czy tez Rady Legislacyiney.

Niezaleznie od powyzsze) uwagi o charakterze generalnvm NBP podnost nastepujace kwestie.

Art. 7 projektu przewiduje, ze projektowana ustawa znajdzie zastosowanie do umow
zawartych po dmu 31 pazdzierntka 2007 r. a przed jej wejsciem w 7ycie. Oznacza to,
ze miataby by¢ stosowana zaréwno do uméw juz wykonanyceh, jak 1 tych, ktérych wykonanie
(realizacja, rozliczenie) ma nastapic. Rodzr to watpliwosé, czy projektowane regulacye
sq wystarczajace w szezegolnosci w odmesicniu do umow juz wykonanych (zrealizowanyeh
I roziiczonych). Nigjasne jest takzc c¢zy projektowane  rozwigzania  dotyczace
np. zmiany umowy lub skutku w postact uznania umowy ,.za niezawarty” -~ w wyniku
wykonania ustawowego prawa odstapienia od umowy - sg wystarczajace 1 jak majg byc
wykonywane. Nie jest tez jasne, ¢o oznacza wstrzymanie wykonania umow o opcje walutowe

(art. 3) 1 na jak dlugo ono nastepuje.

Kolejna watpliwosé znajduje swad) wyraz w  pylaniu, jakie znaczenie normatywne
ma obowigzek podjecia negocjacyl znmicrzajacych do zawarcia ugody. skoro e niezawarcie
daje ,.prawo odstapienia” przyznane przedsighbiorcy, kreujace skutki dla obydwu stron

UMOWY.

(%]
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Umowy opcji walutowych sg dopuszczale, a ich ocena malezy w pierwszej holejnoget
do stron tych uméw. Gdyby umowy te byly dotknigte wadami oéwiadezenia wolj (art. 84,
arl. 86 k.c. — blad lub podstep) albo daty si¢ zakwalifikowac, jako majace cechy wyzysku
(art. 388 kc), to w gre wehodzityby sankcje przewidziane wskazanymi przepisami.
Dotyczy to réwniez naruszenia standarddw przewidzianych prezepisami dotyczacymi
nieuczeiwej  konkurencji  oraz przepisami  dotyczacymi ochrony przed nicuczeiwymi

praktykamj handlowvmi,

Ponadto dhuznicy z tytutu opcji moga takze skorzystaé z mozliwosci, jakic daje art. 357" ke,
pozwalajacy na wystapienic do sadu z zadaniem modyfikacji stosunku prawnego a nawct

rozwigzania umowy. ze wzgledu na przestanki przewidziane w rym przepisie.

Jezeli warunki umowy OpCjl sq asymetryczne to obowiazujace przepisy pozwalajg ua ich
podwazenie, np. przepisy o klauzull rebus sic staatibus (art. 357" lub wyzysku

(art. 388 k.c.). Nie trzeba ich zatem ustawowo uniewazniac.

Gdyby umowy te zawarte byty wbrew zasadom dotyczacym nalezyte; reprezentacii
podmiotdw, powinny zosta¢ poiraktowane zgodnie ze skutkami nienalezylej reprezentacii

(niewaznosé, koniecznosc potwierdzenia).

Stwicrdzenie wskazanych wyic; wadliwoscei moze byé jednak ustalone do icro po analize
Yirj Yo P

konkretnie zawartych umdw (uméw ramowychj i honkretnych transakcji.

Nie ma przeszkéd by strony zawartych uméw dokonaly ich rencgacjaci, ¢zy tez podjely
préby ugodowego zalatwienia spraw wynikajacych z tych uméw, w szezegolnosel rozliczen
z nich wynikajgcych. Bvé moze banki powinny wypracowaé jednolite stanowisko

negocjacyjne dla tego typu spraw.

Wprowadzenie ustawowego prawa do odstapienia od umowy przez przedsigbiorce do uméw
uprzedno legalnie zawartych (art. §) podwaza pewnoéc obroty Prawvnego 1 moie 7ostad

uznane za niekonstytucyjne.

W uzasadnieniu do projektu stwierdza SIg, Ze w Istacie rzeczy zawarte Umowy opjl naruszaja
regulacje tzw. dyrektywy MiFID. Z dyrektywy tej ma wynikagé obowiazek zadbania przez
ustugodawce, by odbiorca ushugl finansowej maogl zrozumieé charakter j rvevko zwigzane
z ushuga. W nzasadnieniu tym stwierdzono, e nawet nicw prowadzona (nietransponow ana)
dyrektywa MIFID moze by¢ brana pod uwage przez sady 1 uwzgledniona, jezell strona

umowy powola si¢ na nia. Wynika zatem 2 uzasadnienia, ze 10 sady moga  prey



rozpoznawaniu  konkretnych spraw uwzglednia¢ wskazowki plynace z niewdrozonej
dyrektywy oraz, z¢ strony moga si¢ przed sadami na tg dyrektywe powolywad. Nie oznacza
to jednak przyznania prawa ustawodawcy do ustawowego, generalnego, umewaznicmia cale)

grupy umow. Takiego skutku nie przewiduje bowiem dyrektywa.

. Uwagi dotvezace dyrektywy MiF1D

Powazne zastrzezenia budzi unicwaznianic uméw zawartych pomigdzy bankarm
a przedsiebiorstwami na podstawie zapisow art. 19 dyrektywy MiFID (Markets in Financial
Instruments Directive'). Art. 19 tej dyrektywy naklada na banki szereg obowiazkdw
zwiazanych z ochrong klienta (m.in. precyzuje, jakie informacje powinny by¢ przekazywane
klientowi, a takze wprowadza obowigzek dokonywania oceny adckwatnodci danej ushugi
dla klicnta, co wymaga uzyskania przez bank informacji o wiedzy i do$wiadczeniu klienta
oraz ostrzezenia klienta, gdy dany produkt jest dla niego zbyt skomplikowany i ryzykowny}.
Kwestia obowigzywania przepisow dyrektywy MiFID na rynku polskim jest ztozona.
Dotychczas zapisy dyrektywy MiFID nie zostaly bowiem w catosci uwzglednione w polskim
prawodawstwie {(termin transpozycji uplynat 31 stycznia 2007 r.). Dnia 23 wrzesnia 2008 r.
ustawa o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, wprowadzajaca zapisy
MIFID do prawa polskiego, zostala skierowana przez Prezydenta do Trybunatu
Konstytucyjnegoz. Ponadto, z dnicm wejscia w zycie dyrektywy MiFID na terytorium UE
(1 listopada 2007 r.) zaczety obowiazywa¢ przepisy wykonawcze do tej dyrektywy wydane w
formie rozporzadzenia®, ktdre stosuje sie wprost w kazdym pafistwie cztonkowskim.
Powoduje to niepewncsc, co do stanu prawnego regulujacego zasady swiadczenia usiug
inwestycyjnych na polskim rynku. Wedlug nicktorych opinii prawnych przedsighiorstwa

moga kierowaé swoje roszezenia dotyczace niedopemnienia obowiazkéw naloZzonych przez

" Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 2 dnia 21 kwietnia 2004 1. w sprawic rynkdw instrumentow
finansowych oraz Dhyrektywa Komisji 2006/73/WE 2 dnia 10 sierpnia 2006 . wprowadzajaca srodki wykonawceze
do dvrcktywy 2004/39/WT: Parlamentu Europejskiego 1 Rady w odniesicniu do wymogdw organizacyjnych 1 warunkow
prowadzenia dziatalnoscl przez firmy inwestycyine oraz pojed zdetiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.

£ Motywem takiego dziatania byly m.in. zapisy zobowiazujace NBP do sprzedazy akeji Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych (KDPW) w clagu I8 miesigey od dnia wejdcia w zycie ustawy, 2 w przypadko utrzymania przez NBP
udziatéw w KDPW po 1&-micsigeznym okresie przewidzianym przez ustawg, pozbawienic NBP praw z akepn KDPW,
NBP zwracal w swych opiniach (m.in. w pidmie z 5 marca 2008 r. skicrowanym do Pani Malgorzaty Hirszel, Sckretarza
Komitetu Rady Minisoow przez Pana Pawla Sameckicgo, Czlonka Zarzadu NBP), uwage, Zc dodawanie przez MSP
kontrowersyinych zapiséw do tej ustawy, niezwigzanych z MIiFID, a wymagajacych dodatkowych konsultacji i wyjadnien
opozni wprowadzenic przepisdw MiFID do prawa polskaego.

* Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 1287:2006 z dnia 10 sicrpnia 2006 1. wprowadzajace srodki wykonaweze do dyrekiywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskicgo i Rady w odniesieniu do zobowiazan firm inwestycyinych w zakresic prowadzenia
rejestrow, sprawozdan z transakeji, przejrzystosel rynkowej, dopuszezania instrumentéw finansowych do obrotu oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.



MitID wzgledem bankow (kontrahentéw transakcji), gdyz niekidre przepisy rozporzadzenia
stanowlg wprost pewne ocbowiazki dla firm inwestycyjnych i bankow. Wedtug innych opinii,
takie roszezenmia bylyby nicuprawnione, gdyz w przypadku braku transpozveii przepisow
dvrcktywy przedsigbiorstwa imoga kierowal pozwy jedynie przeciwko paristwu

cztonkowskiemu (brak tzw. skutecznosei horyzontalnej dyrektywy)™.

NBP pragnie przypommnieé, zc 7 wrzesnia 2007 r. Zwigzek Bankow Polskich skierowal
do Mimisterstwa  Finansdw pismo z prosby o wyjasnienie watpliwosci  dotyczaeyeh
ewentualnych shutkéw prawnych zwigzanych z nieuwzglednicniem w polskich regulagjach
przepiséw dyrektywy MiFID. W swoim stanowisku z 23 pazdziernika 2007 r. Ministerstwo
Finanséw wskazalo, 2e w przypadku braku wdrozenia przepiséw dyrektvwy MiFID
klient banku krajowego bgdzie mdgl dochodzié swoich ewentualnych roszezen w zwigzku
Z naruszeniem jego praw wynikajacych z tej dyrektywy ,.przed sadami krajowymi tyiko
wowczas, Jezell pozew bedzie skierowany przeciwko panstwu  czlonkowskiemu™,
Zaznaczono jednak, ze w przypadku sporu klienta z bankiem sqd powinicn tak interpretowac
przepisy prawa polskiego, aby jak najpehniej rcalizowaé cele, ktére majsy byé nakladane
poprzez przyjecie dyrektywy MIFID” oraz, ze w orzecznictwic Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwosc  daje  sig  zauwazy¢ tendencie do dawania bezposredniego skutku
dyrcktywom w stosunkach prawnych migdzy jednostkami (w tvm przypadku miedzy bankiem
a przedsigbiorstwem). Ponadto wyraZnie stwicrdzono, ze niektére przepisy rozporzadzenia
(przepisy wykonawcze do dyrektywy MIFID) nie moga byé stosowane zc wzgledu
na ich wykonawezy 1 komplementarny charakter wzgledem zapiséw  dyrektywy.
inne natomiast zostaty sformutowanc w taki sposob, ze bezposrednio ustanowily pewne

obawiazki dla firm imwestycyjnych i bankéw.

111, U'wagi o skutecznosei ustawy

Niczaleznic od przedstawionych powyzej powaznych watpliwosci prawnych, rozwiazania
propenowane w poselskim projckcic ustawy © zapobiezeniu skutkom gospodarczym
Zwigzanym z wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niekidrych ztozonych instrumentdw

nie beda skuteczne dla realizacji celow, o ktéryeh mowa w uzasadnieniu.

Y Mozna (. ewentualnic mysled o konstrueowanin, w oparcin o preepisy durekoows () roszezen kicatow polskich hemhow
(instytucii keedvtowyveh) wzgledem Skarbu Paisiwea, natomiase wykluczone jest raczef podnosenic roszezen wagledem
bankiw tinstytucii kreditowvchk) " Witold Srokosz, Mozliweid zglaszania roszezen wobee bankdw na podstawic prepiséw
dereknowy 200473%EC dorvezgeef rpnkow instrumentow finansawveh, komentarz problemowy, System Informacji Prawne;
LEX 2007

th
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Po picrwsze, zgodnic 7z art. 2 projcktowanej ustawy, jej przepisy majg micé zastosowanie
do umdw, ktdérych jedna ze stron jest firma inwestycyjna w rozumientu art. 3 pkt 33 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi., Zawarte tam pojecie firmy inwestycyjne) obejmuje
wylgcznie te banki, ktore uzyskaly odrebne zezwolenie na prowadzenie dziatalnose
maklerskicj. W zwigzku z tym nalezy stwierdzié, Ze opiniowany projekt ustawy moze
nie obcjmowaé wszystkich umdéw  dotyczacych  transakcji  opcjami  walutowymi,

ktére skutkujg powaznymi problemami finansowymi wielu przedsigbiorstw.

Po drugie, mozna przypuszezaé, ze w przypadku uchwalenia ustawy, banki skorzystajg
z mozliwosci wypowiedzenia umowy ramowcj, na podstawie ktdrych byly zawicrane umowy
opcyjne, jesli przedsiebiorstwo (wystawca opcji} nie uzupehito depozytu zabezpieczajgcego
na wezwanic banku. Wdwczas umowy te nic beda juz obowiazywaly, a banki przejmg
depozyty zabezpicczajace i beda miaty roszezenia do przedsigbiorstw z tytutu nicwypetnienia
zapiséw umowy, odpowiadajace réZnicy w wycenie opcji na dzieri wypowiedzenia umowy
i zlozoncgo depozytu zabezpieczajacego. Ponadto, wydaje sig, ze po ewentualnym
uchwaleniu ustawy wickszo$¢ spraw dotyczacych uméw o zawarcic transakcjl opeji
walutowych i tak trafi na drogg sadowa. Rozstrzygniecia bedzie wymagalo,
czy dany przypadek spelnia przeslanki zawarte w art. 2 pkt 2 projcktu (naruszenie
obowiazkéw wynikajacych z art. 19 dyrektywy MIFID). Z powodu braku implementacji
zapiséw dyrektywy MIFID do polskiego prawa, sady beda musialy rozstrzygnac,
czy te przestanki musialy by¢ spelione, a w tym zakresie wlasciwe moze by¢ tylko
orzecznictwo Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci. Zatem przyjgcie proponowanc;
ustawy ze wzgledu na dhugi czas trwania proceséw sadowych nie uchroni przedsigbiorstw

przed upadtoscia.

W tym kontckécie pragniemy zauwazy¢, ze czg$¢ spraw dotyczacych uméw o zawarcie przez
banki z przedsigbiorstwami transakcji opeji walutowych juz trafito do sadu polubownego przy
Zwiazku Bankow Polskich. Jedli zapisy o skierowaniu sprawy do sadu polubownego,
w razie sporu pomigdzy stronami transakcji, zawarte zostaly w umowach o zawarcic
transakcji opcji  walutowych, strony nic moga kierowal spraw do innych sadow.
Z tego wzgledu orzeczenie sadu polubownego powinno by¢ kluczowe w kwestii rozwiazania
sporu pomigdzy bankami a przedsigbiorstwami. Dopiero przy braku porozumienia strony
moga wnieé¢ sprawe do sadu gospodarczego. Nalezy przy tym zaznaczyc, ze kazda ze spraw
wniesionych do sadu polubownego powinna byé rozpatrywana indywidualnie,

gdyz nie we wszystkich przypadkach mozna si¢ zapewne powolywaé na te same przestanki
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podwazenia poprawnosct umow, tj. wprowadzenia klienta banku w blad, czy braku nalezytej
starannosct ze strony banku. 7 punktu widzenia wypchicnia przez bank obowiagzkow
wynikajacych z przepisow wykonawczych do dyrektywy oraz przepisdw same) dyrektywy
kazda umowa o transakcje opcyjng migdzy przedsighiorstwem i bankiem powinna by¢ zatcm

rozpatrywana oddziclnie.

Przedstawiona propozycja ustawowego rozwigzania problemu  asymetryveznych  umdw
opcyjnych nie uvwzglednia, ze w odmesicniu do duzych przedsichiorstw, w tym spolek
publicznych, odpowiedzialnosé za warunki, na jakich zawarto umowy o transakcje opcyjne
czesto spoczywa rowniez na zarzadach 1 radach nadzorczych spdtek (mogh oni m.in.
nie przywigza¢ nalezyte) wagl do zrozumienia konstrukcjl zawieranych transakeji,
nic dopasowac charakteru tych transakcyi do specvfiki  dziatalno$cl przedsigbiorstwa
lub nie obja¢ odpowiednim nadzorem 0s6b odpowiedzialnych za zawieranie takich umow).
Zatem proponowane r107wijzanie  jest mesymctryczne  pod  wzgledem  skutkow,

jakie bedg wynikaty z ewentualnego uniewaznicaia umow.

IV. Skutki ekonomiczne ustawy o znaczeniu systemowym

7 ekonomicznego punktu widzenia opiniowany projekt ustawy nie spetnia celu wyrazonego
w art. 1, . zapobiczema negalywnym skutkom dla gospodarki i budzetu panstwa
wynikajacym z wykonywama asymetrycznych umdéw o opgje walutowe”. Odstapienie
od umdw opeyinych zawartych przez przedsigbiorstwa z bankami bad? «ch uniewaznionic
przeniostoby straty z tytulu wyceny opeji na krajowe banki. Skutki takiej sytuacji dla polskie)
gospodarki bviyby znaczne ze wrzgledu na systemowe =znaczenie wiclu bankow

zaangazowanych w powyzszce transakcje opcyne.

Banki zabezpieczaja transakcje zawarte 2 hlientumi 2z schtora niefinansowcgo poprzez
zawarcie transakcji przeciwstawnej z bankiem zagranicznym (tzw. back-to-hack hedging).
Znaczna deprecjacja zlotego skutkuje zatem ujemna wycens opcji wystawiong] zaréwno
przez  przedsigbiorstwo 1 zakupione) przez polskt bank, jak 1 opep wystawione)
przez polski bank w celu zabezpieczenia otwarte] pozyenn walutowe]. W przyblizeni
oznacza to, ze strata jaky ponosi przedsigbiorstwo na transakejl opeyjng] zawartc)
z bankiem dzialajacym w Polsce jest réwna stracie tego banku w transakceji z bankiem

zagranicznym.

Zgodnie z powszechnie przyjety praktyka rynkowg prawem wlasciwym dia umow ramow ych

typu ISDA dla transakcji zawieranych z bankami zagranicznymi i shuzacych zabezpieczeniu
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ryzyka walutowego jest prawo zagraniczne, na|czgscic) brytyjskie. Projekt ustaw y uniewaznia
wigc tylko transakcjg migdzy polskim bankiem a przedsigbiorstwem i nie dotyczy transakcji,
ktore bank zawart 7 zagranicznymi bankami w celu zabezpieczenia pozycji walutowe;.
W zwiazku 7 tym, gdyby doszio do uniewaznienia lub jednostronnego odstgpienia od uméw
zawartych migdzy polskimi bankami i1 przedsiebiorstwami doprowadzitoby to do sytuacii,
w kiore) polskic banki zostalyby zmuszone do zamknigeia otwarte] pozyeji walulowej,
a zatem poniesienia dodatkowych kosztéw. Ewentualne utrzymywanic otwartej pozycji
walutowe] w oczekiwaniu na zmiang trendu kursu walutowego zwigkszytoby wymog
kapttalowy bankéw z tylu ryzyka rynkowego, co skutkowatoby zmnicjszeniem
wspofczynnikow  wyplacalnosei bankow 1w konsckwencji  ograniczenicm  mozliwoscl

kredytowania gospodarki.

Wsrod polskich bankow, ktdre poniostyby strate z powodu uniewaznienia badZ odstapienia
od umow opcyjnych znajdujg sie banki o istotnym znaczeniu systemowym dla polskiego
scktora finansowego 1, co 7a tym idzie, dla polskiej gospodarki. Koniecznoéé obciazenia
wynikdw finansowych ujemng wycena opeji walutowych moglaby wplynad negatywnie
na zdolnos¢ bankéw do prowadzenia akeji kredytowej, kidra w obecnym okresie
Jjest dodatkowo ograniczona przez ryzyko zwigzane z przewidywang sytuacjy gospodarcza
oraz pozycje kapitatowa bankéw. Nalezy podkreshié, ze obecnie problem opcji walutowych
wpltywa negatywnie na kondycje okredlone; grupy przedsighbiorstw  zaangazowanych
w tego typu transakcje. Umiewaznicnie umdw, ktore moze skutkowad dodatkowym
ograniczenlem akcyi kredytowe) pogorszyloby sytuacje wszystkich polskich przedsi¢hiorstw,

jak rowniez gospodarstw domowych i budzetu paristwa.

W przypadku niektérych bankdw straty z tytuhu niewywiazania si¢ przedsigbiorstw
z zawartych umow opcy)nych moglyby bvé bardzo wysokie (w porownaniu do osiagni¢tego
w 2008 r wyniku finansowego), co maogloby doprowadzi¢ do niestabilnosci systemu
finansowego. Juz w IV kwartale 2008 r. wynik finansowy niektdrych bankdw zostal
pommniejszony z powodu niewywigzywania sig prezedsi¢biorstw z zawartych uméw opcji
walutowych, jak réwnicz 7z powodu zawiazywania rezerw celowych w  2wiazku

z przewidywanymi opoznientami w splacie kredytow zaciggnigtych przez te przedsiebiorstwa.

Dodatkowo nalezy wyraznic podkreshi¢, ze ncgatywna wycena opeji walutowe] nic jest
automatycznie stralg dla przedsiebiorstwa. Przedsigbiorstwa-eksporterzy, ktore posiadaja
przeplywy walutowe nie mnigjsze niz nominal wystawionej opcji walutowej nie odnosza
po prostu korzyéel wynikajacej z deprecjacy zlotege. Szacuje si¢. ze lakich przedsichiorstw
jest zdecydowana wigkszod¢ (wg analiz KNF ok, 80% przedsichiorstw z negatywny wyceng
walutowych mstrumentow pochodnych ma wplywy walutowe przewyzszajace nominat

instrumentu pochodnego). Zobowiazanmia przedsighiorstw, ktére mialy wystarczajace

o
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przeptywy walutowe z tytulu prowadzone] daakilnosel, a utracily je w przeciggu trwania

umowy opcyine] w wigkszosct sg restrukturyzowane przez banki.

Narodowyv Bank Polski zwraca uwagg, ze rozwigzanie kwestili umow opeynych cawartych
migdzy przedsigbiorstwami | bankami na drodz¢ proponawanej ustawy moze mieé negatywne
konsekwencje  dla  obrotu  gospodarczego, gdyz godzitoby w  zasad¢ pewnoscel
1 egzekwowalnosdci umow (lac. pacta sunt servanda), ktora jest jednym z {undamentow
gospodarki rynkowej. Przyjecie proponowanych rozwiazan spowoduje, ze uczestnicy obrotu
gospodarczego nic beda miell pewnoscl, ze zawierane przez nich umowy bedg
dotrzymywane, gdvz ich rozwiazanie moze nastapic na skutek zmian prawa oddzialujgcego
wstecz. Zatem przyjecie proponowancgo rozwigzania problemu asymetrycznych umow opgji

walutowych mogloby mieé negatywne skutki dla obrotu gospodarczego.

Takie rozwigzanic znacznic zmnigjszyloby takze wiarygodno$é Polskt w  oczach
zagranicznych inwestorow, co mogloby w konsckwencji zwigkszy¢ premi¢ 23 ryzyko naszego

kraju, a tym samym koszty finansowania deficytu budzetowego.

V. Uwagi formalne

NBP zwraca uwage, zc uzasadnienie do projektu ustawy o zapobiezeniu skutkom
spoleczno — gospodarczym zwigzanym 2z wprowadzeniem do obrotu  gospodarczego
niektorych 7lozonveh instrumentow pochodnych nie zawiera oceny wplywu propenowanych
rozwiazan na scktor bankowy., Na podstawie art. 34 ust 2 Regulaminu Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej” do projekiu ustawy dotacza sie uzasadnienie, ktére powinno
przedstawiad przewidywane skutki spoleczne, pospodarcze, finansowe 1 prawne,

Ponadto w uzasadnicniu zamieszczono informacig o bruku skutkéw proponowanych zmian
dla budzetu panstwa. Wydaje sig¢ jednak, ze przyjecic proponowanyvch rozwigzan moze
narazi¢ Polskg na procesy przed miedzynarodowym trybunalami arbitrazow ymt w sprawach
0 naprawienie szkod wyrzadzonych bankom zagranicznym przez interwencie ustawowsy

w sfere umow opeji, co moze skutkowad zwigkszeniem wydatkéw budzetowych.

jﬁa

* Lichwata S¢jmu Rzeczvpospolite] z dnia 30 lipea 1992 1. Resulamin Scimu Rzeczyvpospolity Polshiey frekst jednality M.D
z 200971, nr 5, poz. 473,

0



PIERWSZY PREZES

SADU NAJWYZSZEGO
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Warszawa, dnia© 7 kwietnia 2009 r.

BSA [|-021-39/09

Pan
SEKRETARIAT 2-CY SZEFA KS Lech CZAPLA
L.gz. LO&—OJ/O*W/&*Z Zastepca Szefa
Data wplywu 090420D§ Kancelarii Sejmu

/"j{.?-d?/ﬁt OWVM//’ /le*t f/é-fi‘;,z-{yﬁm/

W odpowiedzi na pismo 2z dnia 18 marca 2009 r, Ps-48/09
uprzejmie przesytam uwagi Sadu Najwyzszego do poselskiego projektu
ustawy o zapobiezeniu skutkom spoleczno-gospodarczym zwigzanym
Z wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niektorych ziozonych

instrumentéw pochodnych.

Z powazaniem




Warszawa, dnia 04 kwietnia 2009 r.

BIURO STUDIOW i ANALIZ
Pl. Krasinskich 2/4/6, 00-951 Warszawa
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UWAGI
do poselskiego projektu ustawy
0 zapobiezeniu skutkom spoleczno-gospodarczym
zwigzanym z wprowadzeniem do obrotu gospodarczego
niektérych ztozonych instrumentéw pochodnych’

I. Uwagi wstepne — opis i zalozenia projektu

Niniejszy dokument zawiera opinie do projektu ztozonego przez grupe postdw na
Sejm RP VI kadencji reprezentujgcych Koto Poselskie Lewica”.

Projekt sklada sie z 7 artykutdow. Dotyczy on umow okreslonych mianem
,<asymetrycznych uméw o opcje walutowe®, blizej zdefiniowanych w art. 2 projektu,
ktorych wykonanie, jak stwierdza art. 1 proj. ustawy, wywota negatywne skutki dla
gospodarki i budzetu panstwa. W zwiazku z tym postuluje sie wprowadzenie regulacji
prawnej, przewidujace] (art. 3-6 projekiu): a) ,wstrzymanie wykonania”
asymetrycznych umow o opcje walutowe na taczny okres 4 miesiecyz, przy czym
w ciagu 3 miesiecy strony bylyby zobowiazane do podjecia negocjacji zmierzajacych
do zawarcia ugody w sprawie zmiany postanowien umowy, od zawarcia kiore
ustawa dopiero uzaleznia dalszg ,realizacje” umowy (tj. mozliwosé zadania przez
firme inwestycyjn:f od przedsiebiorcy* wykonania zobowigzania z umowy opcyjnej

' Dalej cyt. jaka: .projekt”.

z Scislej rzecz ujmujac, termin na przeprowadzenie ,przymusowych negocjacji” okreslono w projekcie
jako 3 miesigce od dnia wejscia w zycie ustawy, stosuje sie zatem art. 112 k.c. Natomiast termin do
wykonania prawa odstapienia, w przypadku bezskutecznego uplywu terminu do przeprowadzenia
negocjacii, wynosi¢ miatby kolejnych 30 dni (zob. art. 5 ust. 1 projektu).

® Definicja ,firmy inwestycyjnej” {art. 2 projekiu) wynika z art. 3 pkt 33 ustawy z dnia 28 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538 z pozn. zm.) chejmuje: dom maklerski,
bank prowadzacy dziatalno§é maklerska, zagraniczna firme inwestycyjna prowadzacy
dziatalnosé maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczna osobe prawng
z siedziba na terytorium paristwa nalezacege do OECD Jub WTO, prowadzaca na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnosé maklerska.

* Zob definicje ,przedsigbiorcy” w art. 4 ustawy z dnia 2 lipca 200 4. o swobadzie dziatalnosci
gospodarczej. osoba fizyczna, osoba prawna i jednostka organizacyjna niebedaca osobg prawna,



podlegajgcej proponowane] ustawie); b) obwarowanie zobowigzania stron do
wspomnianych wyzej negocjacji zastrzezonym na korzy$é przedsiebiorcdw prawem
odstapienia od umowy opcyjnej, przy czym projekt reguluje takze, w sposob
bezwzglednie obowigzujgcy, prawa | obowigzki stron na skutek wykonania
rzeczonego prawa odstgpienia; c) ograniczenie w stosunku do przedsiebiorcow,
ktdrzy ,podjeli czynno$ci okreslone ustawa’, pewnych ujemnych nastepstw prawnych
niewykonania zobowigzan z umow objetych ustawg (w szczegéinosci do podmiotow
tych nie stosowano by, z mocy ustawy, przepisu przewidujacego odpowiedzialnos¢
karng cztonkow zarzadu | likwidatorow spotki handlowej za niezgtoszenie wniosku
o jej upadtos¢ — art. 586 k.s.h., a sad upadtosciowy nie mogiby ogtasié upadiosci
diuznika, za$ w przypadku ogtoszenia upadtosci przed dniem wejscia w zycie ustawy
musiatby zawiesié postepowanie upadtosciowe — do czasu zawarcia ugody lub
~prawomocnego orzeczenia sadu”).

Projektowana ustawa miataby wejs¢ w zycie z dniem jej ogtoszenia oraz
znajdowac zastosowanie do umow zawartych po dniu 31 pazdziernika 2007 r. i przed
dniem jej wejscia w zycie (art. 7).

W motywach do projektu ustawy, jego autorzy ttumacza, iz w ostatnich latach,
gdy kurs ziotéwki do walut obcych byt na niskim poziomie, rozpowszechnione byto
zawieranie umdw opcji przewidujacych niewspotmiernosé ryzyka po strome firm
inwestycyjnych i przedsiebiorcéw (brak zabezpieczenia interesu przedsigbiorcy,
ograniczenie ryzyka firmy inwestycyjnej), co ich zdaniem obecnie uzasadnia podjecie
swoistego ,procesu restrukturyzacyjnego”. Chociaz asymetrycznosé ryzyka nalezy do
istoty umoéw opcji, nie do zaakceptowania jest ,asymetrycznosc razaca”. Skoro zas
chodzi o kontrakt, ktéry nie nalezy do powszechnie zawieranych w obrocie, to wazne
jest, aby klienci firm inwestycyjnych, dziatajacy w zaufaniu do ich profesjonalizmu,
otrzymywali petng informacje o ryzyku. Brak takiej informacji, w zwiazku z razgcg
dysproporcjg zabezpieczenia interesdéw stron, jest zdaniem projektodawcow
sprzeczny z naturg stosunku prawnego. Podkreslajg oni takze donioste skutki
wykonania opgcji dla budzetu panstwa i funduszy publicznych (zwtaszcza FUS) —
szacowana negatywna wycena transakcji moze bowiem sigga¢ ok. 15 mid z°, co
spowoduje spadek $ciggalnosci dochoddw podatkowych oraz skladek. Nieuniknione
sg inne, ujemne skutki, np. wzrost bezrobocia, negatywne nastroje spoteczne.
Autorzy nowelizacji wskazujg na istnigjace juz dzisiaj mozliwosci prawne
kwestionowania niekorzystnych postanowien umownych na drodze sgdowej (m.in.

ktorej odrebna ustawa przyznaje zdolnoS¢ prawng — wykonujaca we wiasnym imieniu dziatalno$¢
gospodarcza (ust. 1); za przedsiebiorcéw uznaje sig takze wspélnikow spotki cywilne] w zakresie
wykonywanej przez nich dziatalnosci gospodarcze; (ust. 2).

® Wg aktualnych szacunkow Komisji Nadzoru Finansowego; Rzeczpospolita z 17.02.2009 1, 5. B3.



art. 84, 86 i 388 k.c.), jednakze podkredlaja, iz przed sgdem przedsigbiorcy znajduja
si¢ na pozycji gorszej niz banki, ktére w wiekszosci przypadkéw ,zabezpieczyly
umowy o opcje walutowe oraz dysponuja mozliwoscia wystawienia bankowych
tytutdow egzekucyjnych lub tez nakazow zaptaty”. Ochrona interesdéw przedsiebiorcow
na drodze sgdowej jest wigc, ich zdaniem, niewystarczajaca.

Dobdr terminu w art. 7 projektu ttumaczony jest bezskutecznym uptywem
w stosunku do Polski, z dniem 31 pazdziernika 2007 r., terminu na wdrozenie do
krajowego porzadku prawnego tzw. dyrektywy MIFID® przewidujacej w art. 19
podwyzszone  standardy informacyjne wobec  klientéw  przedsiebiorstw
inwestycyjnych.

Il. Ocena projektu

Projekt jest dotkniety licznymi mankamentami w zakresie techniki legislacyjne;j.
Na szczegdinie krytyczng ocene zastuguje wadliwa konstrukcja kluczowej, z punktu
widzenia zakresu przedmiotowego projektowanej ustawy, definicji ,asymetrycznych
umow o opcje walutowe” (art. 2 projektu). Umowa opcji nie nalezy do umow
typowych; jej wyodrebnienie jest kwestig prakiyki obrotu oraz szeregu dos&é
wycinkowych i stuzacych roznym celom (m.n. rachunkowym czy podatkowym)
przepiséw prawa. Biorac dodatkowo pod uwage stan wiedzy — raczej doé¢ daleki od
idealu — na temat instrumentéw rynku finansowego (dotyczy to zresztg takze
Srodowisk prawniczych), definicja legalna powinna byé mozliwie wyczerpujgca i miec
raczej charakter opisowy. Stanowczo niewskazane jest poleganie na licznych
odestaniach do odrebnych aktow normatywnych. O te konstrukcyjng poprawnosé
tworcy projektu niestety nie dbaja. Tytulem przykiadu: postuzono sige odestaniem do
§ 3 pkt 7 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie
szczegotowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania isposobu
prezentacji instrumentdw finansowych (Dz. U. Nr 149, poz. 1674 z pdzn. zm.),
w ktérym opcje definiuje sie doé¢ mgliscie jako kontrakt”. Réwnoczesnie autorzy
projektu pomijaja kluczowe dla zrozumienia problemu wyjasnienie istoty opcgji jako
jednego z instrumentéw pochodnych (derywatdow)’.

W koncowe] czesci art. 2 pkt 1 projektu przyjetoe czysto uznaniowe
i nieprzejrzyste rozwigzanie, polegajace na objeciu zakresem stosowania ustawy

® Market in Financial instruments Directive — Dyrektywa PE i Rady nr 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia
2004 r. 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. Urz. L 145, 5. 1; pol. wyd. spegj. Dz. Urz. rozdz. 6, t. 7, s. 263).

’ Nalezy wskazaé, iz wspomniane rozporzadzenie zawiera stosowng definicje w § 3 pkt 4, do kitrego
jednak projekt nawet nie odsyfa.




alternatywnie takze tych umodw, ktére zawierajg — zupetnie niesprecyzowane —
,asymetrycznie uksztattowane warunki wygasania praw i obowigzkdw stron umowy”.
Ani nie wiadomo, o jakie konkretnie ,warunki” chodzi (mozna tylko domniemywac, ze
mowa tu o niektérych postanowieniach uméw opcyjnych), ani tez nie sposob ustali¢,
na czym ,asymetryczno$c” musi polegac. Jezeli intencjg projektodawcow jest
poszukiwanie jak najprostszego rozstrzygniecia problemu toksycznych” opcji, to
wybrano rozwiazanie najgorsze z mozliwych. Nie jest ono zrozumiate dla nikogo,
poza do$¢ waskim gronem specjalistow oraz osob, ktére zadadzg sobie dos¢ trudu,
aby glebiej zbadac przyczyny ustanowienia omawianej regulacji.

Podobna niejasnos¢ pojawia sie przy interpretacji art. 2 pkt 2 projektu, gdzie
zastrzezono koniunktywng przestanke ,naruszenia obowiazkdw informacyjnych”
dyrektywy MiFID (0 czym zreszta bedzie jeszcze mowa w dalszej czgsci opinii).
Poniewaz naruszenie tych obowigzkéw jest kwestig ustalen faktycznych
(niepoddajacych sie generalizacji), to okazuje sig, ze trudno jest w ogdle wyznaczyC
zakres zastosowania ustawy. Stworzenie tak ogolnej (by nie powiedzieé:
ogolnikowej) formuty pociaga za sobg istotne niebezpieczenstwo dla obrotu
prawnego, gdyz bedzie powodowato miedzy stronami uméw opcji spory o to, czy
miato miejsce niepoinformowanie klienta o ryzyku, a ewentualnie, czy przekazane
informacje byly wystarczajace, czy i jak klient instytucji finansowej mogt je zrozumiec
itp. Ostatecznie zatem — mimo deklarowanej przez projektodawcow nieufnosci
wobec panstwowego wymiaru sprawiedliwosci — i tak na ogd konieczne bedzie
zaangazowanie sadéw powszechnych, Skarb Panstwa narazi sie zas na dodatkowe
ryzyko prawne {(odpowiedzialnosc za delikt ustawodawczyy).

Nalezatoby réwniez zasugerowaé zmiang uzytege w art. 2 terminu ,nominat
opcji”, ktérego znaczenie bardzo trudno ustalié na podstawie samej lektury
projektowanych przepiséw. Najistotniejsze elementy, brane pod uwage przy ocenie
korzyéci z wystawienia opcji, to premia (ang. premium), tzn. wynagrodzenie
zobowigzanego z opcji za zlozenie oferty dostarczenia instrumentu bazowego opcji
lub rozliczenia finansowego roéznicy jego wartosci, oraz cena wykonania (ang.
striking price), tzn. zakladana przez strony w momencie zawierania umowy cena tzw.
instrumentu bazowego (tutaj: kurs euro do ztotego), po ktérej uprawniony z opcji
bedzie od zobowiazanego z opcji mégt zadaé w okreslonym czasie nabycia badz
zbycia instrumentu bazowego, wzglednie rozliczenia finansowego roznicy pomigdzy
tg ceng a aktualng cena rynkowg instrumentu bazowego. Watpliwe, aby okreslenie
,nominat opcji” oznaczato cene wykonania. Z dokumentéw, na ktérych opiera sie
projekt ustawy® mozna sie bowiem dowiedzie¢, iz zjawisko, ktéremu projektowany

® por. zwlaszcza szeroko omawiane na tamach prasy opracowanie M. Andrzejewskiego, stanowigce
prébe wyjasnienia problematyki ,toksycznych” opcji; zob. tegoz, Anatomia i mechanizm dziafania



akt ma przeciwdziata¢, polegato na réwnalegtym wystawianiu dwoch opcji: typu put i
typu call, gdzie ilos¢ jednostek instrumentu bazowego opcji call (1j. kwota euro, do
sprzedazy ktérej po okreslonym kursie uprawniony z opcji bank moégt wezwaé
zobowiazanego przedsiebiorce) istotnie przewyzszata ilodé jednostek instrumentu
bazowego opcji put (fj. kwote euro, do zakupu ktérej po okreslonym kursie
uprawniony z opgji przedsiebiorca mégt wezwac zobowigzany bank). Projektodawcy
nie moga jednak zakfadac z gory, ze kazdy, kto bedzie interpretowat omawiany
przepis, bedzie na tyle dobrze znad¢ | rozumie¢ geneze ekonomiczna problemu oraz
intencje tworcow ustawy, aby prawidtowo ustalic znaczenie uzytych poje¢. Raz
jeszcze nalezy zatem zaapelowaé do osob odpowiedzialnych za dalszy proces
legistacyjny, aby unikaé¢ ,publicystycznego” jezyka dokumentéw nie majacych
charakteru opracowarn prawniczych. Dla zapobiezenia ewentualnym
nieporozumieniom, warto bytoby wprowadzi¢ do projektu odpowiednie terminologie
oparta na dorobku nauki®. Okreélenie: ,nominat opcji® mogloby byé zastapione np.
terminem: ,ilos¢ jednostek instrumentu bazowego opcji” — co i tak nie zagwarantuje
jeszcze doktadnego opisu hipotetyczne) sytuacji faktycznej, ktéra ma byt objeta
normami projektowanej ustawy.

Trzeba przy tym podkreslié, iz art. 2 projektu ustawy nie ttumaczy w ogole, na
czym polega jednoczesne wystawienie dwoch, przeciwstawnych opcji i kto wystepuje
jako wystawca odpowiednio opcji typu call | put firma inwestycyjna czy tez
przedsiebiorca? Jak wspomniano, problem ,toksycznych” opcji walutowych polega na
tym, ze w sensie prawnym przedsiebiorcy eksportujgcy towary z Polski zawierali de
facto dwie, rownolegte umowy opcyjne (a nie, jak to niescisle ujmuje art. 2 projektu,
jedng umowe obejmujacag dwie opcje) — firmy inwestycyjne (najczescie] banki)
wystawiaty nabywang przez przedsiebiorce opcje puf (tzn. uprawnionym z opcji
sprzedazy euro byt przedsiebiorca), zas przedsiebiorca wystawiat na rzecz firmy
inwestycyjnej opcje cafl (tzn. uprawnionym z opcji kupna euro byla firma
inwestycyjna). Kwestia ta, o ile projekt miatby staé sie obowigzujacym prawem,
bedzie z pewnoscig wymagala istotnego doprecyzowania.

Reasumujac, konstrukcja art. 2 projektu jest na tyle niejasna, iz mozna jej
zarzucié wrecz godzenie w zasade przyzwoitej legislacji, ktdéra powinna stanowié
istotny element zasady demokratycznego panstwa prawnego (art. 2 Konstytucji RP).

wirusa wywolujacego kryzys finansowy w Poisce, czyli rzecz o asymelrycznych ziozonych
instrumentach pochodnych w ujeciu mikro- | makroekonomicznym — wyniki badaf naukowych,
nttp://nowa.uek krakow. plffiles/commen/akiualnesci/AZIPy 1. pdf (ostatnie wejscie: 27 marca 2008 r.).

® Zob. zwiaszcza A. Chlopecki, Opcje | transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa 2001,
s. 15 27, {enze. w: A  Szumanski (red.), System prawa prywatnego. T. 19: Prawo papierow
wartosciowych, Warszawa 2006, s B45; M. Gutowski, Umowa opgji, Krakow 2003, s. 24-31.




Nawigzujgc do juz przedstawionych uwag, nie mozna zaakceptowac
lakonicznego sformutowania w art. 3 projekiu, gdzie poprzestano na dyspozycii:
wstrzymuje sie wykonanie”. Po pierwsze, chodzi tak naprawde nie o wykonanie
jakiej$ jednej ,umowy”, gdyz — jak zaznaczono — przepisy projektowanej ustawy
obja¢c majg ,pakiety wigzane” dwdéch umow opcyjnych (put-call). Intencjg
projektodawcow byto najprawdopodobniej czasowe ,zawieszenie wykonania” umowy
opcji call, standardowo wystawianej przez przedsiebiorcéw na rzecz bankéw
i obecnie zobowigzujacej tych pierwszych do dostarczenia bankom walut obcych
(zwtaszcza euro) po nierealnie niskim kursie. Nalezalo to wiec wyraznie napisac. Po
drugie, nalezy raz jeszcze przypomnieé, ze nie istnieje zadna uniwersalna definicja
opgji; tego typu transakcje nie musza wcale polegaé na rzeczywistej sprzedazy lub
kupnie instrumentu bazowego przez uprawnionego od zobowiazanego. Wykonanie
przez uprawnionego opcji z rozliczeniem finansowym oznacza jedynie powstanie
obowigzku $wiadczenia (w pienigdzu polskim) réznicy pomiedzy cenami instrumentu
bazowego'®. Po trzecie wreszcie, wstrzymanie wykonania” moze by¢ bardzo
wieloznaczne z punktu widzenia materialnoprawnego i procesowego — chodzi tu
albo o czynnosci podejmowane przez samego wierzyciela wobec diuznika (np.
naliczanie odsetek za zwioke, domaganie sie wykonania zobowigzania itp.), albo
czynnosci dtuznika wobec wierzyciela (np. spelnienie swiadczenia z umowy opcji},
albo tez czynnoéci organdw panstwowych, podejmowane wobec diuznika na zadanie
wierzyciela (zwtaszcza zajecie komornicze wykonywane w wyniku skierowania przez
bank do egzekucji bankowego tytutu egzekucyjnego opatrzonego przez sad klauzulg
wykonalnoéci). Powstaje w szczegdlnosci pytanie o aspekty prawnoprocesowe
rzeczonego ,wstrzymania wykonania” umoéw: ¢zy np. po wejsciu w zycie ustawy w
proponowanym ksztatcie sady moglyby nadawaé BTE wystawianym przez banki
klauzule wykonalnosci? Czy dopuszczalne bytoby sktadanie wnioskdw o wszczecie
egzekucji? Czy wnioskom takim komornicy sgdowi mogliby nadawa¢ bieg?

Tre§é art. 5 ust. 1 projekiu prowokuje kilka uwag dotyczacych konstrukeji
przymusowej renegocjacji’. Mozna zgodzi¢ sie z tworcami projektu, iz autonomia
woli oraz swoboda umdw — rzeczywiste fundamenty prawa cywilnego — nie majg
charakteru absolutnego. Skoro jednak, jak siusznie podkresiit Trybunat
Konstytucyjny, rzeczone wartosci majg swo] wymiar konstytucyjny jako element
sktadowy zasady wolnosci jednostki (art. 31 ust. 1 i 2 Konstytucji) oraz wolnosci
gospodarczej (art. 20, 22 Konstytucji), to ustawodawca nie moze dokonywac
ingerencji w stosunki kontraktowe z pominieciem konstytucyjnego standardu
koniecznosci i proporcjonalnosci (art. 31 ust. 3 Konstytucji)'".

'° Zob. A. Chiopecki, Opgje..., op. cit., s. 151-152.
" Zob. wyrok TK z dnia 29 kwietnia 2003 r., SK 24/02, OTK-A 2003 nr 4, poz. 33



Trudno sie zgedzi¢ z pogladem, ze istniejace instrumentarium prawne nie moze
zapewnic przedsiebiorcom pokrzywdzonym przez domniemane, nieuczciwe praktyki
bankéw wiasciwego poziomu ochrony. W przeciwienstwie do sceptycyzmu
projektodawcdw nalezy przyjaé, ze gtdwny cigzar oceny, czy konkretne umowy
opcyjne godzg w ogblne zasady prawa i majg charakter krzywdzgcy, powinien
spoczywat wiasnie na sadach. Sg one bowiem, w ramach tréjpodziatu wladzy
publiczne], organami powotanymi do udzielania ochrony prawom podmiotowym
jednostek. Wskazane jest jedynie wzmocnienie tej ochrony, poprzez zapewnienie
przedsiebiorcom odpowiednich instrumentéw zabezpieczenia ich interesow
w postgpowaniu cywilnym oraz rownolegte ograniczenie przywilejow egzekucyjnych
bankdéw. Reszte, zgodnie z elementarnymi zasadami demokratycznego panstwa
prawnego oraz gospodarki wolnorynkowej, nalezy pozostawié¢ zainteresgwanym.
Wyreczanie tych ostatnich, poprzez przymuszanie do negocjacji, nie wydaje sie
dobrym i skutecznym rozwigzaniem.

Redakcia artykutu 6 pkt 1 projekiu pozostaje w sprzecznosci z podstawowymi
zasadami prawa karnego. Zapewne chodzilo projektodawcom o wytaczenie
odpowiedzialnosci karnej z art. 586 k.s.h. — jednak nie wiadomo, czy ma to by¢
wytaczenie bezprawnosci przestepnego zaniechania (fzw. kontratyp), czy tez
wylaczenie winy badz tylko zaniechanie ukarania sprawcow'®. Jednym stowem,
czytajacy projekt nie wie, jaka jest funkcja przepisu, zwlaszcza gdy dowiaduje sie z
koncowej czedci art. 6, Zze osobom zobowigzanym do ztozenia wniosku o ogloszenie
upadtosci spotek prawa handlowego ochrona przed odpowiedzialnoscia karng
przystuguje tylko czasowo.

Przeciwko proponowanemu ujeciu 6 pkt 1 projektu mozna takze wysunaé trzy
dalsze argumenty. Po pierwsze, domniemany cel ustanowienia przepisu nie wydaje
sie godny ochrony. Nawet jesli naktanianie przez banki przedsigbiorcéw do
zawierania toksycznych pakietow” umbdw opcyjnych miato cechy naduzycia zaufania
(trudno to jednak sine ira et studio zaktadac w kazdym przypadku), to nie wydaje sie,
aby samo podjecie czynnosci przewidzianych ustawag dostatecznie usprawiedliwiato
udzielenie niektérym osobom ochrony przed odpowiedzialnoécia za nieziozenie
whiosku o ogloszenie upadiosci, o ktérym mowa w art. 21 Prawa upadtosciowego
i naprawczego'’. Przestanki upadlosci majg charakter obiektywny i nie zalezg od
tego, z jakich powodow diuznik popadt w stan niewyptacalno$ci ani tez ¢czy i co
uczynit, aby temu przeciwdzialaé. Przepis karny art. 5868 k.s.h. ma chroni¢

"2 Odnosnie do roznicy pomiedzy tymi instytucjami, zob. m.in. L. Gardocki, Prawo karne, Warszawa
2004, 5. 108in.,173.

" Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadiosciowe i naprawcze (Dz. U. Nr 60, poz. 535 z pozn.
zm.); dalej. ,pr.u.n.”.



bezpieczenstwo obrotu gospodarczego przed funkcjonowaniem w nim podmiotdw
niewyptacalnych (art. 10 wzw. z art. 11 pr.u.n.), a wiec faktycznie niezdolnych do
wykonywania zobowigzan. Jak zatem wyttumaczyé fakt, ze w Swietle brzmienia
ustawy zupelnie bez znaczenia jest nawet przyczyna powstania niewyplacalnosci
(tzn. czy powstanie stanu niewyptacalnosci ma jakikolwiek zwigzek z wykonaniem
,asymetrycznej umowy o opcje walutowe"}? Nie trzeba wielkie] przenikliwosci, aby
przewidzie¢ notoryczne naduzywanie projektowanego przepisu, gdyby miat on stac
sie obowigzujgcym prawem, dla usprawiedliwienia przez dtuznikdw opieszatosci
w skiadaniu wnioskow o ogtoszenie upadtoéci. Negatywne konsekwencje dla obrotu
gospodarczego sg nieuniknione.

Drugi ze wspomnianych zarzutéw dotyczy ograniczonego zakresu ochrony, do
udzielenia ktérej dazg tworcy ustawy. Wystepek z art. 586 k.s.h. zaliczy¢ trzeba do
przestepstw kwalifikowanych podmiotowo (ti. uksztattowanych jako tzw. przestepstwa
indywidualne). Odpowiedzialnosci karnej z tego przepisu podlegaja tylko niektore
osoby, do ktérych adresowany jest obowigzek z art. 21 ust. 1 pr.u.n. Udzielona
ochrona ma zatem réwniez ograniczony zasieg, czego projektodawcy chyba nie brali
pod uwage.

Wreszcie trzecim zarzutem co do proponowanego uksztattowania art. 6 pkt 1
projektu jest mylne przekonanie tworcdw projektu, iz w ten sposob pozbawiaja
przedsiebiorcow, ktdrzy ,podjeli czynnosci przewidziane ustawg’, jakiejkolwiek
odpowiedzialnoéci prawnej. Rzeczony przepis nie jest jednak zadng lex specialis
wobec art. 21 ust. 1 pr.u.n., nadal zatem nadal na przedsiebiorcach lub na osobach,
ktére majg prawny obowiazek prowadzenia spraw przedsigbiorcow, cigzy powinnosc
zgtoszenia wniosku, o ktorym mowa. Jak wspomniano, stan niewyptacalnosci jako
przestanka wszczecia postepowania w przedmiocie ogfoszenia upadiosci ma
charakter obiektywny. Poza odpowiedzialnoscia karng istnieje réwniez surowa
odpowiedzialnos¢ przewidziana w art. 373 i nast. pr.u.n. Nie wylacza je] podjgcie
jakichkolwiek czynnosci zmierzajgcych do renegocjowania umow zawartych przez
dhuznika.

Réwnie powazne zastrzezenia budzi dalsza cze$¢ art. 6 projektu. Nie do
przyjecia, z punktu widzenia ogélnych zasad postgpowania cywilnego oraz
Konstytucji, jest sytuacja przewidziana w dyspozycji art. 6 pkt 2 i 3 projektu, gdzie
przewiduje sie, takze tylko czasowo, niedopuszczalnosé ogtoszenia upadiosci
dtuznika, a w przypadku, gdy wydano postanowienie o ogtoszeniu upadiosci przed
dniem wejécia w 2zycie ustawy — obligatoryjne zawieszenie ,postgpowania
upadfosciowego”.



Gdy chodzi o pierwszg kwestie, to nie jest jasne, co w agole oznacza zwrot: hie
moze byé ogtoszona upadiosé diuznika® (art, 6 pkt 2 projektu). Byé moze oznacza to,
ze postepowanie w przedmiocie ogtoszenia upadiosci w ogole nie moze byc¢
wszczete | sie toczyé (a wiec przedsiebiorca, ktéry ,podjat czynnosci okreslone
ustawa”, nie ma zdolnosci upadtosciowe)). Na trafnosé tego pogladu wskazywatoby
uzycie podobnego zwrotu (,nie mozna ogtosic upadiosci’) wart. 6 pru.n. oraz
podobna do proponowanej konstrukcja odrebnych przepisdw. W takim razie wniosek
o ogfoszenie upadiosci sad musiatby odrzuci¢’®. Mozna jednak odczytaé przepis
réwniez inaczej, a mianowicie nie jako przeszkode do wszczecia | prowadzenia
postepowania w przedmiocie ogtoszenia upadiosci, lecz jako zobowigzanie sadu
upadtosciowego do negatywnego rozpoznania wniosku {a zatem do jego oddalenia).
Taka interpretacja jednak kiocitaby sie z szeregiem przepisdw konstytucyjnych,
a przede wszystkim z zasadg trojpodziaty wiadz (art. 10 ust. 1 Konstytugji);
legislatura nie moze przeciez tak dalece ograniczy¢ kompetencji niezawistych sadow.
Dlatego tez nalezy ja chyba odrzucié.

Poza nigjasnoscig intencji przyswiecajacej projektodawcom nalezy raz jeszcze
powtdrzy¢ wczesniejszy argument, iz generalne wyfaczenie w stosunku do
okreslonych w przepisie przedsiebiorcow mozliwosci ogtoszenia upadiosci jest ich
nieuzasadnionym premiowaniem. Nie ma dobrych, merytorycznych racji,
przemawiajacych za pozbawieniem — chociazby czasowo — wszystkich
przedsiebiorcow, ktérzy tylko ,podijeli czynnosci przewidziane ustawg’, zdolnosci
upadtosciowe]. Gdyby za$ jej udzieli¢, powstaloby pytanie, dlaczego takze inni
przedsiebiorcy, ktdrzy mniej lub bardziej $wiadomie zawarli razaco niekorzystne dla
nich umowy i chcieliby je renegocjowacd albo od nich odstgpi¢, nie maja takiego
przywileju. Spoteczna dezaprobata dla postgpowania bankéw w przededniu
dzisiejszego $wiatowego kryzysu finansowego oraz obawy przed szkodliwymi
skutkami przeptywow miedzynarodowego kapitatu spekulacyjnego dla stabilnosci
finanséw publicznych nie wyjasniajg dostatecznie odstepstw od zasad: rownego
traktowania jednostek przez organy wiadzy publicznej (art. 32 ust. 1 Konstytucji) oraz
rownej ochrony praw majgtkowych (art. 64 ust. 2 Konstytucii).

Na tle powyzszych spostrzezen, art. 6 pkt 3 projektu sam w sobie moze by¢
uznany za stosunkowo .neutrainy” i niebudzacy az tak istotnych zastrzezen. Tym
niemniej zasadniczy sprzeciw, gdy chodzi o caly omawiany artykut, budzi jego
koncowa czes$é. Tworcy projektu proponujg bowiem, aby ochrona przysiugiwata
wymienionym w przepisie przedsiebiorcom ,do czasu zawarcia ugody dotyczace;
asymetrycznej umowy o opcje walutowe lub prawomocnego orzeczenia sadu”

"4 Por. postanowienia SN: z dnia 25 lutego 1997 r., Il CKN 71/96, OSNC 1897 nr 9, poz. 121; z dnia
26 kwietnia 2002 r., IV CKN 1687/00, QSNC 2003 nr 5. poz. 65.



{podkresl. wiasne — M. P.}. Projektowany przepis w takim ksztalcie jest ewidentnie
sprzeczny z zasadami przyzwoitej legislacji, nie okresla bowiem, o jakie orzeczenie
sadu i w czyjej sprawie chodzi. Mozna jedynie ogdlnie zaktada¢, ze bytoby to jakies$
orzeczenie w sprawie wyniktej ze sporu pomiedzy przedsiebiorcy, ktory wystawit
toksyczng opcje walutowa call, a uprawnionym z opcji bankiem (np. z powadztwa
przedsiebiorcy o pozbawienie bankowego tytutu egzekucyjnego klauzuli
wykonalnosci badz o uksztattowanie stosunku prawnego opcji). W skrajnym
przypadku oznaczatoby to bezterminowe” zawieszenie postepowania.

Ostatnia z uwag odnaszacych sie do projektu ustawy dotyczy zwigzku pomiedzy
mechanizmami ochronnymi dyrektywy MIFID a projektowana ustawg. W projekcie
uwidocznione jest przekonanie jego autorow o tym, ze mimo bezskutecznego uptywu
terminu  do implementacji dyrektywy do polskiego porzadku prawnego
(31 paZdziernika 2007 r.), mozliwe jest bezposrednie powotywanie sie na jej przepisy
W Sporze pomiedzy przedsigbiorcami a bankami, na rzecz ktdrych ci pierwsi wystawili
opcje walutowe call.

Powyzsze zatozenie jest jednak fatszywe. Co prawda uplyw terminu na
implementacje dyrektywy do krajowego porzadku prawnego moze mieé
konsekwencje w postaci rozciggniecia na nie tzw. skutku bezposredniego (tzn.
mozliwosci powotywania sie przez jednostki przed sadami krajowymi na prawa
podmiotowe wywodzone z norm prawa europejskiego)'®, jednakze z ograniczeniem
tylko do tzw. stosunkéw wertykalnych (jednostka-panstwo)'®. Nawet jesli w
niektorych orzeczeniach, dla celéw zastosowania nieimplementowanych dyrektyw,
"7 to jednak nigdy nie
objeto nimi wyraznie spoétek, ktére nie stanowiag szeroko pojetej wtasnosci
panstwowe] ani nie sa kontrolowane przez panstwo'® Na banki bedace wiasnoécia
prywatnych akcjonariuszy nieimplementowana do krajowego porzadku prawnego
dyrektywa nie moze naktadaé obowiazkow'®. Brak skutecznej implementag;i
dyrektywy MIFID uniemozliwia powolywanie sie na jej skutek hezposredni w sporach
migdzy osobami prywatnymi; przedsiebiorcom przystuguje jednak roszczenie do

dochodzito do znacznego rozszerzenia pojecia ,panstwa

' Tak zwlaszcza w wyrokach ETS: z dnia 4 grudnia 1974 r., 41/74 Yvonne van Duyn przeciwko Home
Office, Zb. Orz. 1974, s. 1337; z dnia 5 kwietnia 1879 r., 148/78 postepowanie karne przeciwko Tullio
Ratti, Zb. Orz. 1979, s. 1629,

® Wyrok ETS z dnia 19 stycznia 1982 r, 8/81 Ursula Becker przeciwko Finanzamt Minster-
Innenstadt Zb. Orz. 1982, 5. 53.

Y Tak np. w wyroku ETS z dnia 26 lutego 1986 r., 152/84 M. H. Marshall przeciwko Scuthampton and
South-West Hampshire Area Health Authority, Zb. Orz. 1986, 5. 723.

'8 2wlaszcza wyrok ETS z dnia 12 lipca 1990 r., C-188/89 A. Foster i inni przeciwko British Gas pic,
Zb. Grz 1890, s. 1-3313.

Yy Prechal, Directives in EC {aw, Oxford-New Yaork 2005, s. 55, 95,
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Skarbu Panstwa o naprawienie szkody wyrzadzone] na skutek zaniechania
legistacyjnego®.

Z powyzszych powodéw omawiany projekt budzi nastepujace zastrzezenia:

1) nie ma dostatecznych podstaw, aby w art. 2 pkt 2 projektu wprowadzi¢, jako
przestanke podlegania okreslonych uméw przepisom ustawy, naruszenie
przez firmy inwestycyjne obowigzkdéw informacyjnych z dyrektywy MIFID —
mozna bowiem jedynie powotywa¢ sie na obowigzki informacyjne
wynikajgce z obowigzujgcego prawa krajowego;

2) dookreslenie zakresu przedmiotowego ustawy w art. 7 projektu, poprzez
poddanie ustawie tylko umow zawartych po dniu 31 pazdziernika 2007 r.,
jest arbitralne i nie opiera sie na obiektywnych podstawach prawnychm.

lll. Podsumowanie

Przedstawiony do zaopiniowania projekt ustawy, w ocenie SN, nie odpowiada
standardom demokratycznego panstwa prawnego. WiekszoS§¢é przepisdéw narusza
zasady przyzwoite] legislacji, =zostata sformutowana w sposdb niejasny
i wieloznaczny. Uzasadnienie projektu poselskiego wydaje sie do$¢ obszerne, lecz
postuzono sie w wiekszosci argumentami bardziej pasujacymi do opracowania
publicystycznego, dos¢ dalekimi od jurydycznej poprawnosci. Na tej podstawie nie
sposdb nigjednokrotnie ustali¢ doktadnej intencji projektodawcéw. Ponadto sam
model ochrony przedsiebiorcow budzi powazne zastrzezenia. Whrew twierdzeniom
projektu bedzie on zaostrzac, a nie rozstrzygaé konflikty pomiedzy przedsigbiorcami
a bankami. Tym samym bardzo watpliwe jest, czy przyniesie komukolwiek pozytek.
Dotyczy to réwniez panstwa jako calosci, ktdrego wiarygodnose, w epoce ostrego
kryzysu miedzynarodowego, podobne rozwigzania moga podawac w watpliwose.

Oczywiscie krytyka projektu nie oznacza jego catkowitego odrzucenia, a jedynie
troske o dobor wiasciwych érodkéw do osiggniecia celu. Jak zasygnalizowano,
wiasciwy system ochrony praw przedsiebiorcow powinien raczej opieraC sig na
wzmocnionej ochronie sgdowej w postepowaniu cywilnym.

2% yWyroki ETS: z dnia 19 listopada 1991 r., sprawy pot. C-6/80 do C-8/90 Andrea Francovich i Danila
Bonifaci oraz inni przeciwko Republice Wioskiej, Zb. Orz. 1991, s. I-6357; z dnia 14 lipca 1994 r, C-
91/92 Paola Faccini Dori przeciwko Recreb Sr., Zb. Orz 1984, s. |-3325; odnosnie do
odpowiedzialnoéci Skarbu Panstwa za zaniechanie legislacyjne, zob. takze wyrok SN z dnia 4 sierpnia
2006 r., lll CSK 138/05, OSNC 2007 nr 4, poz. 63.

' Warto zwrocié uwage, ze pakiety ,asymetrycznych’ uméw opcyjnych byly na rynku walut obcych
zawierane juz od diuzszego czasu, jak donosi prasa, w sprawie rozpoznanej wyrokiem z dnia
26 marca 2009 r., VI ACa 1278/08 (niepubl., notka: M. Domagalski, W rozliczaniu opcji banki tez robig
bledy i przegrywajg, Rzeczpospolita z 27.03.2009, s. C2), jeden z przedsigbiorcéw zawierat podobne,
nigkorzystne dla niego umowy z bankiem juz 5 lat temu.
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W zwigzku z tym mozna zaproponowac Sejmowi Rzeczypospolite] Polskiej
przemys$lenie nastepujacych rozwigzan legislacyjnych w projektowanej ustawie:

a)

b)

najkorzystniejsze z punkiu widzenia zasad konstytucyjnych rozwigzaniem
wydaje sig utatwienie przedsigbiorcom wystepowania na droge sadowg z
powoOdztwami o ustalenie niewaznosci umoéw opcji zuwagi na
sprzeczno$é z zasadami wspdizycia spolecznego (art. 58 k.c.) lub o
uksztattowanie stosunku prawnego (art. 357", 388 k.c.) — utatwienia te
moglyby polega¢ np. na zwolnieniu od kosztdéw sadowych oraz na
wprowadzeniu mozliwoscl udzielenia z urzedu zabezpieczenia roszczer
przez zakaz wykonania na rzecz banku umowy opcji call do czasu
wydania prawomocnego wyroku??;

warty rozwazenia bylby zakaz prowadzenia przeciwko przedsiebiorcom
egzekucji na podstawie bankowych tytutow egzekucyjnych od chwili
ztozenia przez przedsiebiorce pozwu az do czasu wydania orzeczenia
konczacego postepowanie w sprawie wytoczonej przez przedsigbiorce —
wariantowo mozna takze zaproponowac catkowite pozbawienie bankow
prawa do wystawiania BTE z toksycznych” umow opcji i prowadzenia na
tej podstawie egzekuc) (czyli wytaczenie w tych sprawach stosowania
art. 96-98 Prawa bankowego),

z uwagi na wazny interes publiczny, Sejm RP mogtby — jeszcze przed
wejsciem w zycie — podjaé dziatania legislacyjne w celu zmiany art. 28
ustawy z dnia 4 wrzeSnia 2008 r. ozmianie ustawy o abrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw® i postanowié
o retroaktywnym stosowaniu niektdrych jej przepiséw, dotyczgcych
obowigzkow informacyjnych firm inwestycyjnych wobec kiientéw?*,

2 Artykut 732 k.p.c. przewiduje zasadniczo udzielenie zabezpieczenia w postepowaniu cywilnym na
wniosek, a z urzedu tylko w tych sprawach, w kidrych ustawa przewiduje mozliwo$é wszczecia
postepowania z urzedu. Proponowana regulacja zabezpieczenia roszczen miataby zatemn charakter
legis specialis.

2 Ustawa niepodpisana przez Prezydenta RP, skierowana do Trybunalu Konstytucyjnego (sprawa
o sygn. Kp 4/08).

2% Zakaz refroakeji, wyplywajacy z art. 2 Konstytucji RP, nie ma charakteru absolutnego, jezeli
wymagajg tego wzgledy ochrony waznych wartosci konstytucyjnych {zob. wyrcki TK: z dnia 10 grudnia
2007 r., P 43/07, OTK-A 2007, nr 11 poz. 155; 2 dnia 19 marca 2007 r. K 47/05, OTK-A 2007 nr 3,
poz 27z dma 18 pazdziernika 2006 r., P 27/05, OTK-A 2006 nr 9, poz. 124).
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