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Na podstawie art. 118 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia  
2 kwietnia 1997 r. i na podstawie art. 32 ust. 2 regulaminu Sejmu niżej podpisani 
posłowie wnoszą projekt ustawy: 

 
 - o zapobieżeniu skutkom społeczno-

gospodarczym związanym z 
wprowadzeniem do obrotu 
gospodarczego niektórych złożonych 
instrumentów pochodnych. 

 
Do reprezentowania wnioskodawców w pracach nad projektem ustawy 

upoważniamy pana posła Stanisława Steca. 
 
 
 

 (-)   Witold Gintowt-Dziewałtowski;  (-)   Tadeusz Iwiński;  (-)   Ryszard Kalisz; 
 (-)   Jan Kochanowski;  (-)   Janusz Krasoń;  (-)   Wacław Martyniuk; 
 (-)   Krzysztof Matyjaszczyk;  (-)   Wojciech Olejniczak;  (-)   Wojciech Pomajda; 
 (-)   Stanisław Rydzoń; (-) Stanisław Stec;  (-)   Jolanta Szymanek-Deresz; 
 (-)   Jerzy Wenderlich;  (-)   Stanisław Wziątek;  (-)   Janusz Zemke. 



 

Projekt 

 

USTAWA 
z dnia  2009 r. 

o zapobieżeniu skutkom społeczno-gospodarczym związanym z wprowadzeniem 
do obrotu gospodarczego niektórych złożonych instrumentów pochodnych 

 

Art. 1. 
Celem ustawy jest zapobieżenie negatywnym skutkom dla gospodarki i budżetu państwa, 
wynikającym z wykonywania asymetrycznych umów o opcje walutowe. 

 

Art. 2.  
Przepisy ustawy mają zastosowanie do zawartych między przedsiębiorcą, w rozumieniu art. 4 
ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie działalności gospodarczej (Dz. U. z 2007 r. Nr 155, 
poz. 1095, z późn. zm.) a firmą inwestycyjną, w rozumieniu art. 3 pkt 33 ustawy z dnia 29 
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, z późn. zm.), 
umów spełniających łącznie następujące warunki: 

1) zawierające asymetryczne, złożone instrumenty pochodne składające się jednocze-
śnie z opcji sprzedaży (put) i kupna (call), o których mowa w § 3 pkt 7 rozporzą-
dzenia Ministra Finansów z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegółowych za-
sad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instru-
mentów 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 różnych nominałach, w 
których nominał opcji kupna (call) jest większy od nominału sprzedaży (put) lub 
asymetrycznie ukształtowane warunki wygasania praw i obowiązków stron umo-
wy; 

2) przy zawieraniu których naruszone zostały przez firmę inwestycyjną obowiązki in-
formacyjne, określone w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 
2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynków instrumentów 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 późn. zm.), w szczególności art. 19 tej dyrektywy, 

- zwanych dalej „asymetrycznymi umowami o opcje walutowe”. 

 

Art. 3. 

Z dniem wejścia w życie ustawy wstrzymuje się wykonanie asymetrycznych umów o opcje 
walutowe. 

 

Art. 4. 
1. Strony asymetrycznej umowy o opcje walutowe zobowiązane są do podjęcia negocjacji 

zmierzających do zawarcia ugody w sprawie zmiany postanowień umowy. 



2. Z dniem zawarcia ugody realizacja umowy następuje na warunkach określonych w ugo-
dzie. 

 

Art. 5. 
1. Jeżeli w terminie w terminie trzech miesięcy od dnia wejścia w życie ustawy nie dojdzie 

do zawarcia ugody, przedsiębiorca może, w terminie kolejnych 30 dni, odstąpić od umo-
wy o opcje walutowe, z zastrzeżeniem art. 7. W razie wykonania prawa odstąpienia umo-
wę uważa się za niezawartą. 

2. Oświadczenie woli o odstąpieniu od umowy powinno być złożone w formie pisemnej, 
pod rygorem nieważności, oraz zawierać wskazanie rodzaju i sposobu naruszenia obo-
wiązków informacyjnych, o których mowa w art. 2 pkt 2 ustawy. 

3. W przypadku odstąpienia od asymetrycznej umowy o opcje walutowe strony zobowiązane 
są wyłącznie do zwrotu kwot wypłaconych w związku z realizacją tej umowy. 

 

Art. 6. 
Wobec przedsiębiorcy, który podjął czynności określone ustawą: 

1) nie stosuje się art. 586 ustawy z dnia 15 września 2000 r. - Kodeks spółek handlowych 
(Dz. U. Nr 94, poz.1037, z późn. zm.) oraz 

2) nie może być ogłoszona upadłość dłużnika albo 

3) postępowanie upadłościowe ulega zawieszeniu w przypadkach, w których wydano po-
stanowienia o ogłoszeniu upadłości przed dniem wejścia w życie ustawy, 

- do czasu zawarcia ugody dotyczącej asymetrycznej umowy o opcje walutowe lub 
prawomocnego orzeczenia sądu 

 

Art. 7 
Ustawa wchodzi w życie z dniem ogłoszenia i znajduje zastosowanie do umów zawartych po 
dniu 31 października 2007 r. a przed dniem jej wejścia w życie. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Uzasadnienie 
 

Celem projektowanej ustawy jest ograniczenie negatywnych skutków dla obywateli, go-
spodarki i budżetu państwa, wynikających z wykonywania asymetrycznych umów o opcje 
walutowe. 

Ustawa dotyczy umów z bankami lub firmami inwestycyjnymi, zawartych w wyniku do-
puszczenia się nieuczciwych praktyk, w których to umowach strony zostały nierównomiernie 
obciążone ryzykiem inwestycyjnym w ten sposób, że jedna strona ponosiła ryzyko w nie-
ograniczonym zakresie a ryzyko drugiej strony (banku, firmy inwestycyjnej) było ograniczo-
ne poprzez zastosowanie w tych umowach tzw. „barier wyłączających”, które powodowały 
wygaśnięcie zobowiązań po stronie banków. 

Projekt zakłada podjęcie przez strony tych umów swoistego procesu „restrukturyzacyjne-
go”. Wartością tej ustawy jest to, że wprowadza ona niejako „obowiązkowe skorzystanie” 
przez strony umów o opcje walutowe z funkcjonujących już, w ramach postępowania ugodo-
wego, instytucji negocjacji, mediacji lub sądu polubownego, a jeżeli nie zostaną one zakoń-
czone sukcesem, daje prawo odstąpienia od zawartych umów. 

Umowę opcji walutowych, która jest umową nienazwaną zawiera się w celach zabezpie-
czających przed spadkiem lub wzrostem kursu walutowego. Można jednakże zawierać ją 
również w celach spekulacyjnych, w oczekiwaniu na spadek lub wzrost kursu walutowego, 
pod warunkiem jednak, że strony świadomie takie ryzyko podejmują. 

Jedną z cech umów opcji jest asymetryczność, co nie znaczy - rażąca asymetryczność. Z 
reguły ryzyko rozłożone jest asymetrycznie pomiędzy stronami umowy. Wystawca jest obar-
czony ryzykiem zmiany w przyszłości sytuacji, która wpłynie na decyzję posiadacza opcji, o 
jej realizacji lub o nieskorzystaniu ze swego prawa. Nie oznacza to jednak, ze na prawną i 
społeczną aprobatę zasługuje asymetryczność rażąca. 

Umowa opcji nie występuje w obrocie gospodarczym powszechnie. Mając na uwadze jej 
złożoną konstrukcję i charakter prawny, zawieraniu takiej umowy powinna towarzyszyć pełna 
świadomość nie tylko potencjalnych korzyści, ale i strat. W tym celu konieczne jest rzetelne 
działanie przede wszystkim informacyjne, firm inwestycyjnych i banków przy zawieraniu 
tych umów, ponieważ klienci traktują te instytucje jako profesjonalne instytucje zaufania pu-
blicznego. 

Klasyczna umowa opcji stanowi kontrakt, którego przedmiotem jest opcja jednej ze stron 
do kupna lub sprzedaży pewnego instrumentu bazowego, po ustalonej przez strony cenie wy-
konania w określonym momencie albo do określonego momentu w przyszłości, w zamian za 
zobowiązanie się drugiej strony (wystawcy opcji) do spełnienia świadczenia w przyszłości, 
nawet w sytuacji gdy taka czynność będzie dla niego niekorzystna. 

Umowy o opcje z rażąco asymetrycznym ukształtowaniem praw i obowiązków stron, w 
tym z ograniczeniem ewentualnych strat wyłącznie w stosunku do jednej strony umowy - 
nabywcy instrumentu finansowego, w dodatku bez. poinformowania jej o ryzyku związanym 
z zaoferowanym złożonym instrumentem pochodnym, są sprzeczne z naturą tegoż stosunku 
prawnego. 

W okresie, gdy kurs złotego umacniał się. przedsiębiorcy zawierali umowy (najczęściej 
ramowe, umowy dodatkowe oraz umowy zabezpieczenia), na podstawie których banki zobo-
wiązywały się, że w określonym z góry terminie odkupią od nich określoną kwotę np. euro, 
po z góry ustalonym kursie. W zamian za nabycie prawa żądania od banku wykonania takiego 
obowiązku, tzn. w zamian za wystawienie przez bank opcji put, przedsiębiorca zobowiązany 



był do zapłaty na rzecz banku tzw. premii opcyjnej. W przypadku zaś tzw. transakcji „zero-
kosztowych” przedsiębiorca w zamian za opcje put, wystawiać musiał na rzecz banku opcje 
call - tzn. dające bankowi uprawnienie do żądania, aby w określonym z góry terminie przed-
siębiorca sprzedał na rzecz banku określoną kwotę waluty po z góry ustalonym kursie. W 
sytuacji, gdy kurs złotego był mocny, a ustalony kurs wykonania opcji put był wyższy niż 
kurs rynkowy, przedsiębiorca zarabiał na tej różnicy. Jednakże w sytuacji, gdyby złoty się 
osłabił, to bank wykonuje swoje prawa z opcji call i żąda od przedsiębiorcy sprzedawania mu 
danej waluty po kursie niższym od aktualnego kursu rynkowego. Tej drugiej sytuacji, tj. od-
wrócenia trendu i to w tak krótkim okresie i w tak wysokim stopniu, w momencie zawierania 
transakcji, przedsiębiorca nie mógł przewidzieć. 

Należy przy tym podkreślić, ze zdecydowana większość operacji została uruchomiona w 
okresie drugiej połowy lipca i pierwszej polowy sierpnia 2008 r., tj. w końcowej fazie wzro-
stu wartości polskiej waluty i krótko przed gwałtowną zmianą kursu. Rozmówcy telefonujący 
do infolinii podnosili kwestię nadużycia ich zaufania przez instytucje zaufania publicznego, 
za jaką powszechnie uważa się bank i wiarygodność prognoz kursów walutowych. Jak poda-
wali telefonujący, traktowali oni przedstawicieli banków jak swoich doradców, na podstawie 
zaufania, które zdobyli u nich obsługując ich kompleksowo w ciągu ostatnich lat. w tym w 
kwestiach dotyczących kredytów. 

Przy oferowaniu instrumentów banki wykorzystały m.in. wyłącznie zabezpieczający cha-
rakter opcji put w okresie przedstawiania korzyści z opcji jako instrumentów do zarządzania 
ryzykiem, niewiedzę klientów, pośpiech towarzyszący zawieraniu transakcji, tłumaczony 
szybkimi zmianami kursów, wiarę klientów w rzetelne przygotowywanie umów przez banki 
jako instytucje zaufania publicznego, w dodatku podlegające centralnemu nadzorowi. 

Tego typu praktyki stosowane przez instytucje zaufania publicznego nie mogą znajdować 
się pod ochroną państwa i prawa. 

Z bieżących informacji wynika, że aktualnie łączna negatywna wycena transakcji opcyj-
nych może wynosić ok. 15 mld zł. 

Szacowana w ten sposób skala problemu powoduje, że obecnie jest to jedno z najwięk-
szych zagrożeń dla stabilności polskiej gospodarki, w szczególności dla małych i średnich 
przedsiębiorstw eksportowych, z których wiele już złożyło wnioski o ogłoszenie upadłości, co 
zgłoszono w trakcie infolinii. Przedsiębiorcy ci, często pomimo ogólnie dobrej sytuacji finan-
sowej i konkurencyjnej pozycji na rynku, zmuszeni są do składania wniosków o ogłoszenie 
upadłości ze względu na skalę „zobowiązań opcyjnych”. Zawarte bowiem transakcje bowiem, 
zamiast ograniczać ryzyko rynkowe wynikające z prowadzonej działalności podstawowej, są 
obecnie źródłem, często głównym źródłem, generowanych strat przedsiębiorstw powodują-
cych zagrożenie ich płynności finansowej. 

Pogarszająca się sytuacja ekonomiczno - finansowa przedsiębiorców, w tym ich upadło-
ści powodują znaczące ograniczenia wpływów podatkowych do budżetu państwa, zarówno w 
zakresie wpływów z OT, PIT i VAT, jak i składek do ZUS. Z budżetu państwa finansowane 
też będą składki zdrowotne pracowników, którzy utracą pracę. Z tego powodu wzrośnie rów-
nież bezrobocie i w konsekwencji nastąpi wzrost zapotrzebowania na zasiłki dla bezrobot-
nych. Sytuacja ta stanowi zagrożenie dla gospodarki polskiej. Nieuniknione są również nega-
tywne skutki społeczne. 

Wraz z osłabianiem się kursu złotego, straty przedsiębiorców, w wyniku realizacji opcji 
typu call, narastają lawinowo. Należy przy tym zwrócić uwagę, że umowy przewidują najczę-
ściej jednoczesne ograniczenie ewentualnych korzyści przedsiębiorców na wypadek wzmac-
niania się złotego względem waluty obcej, natomiast brak takiego ograniczenia dla korzyści 



banków. Przy tym potencjalne zyski przedsiębiorców są niewielkie, a ich straty nieograniczo-
ne. Umowy zawierały ponadto asymetryczne złożone instrumenty pochodne składające się 
jednocześnie z opcji put i call o różnych nominałach. 

Konsekwencją tego typu rozwiązań było rażąco asymetryczne ukształtowanie ryzyka 
kontraktowego między stronami tych umów. W związku z powyższym, należy stwierdzić, że 
wystawianie przez przedsiębiorców opcji call nie zabezpieczało ich przed ryzykiem kurso-
wym. 

Podkreślić należy, że brak jest uzasadnienia ekonomicznego dla oferowania przez banki 
opcji put i call, jeżeli analizy bankowe wskazywałyby, że kurs złotego będzie się umacniał. 
Uzasadnione raczej wydaje się twierdzenie, że bank zakładał przyszłe osłabienie złotego. 
Tylko tym można uzasadniać kompensowania kosztu opcji put opcją call. 

Transakcje odznaczały się również rażącą asymetrią w ukształtowaniu praw i obowiąz-
ków stron. Zawierały one dodatkowe warunki, zgodnie z którymi wszelkie prawa i obowiązki 
stron wygasały np. przy określonym wyłączającym realizację umowy kursie złotego, po okre-
ślonej liczbie wypłat z tytułu rozliczeń dokonywanych przez bank na rzecz przedsiębiorcy lub 
po uzyskaniu przez przedsiębiorcę określonej, górnej kwoty wypłat. Nie przewidziano analo-
gicznego warunku pozwalającego na wyłączenie się struktury dla sytuacji odwrotnej - tzn. 
ponoszenia przez przedsiębiorcę strat z tytułu rozliczeń opcji. Oznacza to ze potencjalne zyski 
przedsiębiorcy z tytułu rozliczeń są ograniczone, przy jednoczesnym braku limitu ponoszo-
nych strat. Dodatkowo, warunki umowy zakładały, w przypadku opcji call stałe, postępujące 
obniżanie kursu umownego, co powodowało rosnącą w czasie różnicę między kursem z 
umowy a kursem rynkowym, generując dodatkowe straty dla przedsiębiorcy. Z reguły też 
ustalano w nich nominał wystawianych opcji call w oderwaniu od planowanych przychodów 
w określonej walucie, niekiedy na poziomie wielokrotnie wyższym niż poziom zakładanych 
przychodów danego przedsiębiorcy. Sprzedawany przedsiębiorcom produkt finansowy prze-
stał być instrumentem o charakterze zabezpieczającym, a stał się narzędziem spekulacyjnym, 
generującym nieproporcjonalnie dla tego przedsiębiorcy zwiększone ryzyko poniesienia strat. 

Projekt ustawy nie narusza zasady ochrony słusznie nabytych praw stron umów, ponie-
waż z jednej z strony trudno uznać za słuszne prawa uzyskane w wyniku zawarcia umowy z 
klientem, którego firma inwestycyjna lub bank nie poinformowały należycie o potencjalnych 
skutkach, z drugiej strony instytucje te nie zostały pozbawione prawa do sądu w celu udo-
wodnienia swoich racji. Projekt ustawy staje natomiast na straży słusznych praw klientów 
banków i firm inwestycyjnych, którzy mieli zamiar zawarcia umowy o opcje walutowe w celu 
zabezpieczenia się przed ryzykiem walutowym, a w wyniku nierzetelnego poinformowania o 
warunkach umowy, zawarli umowy rażąco asymetryczne, przewidujące ich nieograniczone 
ryzyko, tj. niezgodne z istotą (właściwością, naturą) tegoż stosunku, bez pełnej świadomości. 

Obecnie obowiązujące prawo pozwala na rozstrzygnięcie sporu na drodze sądowej, w 
szczególności z uwzględnieniem przepisów Kodeksu cywilnego o błędzie (art. 84), w tym 
błędu wywołanego podstępnie (art. 86). o wyzysku (art. 388). czy też o nadzwyczajne) zmia-
nie okoliczności. W przypadku postępowań sądowych przedsiębiorcy znajdują się jednak na 
gorszej pozycji niż banki, które w większości przypadków zabezpieczyły umowy o opcje wa-
lutowe oraz dysponują możliwością wystawienia bankowych tytułów egzekucyjnych lub też 
nakazów zapłaty. Przedsiębiorca, który zdecyduje się na skierowanie sprawy do sądu musi 
złożyć wniosek do sądu o wydanie zakazu wykonywania przez bank praw z umowy. W czasie 
oczekiwania na rozstrzygnięcie sądu bank, realizując swoje prawa, czy to na podstawie ban-
kowego tytułu egzekucyjnego, czy tez nakazu zapłaty, może doprowadzić przedsiębiorcę do 
upadłości. Obecnie obowiązujące regulacje okazują się zatem niewystarczające do rozwiąza-
nia przedmiotowego problemu. 



Przepisy projektowanej ustawy mają zastosowanie do asymetrycznych złożonych umów 
o opcje walutowe, zawartych po dniu 31 października 2007 r. na skutek nieuczciwych praktyk 
firmy inwestycyjnej lub banku. Najpóźniej 1 listopada 2007 r. w porządku prawnym każdego 
kraju Unii Europejskiej powinny obowiązywać, określone w dyrektywie MiFID, po uprzed-
niej ich implementacji, m.in. podwyższone standardy informacyjne jakie powinny stosować 
firmy inwestycyjne wobec swoich klientów. 

Podmiot, który będzie chciał skorzystać z regulacji wynikających z ustawy będzie musiał 
złożyć drugiej stronie umowy stosowne oświadczenie, w terminie 30 dni od dnia wejścia w 
życie ustawy. Złożenie tego oświadczenie spowoduje kilka skutków: 

1) wstrzymane zostanie wykonywanie umów o opcje walutowe; zapis ten daje 
szansę na postawienie przedsiębiorców na równoprawnych pozycjach w 
sporze z bankami, 

2) strony umów zostaną zobowiązane do podjęcia działań zmierzających do 
ugody, 

3) nie będzie mogła być ogłoszona upadłość podmiotu, który zawarł umowę o 
opcje walutowe oraz zawieszone zostanie prowadzone postępowanie egze-
kucyjne, 

4) prowadzone postępowania o ogłoszenia upadłości - zostaną zawieszone. 

Jeżeli jedna ze stron złoży stosowne oświadczenie, strony umowy o opcje walutowe zo-
bowiązane będą do podjęcia działań zmierzających do zawarcia ugody. Będą one mogły wy-
brać jeden z trzech proponowanych wariantów dochodzenia do ugody: 

1) negocjacje, 

2) mediacje, 

3) poddanie sporu pod sąd polubowny przy KNF. 

Ustawa przewiduje możliwość odstąpienia od umowy o opcje walutowe, ale dopiero w 
sytuacji gdy od dnia złożenia oświadczenia o korzystaniu z uprawnień przewidzianych w 
ustawie miną cztery miesiące i nie dojdzie w tym czasie do zawarcia ugody albo sąd polu-
bowny nie wyda rozstrzygnięcia. Wprowadzenie rozwiązania polegającego na ustawowym 
prawie stron do odstąpienia od umowy wywierać będzie skutek ex tunc, tj. stwarzać będzie 
taki stan prawny jakby umowa nie została w ogóle zawarta. Strony zobowiązane będą zwrócić 
sobie nawzajem wyłącznie kwoty wypłacone w związku z realizacją umowy o opcje waluto-
we. Ewentualny spór wynikający ze złożenia oświadczenia o odstąpieniu od umowy będzie 
mógł być rozstrzygany przez sąd powszechny. 

Projekt ustawy pozwala na odstąpienie od zawartych juz umów uzasadniona jest faktem, 
że z końcem października 2007 r. upłynął termin, od którego w krajowym porządku prawnym 
powinny obowiązywać postanowienia wspomnianej dyrektywy. Ustawodawca przy tym nie 
będzie stosunku kształtował dowolnie, a odnosił go do prawa krajowego i unijnego. 

Projekt ustawy nie dotyczy wszelkich umów o opcje walutowe, a jedynie zdefiniowanych 
w ustawie złożonych umów asymetrycznych. Przez taką umowę rozumie się złożoną umowę 
opcji walutowych, w wyniku której strony umowy zostały nierównomiernie obciążone ryzy-
kiem, w ten sposób, że jedna strona ponosi ryzyko w ograniczonym zakresie a ryzyko drugiej 
strony jest nieograniczone, w szczególności przez: 

1) wprowadzenie do złożonej umowy opcji walutowych postanowień, na mocy 
których umowa ta wygasa w przypadku osiągnięcia przez jedną ze stron tej 
umowy określonego zysku z tytułu tej umowy, lub 



2) wprowadzenie do złożonej umowy opcji walutowych postanowień, na mocy 
których umowa ta wygasa w przypadku spadku kursu waluty opcji poniżej 
kursu waluty określonego w tej umowie dla tego celu, lub 

3) wprowadzenie do złożonej umowy opcji walutowych postanowień, na mocy 
których umowa ta wygasa przed upływem terminu na który została zawarta w 
przypadku jednokrotnego lub wielokrotnego skorzystania przez nabywcę opcji 
sprzedaży z prawa sprzedaży waluty opcji. 

Dodatkowym warunkiem uprawniającym do skorzystania z projektowanej ustawy jest 
zawarcie umowy w wyniku nieuczciwych praktyk. Polegają one w szczególności na: 

1) przekazywaniu podmiotowi, któremu oferowany jest instrument finansowy, 
nierzetelnych lub budzących wątpliwości informacji dotyczących oferowa-
nych instrumentów finansowych, 

2) wprowadzeniu w błąd, w szczególności przez stosowanie w oferowanych in-
strumentach finansowych niezrozumiałej terminologii, nic mającej odniesienia 
do charakteru oferowanych instrumentów finansowych oraz rozbieżnej z po-
wszechnie stosowaną w praktyce. 

3) niedostarczeniu podmiotowi, któremu oferowany jest instrument finansowy, 
kompleksowych informacji o: 

a) banku lub firmie inwestycyjnej i usługach przez nie świadczonych, 

b) instrumentach finansowych oraz proponowanych strategiach inwe-
stycyjnych, w tym o wytycznych oraz ostrzeżeniach o ryzyku zwią-
zanym z inwestycjami w takie instrumenty lub odnoszącym się do 
poszczególnych strategii inwestycyjnych, 

c) podmiotach realizujących zlecenia, 

d) kosztach i opłatach, 

- przy czym informacje te powinny być skonstruowane w taki sposób, aby adresaci 
tych informacji mogli zrozumieć charakter oraz ryzyko związane z określonym 
rodzajem oferowanego instrumentu finansowego, a co za tym idzie, by mogli pod-
jąć świadome decyzje inwestycyjne; 

4) nieuzyskaniu od podmiotu, któremu oferowany jest instrument finansowy nie-
zbędnych informacji dotyczących jego wiedzy i doświadczenia w dziedzinie 
inwestycji odpowiedniej do określonego rodzaju produktu czy usługi, jego sy-
tuacji finansowej oraz celów inwestycyjnych, tak aby firma inwestycyjna lub 
bank mogły polecić temu podmiotowi odpowiednie dla niego usługi inwesty-
cyjne i instrumenty finansowe. 

Projekt nie został poddany konsultacjom, o których mowa w art. 34 ust. Regulaminu 
Sejmu, jest zgodny z prawem Unii Europejskiej i nie spowoduje dodatkowych obciążeń dla 
budżetu państwa. 



Warszawa, 23 marca 2009 r. 
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Opinia 
w sprawie zgodności z prawem Unii Europejskiej poselskiego projektu 
ustawy o zapobieżeniu skutkom społeczno-gospodarczym związanym z 

wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niektórych złożonych 
instrumentów pochodnych (przedstawiciel wnioskodawców: poseł Stanisław 

Stec) 
 
Na podstawie art. 34 ust. 9 uchwały Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 30 lipca 1992 
roku – Regulamin Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej (Monitor Polski z 2002 r. Nr 23, poz. 398, 
ze zmianami) sporządza się następującą opinię: 
 

1. Przedmiot projektu ustawy 
 Celem projektowanej ustawy ma być zapobieżenie skutkom dla 
gospodarki i budżetu państwa, wynikającym z wykonywania asymetrycznych 
umów o opcje walutowe (art. 1 projektu), zdefiniowanych w art. 2 projektu. 
Projekt zakłada, że z dniem wejścia w życie ustawy wstrzymuje się wykonanie 
asymetrycznych umów o opcje walutowe. Strony takich umów będą 
zobowiązane do podjęcia negocjacji zmierzających do zawarcia ugody w 
sprawie postanowień umowy, a następnie jej realizacji na warunkach 
określonych w ugodzie (art. 4 projektu). W przypadku niezawarcia ugody w 
terminie 3 miesięcy od daty wejścia w życie ustawy przedsiębiorcy służyć 
będzie jednostronne prawo odstąpienia od umowy o opcje walutowe. W takim 
przypadku umowę uważa się za niezawartą, a strony dokonają zwrotu 
wypłaconych na podstawie umowy kwot (art. 5 projektu). Ponadto projekt 
przewiduje, że wobec przedsiębiorcy, który podjął czynności określone ustawą 
nie stosuje się przepisów dotyczących ogłoszenia upadłości dłużnika, a 
postępowanie upadłościowe ulega zawieszeniu w przypadkach, w których 
wydano postanowienie o ogłoszeniu upadłości przed dniem wejścia w życie 
ustawy (art. 6 projektu). 



 Ustawa ma wejść w życie z dniem ogłoszenia i ma być stosowana do 
umów zawartych po dniu 31 października 2007 r. przed dniem jej wejścia w 
życie. 
 

2. Stan prawa Unii Europejskiej w materii objętej projektem 
 Projekt ustawy obejmuje materie regulowane prawem pierwotnym UE w 
zakresie dotyczącym swobody przepływu kapitału – art. 56-60 Traktatu 
ustanawiającego Wspólnotę Europejską (TWE). 
 

3. Analiza przepisów projektu pod kątem ustalonego stanu prawa Unii 
Europejskiej 

 Przepisy ustawy mają być stosowane do umów, których stronami są, z 
jednej strony przedsiębiorcy w rozumieniu art. 4 ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o 
swobodzie działalności gospodarczej (Dz. U. z 2007 r. Nr 155, poz. 1095, ze 
zmianami), czyli osoby fizyczne, osoby prawne i jednostki organizacyjne 
niebędące osobami prawnymi, którym odrębna ustawa przyznaje zdolność 
prawną – wykonujące we własnym imieniu działalność gospodarczą, zaś 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 prowadzące działalność maklerską, 
zagraniczne firmy inwestycyjne prowadzące działalność maklerską na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczne osoby prawne z 
siedzibami na terytorium państw należących do OECD lub WTO, prowadzące 
na terytorium RP działalność maklerską. Pojęcie zagranicznej firmy 
inwestycyjnej w rozumieniu art. 3 pkt 32 ustawy o obrocie instytucjami 
finansowymi obejmuje osoby prawne lub jednostki organizacyjne 
nieposiadające osobowości prawnej z siedzibą na terytorium innego niż Polska 
państwa członkowskiego UE, a w przypadku gdy przepisy danego państwa nie 
wymagają ustanowienia siedziby – z centralą na terytorium innego państwa 
członkowskiego UE, albo osoby fizyczne z miejscem zamieszkania na 
terytorium innego niż Polska państwa członkowskiego, prowadzące na 
podstawie zezwolenia właściwego organu nadzoru działalność maklerską na 
terytorium innego państwa członkowskiego, jak również zagraniczne instytucje 
kredytowe. Stroną takiej umowy może być również bank wykonujący bez 
zezwolenia niektóre czynności maklerskie. Proponowana regulacja dotyczy 
wszystkich umów zawartych w okresie wskazanym w projekcie i nie jest 
uzależniona od wystąpienia u strony umowy żadnego szczególnego czynnika. 
 Zgodnie z art. 56 TWE zakazane są wszelkie ograniczenia w przepływie 
kapitału między państwami członkowskimi UE oraz między państwami 
członkowskimi a państwami trzecimi. Przepis ten wywiera skutek bezpośredni, 
co zostało potwierdzone przez Trybunał Sprawiedliwości w wyroku z dnia 14 
grudnia 1995 r. w sprawach połączonych C-163, 165 oraz 250/94 Sanz de Lera 
(ECR z 1995 r., str. I-4821, pkt 41-47). Oznacza to, że jednostki posiadają 
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prawa wynikające bezpośrednio z tego przepisu, zaś instytucje sądowe państw 
członkowskich są zobowiązane do ochrony tych praw. Swoboda przepływu 
kapitału nie odnosi się wyłącznie do przepływów kapitałowych z udziałem 
państw członkowskich, ale obejmuje również przepływy między podmiotami 
działającymi na obszarze państw członkowskich (wyrok Trybunału w sprawie 
C-464/98 Westdeutsche Landesbank Girocentrale, ECR z 2001 r., str. I-173).  
 Postanowienia TWE nie definiują pojęcia przepływu kapitału 
pozostawiając tym samym swobodę oceny konkretnych działań Trybunałowi 
Sprawiedliwości. Z orzecznictwa Trybunału wynika częste odniesienie do 
postanowień dyrektywy Rady 88/361/EWG z dnia 24 czerwca 1988 r. w sprawie 
wykonania art. 67 Traktatu1(Dz. Urz. WE L 178, str. 5; Dz. Urz. UE Polskie 
wydanie specjalne rozdz. 10, t. 1, str. 10). aczkolwiek, co sam Trybunał 
przyznał, lista rodzajów przepływów kapitału określona w tej dyrektywie nie 
jest wyczerpująca2. Dyrektywa obejmuje m.in. przepływy kapitału dokonywane 
w związku z operacjami odnoszącymi się do papierów wartościowych i innych 
instrumentów będących przedmiotem obrotu na rynku pieniężnym. Ze względu 
na charakter umów dotyczących opcji walutowych (instrumentu rynku 
finansowego) mieszczą się one w kategorii zobowiązań objętych swobodą 
przepływu kapitału. 
 Zgodnie z orzecznictwem Trybunału Sprawiedliwości przepisy prawa 
krajowego państw członkowskich, jeżeli zniechęcają inwestorów z innych 
państw członkowskich do dokonywania inwestycji, są niezgodne z zasadą 
swobody przepływu kapitału. Pojęcie inwestycji jest rozumiane bardzo szeroko i 
obejmuje wszystko, co jest związane z pojęciem przepływu kapitału. 
 Swoboda przepływu kapitału obejmuje prawo do dokonania inwestycji na 
terytorium innego państwa członkowskiego, co w przypadku umów określonych 
w projekcie, oznacza prawo do zawarcia i wykonania umowy oraz dokonywania 
związanych z nią płatności. Przedmiot umowy, jakim jest „opcja walutowa”, nie 
jest wyłączony z zakresu stosowania swobody przepływu kapitału. Wejście w 
życie projektowanej ustawy będzie stanowiło ingerencję państwa w swobodny 
proces inwestycyjny będący realizacją swobody przepływu kapitału. 
Obowiązujące w momencie zawierania umów przepisy nie zakazywały 
dokonywania takich inwestycji ani przez podmioty krajowe, ani też przez 
podmioty pochodzące z innych państw członkowskich. Proponowana ustawa 
daje możliwość odstąpienia od umowy każdemu przedsiębiorcy, który jest 
stroną umowy określonej w art. 2 projektu, niezależnie od zaistniałych 
czynników. Wejście w życie projektowanej ustawy spowoduje brak możliwości 
wykonania określonej w niej kategorii umów przez inwestorów, a więc 
niemożność dokonania przez nich inwestycji, a co za tym idzie powstanie 
bariera dla swobodnego przepływu kapitału. Zaistnienie takiej sytuacji będzie 
stanowiło naruszenie art. 56 TWE.  
                                                 
1 Obecnie art. 56 TWE. 
2 Patrz np. sprawa C-222/97 Trummer and Mayer, ECR z 1999r., str. I-1661 
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 Swoboda przepływu kapitału nie jest swobodą bezwzględną, co oznacza, 
że w określonych przypadkach dopuszczalne są jej ograniczenia. Ograniczenia 
te wynikają przede wszystkim z postanowień samego art. 58 TWE, a także z 
interpretacji przepisów tego artykułu dokonanych przez Trybunał 
Sprawiedliwości. Dotyczą one: zapobiegania naruszenia prawa podatkowego, 
zapobiegania naruszeniu prawa dotyczącego nadzoru nad instytucjami 
finansowymi, deklaracji dla celów informacji administracyjnej lub statystycznej, 
porządku publicznego i bezpieczeństwa publicznego, a także szczegółowych 
zagadnień wynikających z indywidualnej oceny dokonanej przez Trybunał w 
konkretnych sprawach. Zgodnie z orzecznictwem Trybunału środki 
ograniczające swobodę muszą: wynikać z zastosowania art. 58 ust. 1 TWE lub 
być podyktowane ochroną nadrzędnego interesu publicznego, mieć charakter 
niedyskryminacyjny, być adekwatne do celu, jaki ma być osiągnięty oraz być 
proporcjonalne do zamierzonego celu.  
 W przypadku projektu należy stwierdzić, że nie spełnia on żadnej z 
przesłanek przewidzianych w art. 58 ust. 1 TWE.  
 Należy zatem, w oparciu o dotychczasowe orzecznictwo zbadać, czy 
istnieje nadrzędny interes publiczny usprawiedliwiający wprowadzenie środków 
naruszających zasadę swobody przepływu kapitału. Zgodnie z orzecznictwem 
Trybunału pojęcie interesu publicznego, który usprawiedliwia ograniczenie 
zasady swobody przepływu kapitału musi być interpretowane ściśle i nie może 
być wynikiem jednostronnej interpretacji państwa członkowskiego niezależnej 
od kontroli instytucji Wspólnoty (tak w sprawach połączonych C-282 i 283/04 
Komisja przeciwko Holandii, ECR z 2006 r., str. I-9141). 
 Jak już stwierdzono powyżej projektowana ingerencja państwa 
uniemożliwiająca wykonanie określonej kategorii zawartych umów opcyjnych 
stanowi środek ograniczający swobodę przepływu kapitału. Analizując projekt 
należy stwierdzić, że nie zawiera on postanowień mogących stanowić 
dyskryminację podmiotów pochodzących z innych niż Polska państw 
członkowskich. Natomiast nie spełnia on kryterium adekwatności, co oznacza, 
że nie jest właściwy ze względu na cel, który ma osiągnąć. Przedstawione 
uzasadnienie do projektu wskazuje na względy gospodarcze, które mają leżeć u 
podstaw projektowanej regulacji (potencjalne straty przedsiębiorców polskich o 
nieznanej jeszcze wysokości i ich wpływ na gospodarkę), a zatem to one 
miałyby być nadrzędnym wymogiem interesu publicznego, który miałby 
usprawiedliwiać naruszenie swobody traktatowej. Dotychczasowe orzecznictwo 
Trybunału Sprawiedliwości wskazuje, że państwo członkowskie nie może 
powoływać się na cele ekonomiczne dla usprawiedliwienia ograniczenia swobód 
określonych w Traktacie (tak w sprawie C-484/93 Svensson przeciwko Ministre 
du Logement et de’l Urbanisme, ECR z 1995 r., str. I-3955, pkt 15 oraz w 
sprawie C-288/89 Gouda przeciwko Commissariaat voor de Media, ECR z 1991 
r., str. I-4007, pkt 11). Biorąc pod uwagę wskazane orzecznictwo należy uznać, 
że przywołane uzasadnienie dla wprowadzenia projektowanych przepisów nie 
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może zostać zakwalifikowane do kategorii uzasadnionego interesu publicznego, 
który usprawiedliwiałby ograniczenie swobody przepływu kapitału w przypadku 
projektowanej ustawy. Projekt nie spełnia zatem warunku adekwatności 
stosowanych środków. 
 

4. Konkluzje 
 Poselski projekt ustawy o zapobieżeniu skutkom społeczno-
gospodarczym związanym z wprowadzeniem do obrotu gospodarczego 
niektórych złożonych instrumentów pochodnych jest sprzeczny z prawem Unii 
Europejskiej. 

 
Opracował: Zespół Prawa Europejskiego i Międzynarodowego 
 
Akceptował: Dyrektor Biura Analiz Sejmowych 
 

 
 Michał Królikowski   

 
 
 
Deskryptory bazy REX: Unia Europejska, kapitał, płatności, przedsiębiorca 
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Warszawa, 23 marca 2009 r. 
 
 

BAS – WAL – 490/09 
 
 
 

Pan 
Bronisław Komorowski 
Marszałek Sejmu 
Rzeczypospolitej Polskiej 

 
 

Opinia 
w sprawie, czy poselski projekt ustawy o zapobieżeniu skutkom społeczno-

gospodarczym związanym z wprowadzeniem do obrotu niektórych 
złożonych instrumentów pochodnych (przedstawiciel wnioskodawców: 
poseł Stanisław Stec) jest projektem ustawy wykonującej prawo Unii 

Europejskiej 
Celem ustawy ma być zapobieżenie skutkom dla gospodarki i budżetu państwa, 
wynikającym z wykonywania asymetrycznych umów o opcje walutowe (art. 1 
projektu), zdefiniowanych w art. 2 projektu. Projekt zakłada, że z dniem wejścia 
w życie ustawy wstrzymuje się wykonanie asymetrycznych umów o opcje 
walutowe. Strony takich umów będą zobowiązane do podjęcia negocjacji 
zmierzających do zawarcia ugody w sprawie postanowień umowy, a następnie 
jej realizacji na warunkach określonych w ugodzie (art. 4 projektu). W 
przypadku niezawarcia ugody w terminie 3 miesięcy od daty wejścia w życie 
ustawy przedsiębiorcy służyć będzie jednostronne prawo odstąpienia od umowy 
o opcje walutowe. W takim przypadku umowę uważa się za niezawartą, a strony 
dokonają zwrotu wypłaconych na podstawie umowy kwot (art. 5 projektu). 
Ponadto projekt przewiduje, że wobec przedsiębiorcy, który podjął czynności 
określone ustawą nie stosuje się przepisów dotyczących ogłoszenia upadłości 
dłużnika, a postępowanie upadłościowe ulega zawieszeniu w przypadkach, w 
których wydano postanowienie o ogłoszeniu upadłości przed dniem wejścia w 
życie ustawy (art. 6 projektu). 
 Ustawa ma wejść w życie z dniem ogłoszenia i ma być stosowana do 
umów zawartych po dniu 31 października 2007 r. przed dniem jej wejścia w 
życie. 
 

 
 
 
 



 
Projekt ustawy nie wykonuje żadnego przepisu prawa Unii Europejskiej. 
Projekt ustawy o zapobieżeniu skutkom społeczno-gospodarczym związanym z 
wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niektórych złożonych instrumentów 
pochodnych nie jest projektem ustawy wykonującej prawo Unii Europejskiej. 

 
Opracował: Zespół Prawa Europejskiego i Międzynarodowego 
 
Akceptował: Dyrektor Biura Analiz Sejmowych 
 

 
 Michał Królikowski 

 
Deskryptory bazy REX: Unia Europejska, kapitał, płatności, przedsiębiorca 
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Korrisja Ustaqodawcza
UsT.00 - ił /09

Warszawa, dnia

Przervodniczący KomisJ i
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Pan

Bronisłau' Kol{oRowsru
Marszałek sejmu

IŁeczypospolit€j Polskiej

SZanowny Panio Marszałku

Prfśkazuję przIęte n3 posieczeniu \ dniu ]6 krvietnia 2009 r' opinic KoIl isj i

Llstawodawczej:

rv sprart'ie poselskiego projektu Llst'Lrv\, o ochronie przed nicuczciw1łni }rraklykxlni w

obrocie niektór}mli złożon}'mi instrumentirlni fi nansow}Ąni,

. rv sprarvic poselskiego projcktu usta\ł'y o uregulowaniu nieklórych stosunkó\ł'pra$nych

dotyczących opcji walulowych i zmianie innych usta\ł.'

. rv sprawie poselskiego projcktu us|a\\,'y o zapobieżeniu skutkom społęczno-gospodarczyn

f\\'Iąza]r)m z rvprowadzcniem do obloll'j gospodarczego niektórych złoŹonych instrumenlów

pochodnvch.



OPINIA nr 281

Komisji Us(alroda$ czei

rt spra.lrie pos€lskieBo projektu usta\r]"

o zapobieżeniu skutkom spoleczno-gospodarczym zrviązanym z wpro\ł'adfeniem do

obrotu gospodarc2Ćgo niektór'Ych zloźonych ir!strum€ntólY pocbodnych

pr2}jęta na posiedzeniu
\\, dniu 16 k\ł.jetnia 2009 r'

dll Marszalka s € jmu

Komis.ja Uslawodawcza, na posiedzeniu w dnju 16 kr{ictnia 20tl9 r'' TozPatrzyła

skierowany przez Marszałka sejmu. w tlybie ań. 34 ust' 8 regulaminu Sejrnu RP' celem

w)Tnżenia opinii \i'święlLe zgłos7on},ch wątpliwości w sprawie zgodności projektu ustau'y

z Konst},tucją RP oraz Prarł,ęnl Unii Ewopejskięj poselskiego pro]ektu uslawy o

zapobiezeniu skutkom społeczno-gospodalcz}m związan}łn z wprcwadzeniem do oblotu

gospodarczego nicktórych zlożonych instrui]entów pocbodnych'

Komisja' po przcćlstawieniu projcklu i wyshlchaniu ekspeńó$', plzcprowadzila

dyskusję' W w1niku głosort,ania Komis1a

- uznala ten projekt zź| dopuszczalny.

PrzewodD jczący KornisJ1.-

AVojcicch Szaramt



X\fBP
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Pan

Lech Czapla

Zastępca szefa

Kancelarii Sejmu
lU' rJ, t'{.'<ca\,?lĆ ,

)

W nawiązaniu do pisma z dnia 18 marca 2009 r' (znak Psi'18'109) przcka7uląccgo

rv załączcniu poselski pro1ekt ustan,}, o zapohicżcniu skulkom społeczno g;o'łpodarczym

zw-iązt]nym . u.prowadzeniem do obrotu gospoddrczeEo niekróryth złożołlyt:h tnstrunlt'ntJu'

poc h odn.y& pfzcdstawiam następującą opinię Narodowego Banku Polskiego'

l. Uwagi Dra.vt'ne o charaktcr7e ogó|nYm

Projekto['ane regu]acje dotyczyć ma]ą umów Już zau,ar1ych, przcu'idu'1ąc zasadniczą

ingefencję dotyczącą ich u,ykonywania' a tyn samym praw i oborł'iipków stron tych umó\ł'

Materia taka dotyka jstot}' stosunków cyrł'ilnoprarvnych' w sfczcgólnoścj bezpjeczeńslu,a

obrotu pra$,nego' Zasada bc7pieczeńS|,\'ir obrotu cyu,i1nopra$,nego, choć nie została wprost

slbrmułorvana rt. żadnym przcpisie pra\ł,ą ]cst ]edną z podstawowych' doktryna]nych Zasad

prawa cyl.',ilnego' iw sferfe tych stosunłów prawnych odz\ł ieroied]enj cm sucrszcj fasady'

jaką jest bezpieozeris1wo pra\\nc \Ą' ogólności' To ostatlrie jest przedmiotcn konstytttc],JncJ

Zasady bezpiecfeństwa prawnego i pewności prawa' jednej z zasad państ\\a prawnego - ań 2

Konstytucji Rzecz1pospolite,j Polsłic1 f dnia 2 kwiętnia 1991 r' (Dz. U' Nr 78' poz' 483'

z 2001 r. Nr 28, poz. 319 oraz z 2006 r. Nr 200, poz. 14'71). Z zasad\i tej wynika polrzeba

przerł,idy,rr'alnośoi pra\ła przez adresatów nolm prawnych' st'rno$'lcnir pl.Lrła.

np. rł'odniesieniu do obszaru prawa cyrr'ilnego' po\\'inno uwzg]ędniać, źe strony stosunkó\r|'

c}'$,ilnoprau,nych działa1ą w zaufaniu clo praua oborł ilpującego, bcz narażania się na Śkulki

*3 Q^,
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nic da]ącc się przĆ\\,idfieć w nlomencie za!\,ierenia umórv zgodnic f obo$ iąZu]ąc}m w' tynrżc

rnomencic prawem.

ProJckt poselski usla\fy o zapobieżeniu skulkom społeczno gospodarcz)łn Z\r\l4fdn\nl

Z wplo\\'adzcniem dtt oblohr gospodarczcgo nicltór\,ch złożonych inŚlrun)cnt(iu pochodnych

rr sptlsób oczywistv przeriduje Łikie slutkr' Proje|ly rcgulacji. \\ ' l}łn dol)cząc]'ch obrolD

cywilnoprart'ncgcl. !.ol'inny u'ięc br]ć pod u\r'agę istlllt-,1ącc stosrLnki praunc'

tak aby mozli\ła ingrrencja była adekwatna i Iroporcjonalna do zamie|fonych ce]ów'

Mając po$yżsfe na rvzględzie nalefy fauwLvyć' żc przedsta\!ionv proJekt $ymaga

grunto\\'nc] oceny znrierzająccJ do wyjaśnienia u'ąĘli\!'ości' czy Drze\''idZlanc w nlm

unorTno\\:ania (inlefencji \\ stosltnkijuź istniejil('e) są adckwatne i propor.]orr3]nĆ \Ą' stopniu

da1ącym się porlclclzic z ruSadą pewnośei ohr(ltu. Przcdsta*,ićnie t lkie1 rr,clrt i l i  obccnej.

chociażby zc \'vzgLędu nir tetmin na ux.jęcle stanowiska przcz NBP. nie Jcst możliwę.

Można tef fau\\auyć, że projekty, o tak istotrlvch implikacjach dla obr(rtu cywi]noprawncgo,

uyrlagałyby oceny Komisji Kodyfikacyjnej Pra\\,a C}l\'jlncgo' czy też l{ady |'cgis]acyJne]'

Niezależnie t)d po$'vzsze' U\ł3!j o chi lr.j l lcrfc.qcncla]nym NBP podnosi następr4iłce kucsl ic '

Art' 7 projektu prz.:viduje, że plojek1ir!łdna ustawa zna,jdzie 7lstoSoll'anie do umó$

zawartych po dniu 
,]l 

paździemika 2001 r' a przed 1e1 r.r'ejściem w życie' oznacza to'

Źe miałaby być stoso\ ana zaró$!o do umów już wykonanych',]ak i tych. których u'ykonanie

(realizacja' rof]icfcnic) ma nastąrić' Rodzi to \\'ątpliwość' cfy proJekto$'ane rcgulacJc

sq *'vstarczające w szczc{olDośoi w odnrcsicnlu do r-rnrórv już wvkonan\ch IJ'Ćali:o||dn\'L'h

i rozlit:zclu1.th\, Niejasne 1est takŹc e.zy proJektowanc roz\^ iąZanir dotyczącc

np' Zmiany umorvy Lub skutku w postaci u7nania umo\\'y ' 'za niĆzlwartą' \\ '\łynjku

\r!,ykonania ustawou,ego prau'a odslą)ienia od uno$y są wystarcfa]ące i jak mają byc

\\,ykony\.ane' NieJesl teżjasne' co ofnacu a wslrzymanie uykonanra urnó\\r o opcje u.aluto\\e

(art' 3) i najak długo oD(r naslępujc.

Kolejna uątpl iuość zne;duje su'Ą !łvraf $ |\' laniu' jakie uniczcnje Do'matyunc

ma obou'iąZek podjęcla ncgocjacji znrlcrzljących do za\\arcia ug&l).. skoro |e' nieza\\,arcl.

daje ''pra\\o odsrą]ienia'' przyfnane przcdslębiorcy' krcujące sklltk' dla obyd[,u stron

umowy.
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tJmor,ry 6pęj1 \łaluto\v}'ch są dop!|sz.zalne. a lch oĆrna należ). !v pier!|sfq l.o]cjności
do ltron tych unró\!, (;dyby unrowy tĆ bJ'ły dotknięte Wadanii oś\łladczenla woli ({rt' !i4'
irrt' 86 k.c. błąd lub podstęp) alb(, dały się zakwalifikowac,.jako mającc ccchy \\'vzysku
tań' 388 k'c). to w prę \\.chodfiłtby sankcje IrzewjdzianĆ \V\kafan}'ml przepjsi lrr i ,
Dn'\c/)  lU ro\ l  n iśż l]JIu./enld standardó\Ą przcwid-Ziilnych prfepisami dotycfącvmi
niel]czciwej ko kurenqi ora7 pżepisani doiyczącymi ochrony prfed nicuczciw\'mi
praktykamj handlowvml

t,onadto dłużnicy z 1vlulu opcji mogą także skorz)'stać z mozliu'ości, jakic <laje ań' 35ll ł c '
pozwalającv na \\rystźurienjc do sądu f żądaniem modvfikacji stosunku |ra\lnego a '.\rct
rozlr lązania unlo\ł'}'. z,c \ł2gIędu na nrZĆsłanki pr'zervi<Jzi.rne w tynl przcpisie'

Jcżcli u,anlnkj u]no\ł,y opcji są as)/n]etyczne to oborr ivującc przepis} Poz$ali]E na ich
podqażenie, np. przepisy o klauzull |,ebuś l1c stln|ibl!Ś (3ń' 357l) luD \\yzysku
(art' 383 k'c'). Nie trzeba ich zalem uŚrawowo unrevl'azn]ac

cdyb)' unrouy te Za\|'arte były wbreu, zasaclom dotvczącyn] należyteJ rcprczentac]i
podmiotóv'. powinnv zostać potrakto\ł'ane zgodnie ze skutkami ]rjcnaleŹvleJ 'cPrezentacji
.] l ie\, ino.i. l  onlśc,/Dn\c |o^\ ierJ.,L lI l2l '

Slwicrdzenie rvskazanych \Ą,yżcj \\,ad]iu,oścj mofe brć jednaj( usla]oDe dopjcro po anahzie
konkretnie Za\ran},ch rrrrló* (unlów ramowy.h'J i l'onlrellych 1ransakcji-

Nie ma przeszkód b). slrony faua.t].ch umów r1okona\ ich rencgocjac.ji, cf}, tcf podjęły
próby ugodo\łego ZaiaIwiellia spr.aw rt,ynikających f tych umów' $ szczegó|no\cl rof]lcfeń
z nlch u'},l]iIających' ts),c może banki powinny \r')pracownć jednolile slanowrsko
negocjac),-jne dla tego rypll spraw.

wprowadzenie usta\ł'o\\.ego pmu'a do odstąpienia od umowy przez przc<Jsiębiorcę oo umo$'
Dpżednio lcgrlnie zarl'artr'ch (arl' '\) podr,raza perr'ność obrolu prłv.nego l może fos(ać
uTnane za nlekonstytLlcyJne.

\ł' uzasirdnieniu rlo proicktu stlt icrdzJ się' że w islclcie rzeczy zau arte ufuo\Ą') op.]l nalusfqą
regulacje tfw. d}rekty\\ v N,liFlD Z dyfektv\\,v tej ma Vynikać obowiąZek za(]bania przez
usfugodawcę, by odbiorca usługi 'jnansowcj n]óg] frozumieć charakter j r}'zvJ.o zuiązane
f usfugą \ł' ufas:ldnieniu t)m sl\ ierd7llno. f! nJMet nlcL{pro\{aJ1ona ( n i;transpqlo$ ana']
dyrekty\a M|FID nrożĆ być brana pod uwagę przez sądy i uu.zględoionł, .Jeżeh Śtrona
umo\'y powo]a się na nią wvnika zatem f uzasadnienia. fe 10 sądY II]()gź} prfY
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Iofpozna\!'aniu konkretnych spra$' uwuględniźrć wskazówli płynącc z niewdrozonej

dyrekty\ły oraz, żc strony mogą się przed sądami na tę dylekt}$,ę pou'oły\|ać. Nie oznacza

to jednak przyznania prawa ustawodaucy do ustawo\'ego, generalnego, unie\\'ażnicr]ja całc]]

grup)' umów Takiego skutku nie przeuiduje bowiem dyrektywa'

II. U\\agi dotvczące dvrekt\'.rĄ'Y \{iF|D

PowaŹnc Zastlzeżenia budfi unicw.rżnianic umór.r' zawaltych pomiędzy bankami

a przedsiębjorstrtami na podstawie zapisów art' l9 dyrektyrt'y MiFlD (,ł/dl.łĆó in Findn(ill

lnsttuments Dirctlivel). AIt. 19 tej dyrektyrły nakłada na banki szereg obou'iązkórł'

zrviązanych Z ochroną k]ienta (m'in' precyzuje' jakie informac1e porvinny być prfekafywane

kliento$i' a także \'Vprowadza obowiązek dokonywania oceny adckwatności d.me] us}ugi

dla llicnta, co wymaga ufyskania przęf bank informacji o rr'iedzy i doświadczeniu k]ienta

oraz ostrfeżenia klicnta, gdy dany produkt jest dla niego zbyt skomplikowany i ryzykortny)'

K\\,estia obowiąZy\ania przepisów dyrekt}$'y MjFID na rynku po]skim jest Złożorla'

Dotychczas zapisy dyrektyu'y MiF|D nie zostały bo\ł'iem w całości uwzględnione u polskim

prav'odawst\ł'ie (termin transpozycJi upłynął 3] stycznia 2007r.)' Dnia 23 \trześnia 2008r.

ustawa o znlianie ustawy o obrocic instrumcntami finarrsowymi' wprowadfająca zapisy

N'liFID do prau'a polskiego' została skierowana przcz Prezydenta clo Trybunafu

Konstytocyjnego]' Ponadto, f dnicll rvcjścia w źycie dyrektyrł'y MiFID na ter},torium t-]E

( 1 ]istopada 20o7 r.) zaczęły obolr,iązyrvać prfcpisy wykonawcze do tej dyrcktlvy u ydane w

fomie rozporządzcnia]. które stosuje się wprost w każdym pańs1wie członkowskim.

l'owodu,je to niepe\\ność, co do stanu prawnego regu|ującego zasady ś\ł'iadczenia usług

inu,estycyjnych na po]skim rynku, według niektórych opinii pra\\'nych przedsiębiorst$,a

mogą kierować swoje roszczcnia dotyczącc nJedopelnienia obowiąfków nałożonych przez

D\tchlva ]0041]9]wE Parlamenlu Euopcjskicgo i Rady 2 dfua 2] łwelnia 2004 r' v śpras'ic rtnlóv ln(t.L'm|n|i'lł
inanso*'ych ora7 D'TckL}wa KolnŃii 200.'?]]wF f dńia l0 sie.pnia 200ó r {Po{adza]aca śIodki V'!\onasĆzc
do d-\T!k1]'u']' 200.4/j9]wl. Parlan[nLu Lulopejskle3o i Rady * odfueslĆniu do vynbgóN olgdtifr.yinlch l v'.itmłóv

lrosad7elit &iałalności Ffcf trń.'" inweś'cyjne om7 poi( fd.innnv.ńych na Potrf.b} IeJżc dyrkty\!!

, Moty"cll tatiego d7i!łańa byl! ńin zapis! 7obo*'iąfu]ącc NDP do spl'fĆdeży akci| Kr.]os,ego Depo7iu Paplelóu
vańościos'lch (KDPW) w ciągu i8 niesięc} od dnia wLjścia w życie usuu'y' a w pżyPdku utrzlnrania pr?cz \BP
ud7Lałó* $' KDPW po 18 mlcsięczn)nr okrĆJie pze$idfianłm przcf Ustasa, pozba\jcnic NDP p!s' 7 akc]i KDFW'
NB| f\uaca] \ svych opiniach (m'in N Piśmie z 5 nDlca 2008r słlcroqanym do Pani Ma]gÓrfaly Hilsz.l' Sckrcidfa
(omilclu Rady Vinistróy przcz l'ana Pasła sanreckicgo' cfłooka zarządu \BP]' Uuagę' źc dod1sanle plze7 NjSP
kontrol'crŚlin)cb fapśó\N do 1ei utaqy' ńcf$iąfańlch z MiFlD, a sym.gaiących dodltłowyclr konsulta.ji i s}jaś Ćń
opóźnl s!fuu'!{Lenic Prfcp]só $ Nl iFlD do p.au'! polskj e8o'
j 

Ro7por7ąd7cn'e (onrńji (wE) Nr ]?87]20oó z d'la l0 sicrpnia 2006 r' vPosadzają.c śfudki sykońa\'cfc do d\ł.cklysy
200.1/]91wE Pallamcnlu !dopL'iŚklcgo i Rad]' { odnies'eniu do zobołiąfań firm lnwĆŚl}cyjn}ch v'fakesic plo\vldzcni!
rĆj.sfó\'' Śprawofd.ń 2 tlalsakcjj. plzcj.7ysloścl r'nłowe]' do|uzĆfa.la ilslrumcntóv finansoqych do obrotu oraz pÓjęć
zdejlnlo*ur'cn na potzcby to]żc dltcktlvy
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Nli!ID ufględenr bankó\\ (kontrahentó$' transakcji), gdyż nicktóre przcpisY rczporządzenia

stanowią wprost pe$'I]e obo{,iązki dla firm inucstvcv1nych i banków' Według innych opinii,

lakie roszczenia b;ły'by nicuprarrl ione, gdyż \\ przFadku braku tranŚpofv|' l l  pr7c|i io\'

dyrckt)Ą\'y przedsiębiorst\łit tnogą kierować pozwy ]cdynio prze.l\ł,ko palistwu

culonkowskiemu ('brak tzw' sku(ecfności horyzontllnej dyrekt\.wy)J.

NB}' pragnie prfĘromnieć' żc 7 września 2()()7r. Związek Banków Po]skich skieroua]

do Mlnisterstwx Finansóvr' pismo z pro!b4 o lł'1j.rśnicnie wąĘl|\!(rsci clotyczl1cvch

e$lentualnych s|utków pra\\,nych zwilpanych z nieu\łZględnIcnicm rt polskich rcgu]acJach

prfepisó$, dyrekl\'},y MiFlD' W swoim stanou'isku z 23 października 2007 r' Ministcrstwrl

Finansów lvskazało. że w nrz)T'adku braku rt 'drożenia ]:]rzcPisów dyfetl\\y MiFII)

kl ient banku kr' i1or'cgo będzie mógl dochodzić s\ł'oich !-!\dtuelnych fosl(Zcl i w 7\!|ą7k\r

z naruszeniem lego praw u'ynika.1ących z teJ dyrekt}Vy ''prfed sądami krajo$}'mi 1y]ko

wóŃczas. lezęh pozeu' będzic skieroB'Bn), prfeciWko paristwu cz]rtnkowskiemu..'

Zaznaczono icdnak' że w pu}pźjdku s|oru l] lcnla z bankiem '.sąd powinicn lak iD1erprelo\\'ac

|rzepisy prawa polskiego' a[r!,]ak najpcłnlcj rca]izo\\,ać cĆLe' k1óre m]ją byc nakładnne

poprzez przy]ęcie dyrektyu'y NtiFlD'' oraz, że w orzecfnict|Vic Europejskiego.I-Ą/bunafu

Sprlr'" iedli* ośc i daje się zarrlvazyć tendeDL'je do dawania bezpośredniego skulku

d},rclty*om u,st.lsunlkach prarr'n.rch nlięd7}'Jcdnoslkami (u' t]'m pż)?f,dku rDiędz}.bankjenl

a prfedsjębiorsnfem)' Ponadttr rvvraźnie stv|crdzono' że niĆktóre przepisv r<lzporządzenia

(przepisy wykonawczc do dy.ektywy MiFlD) nie lnogą być stoso\łanc uc \\,zg]ędu

n' lch u,ykona*czy i łomPlementarny chlrakter względcm zapisi'$ dyrektyw}.

lnnc natomijsi z(rstały slóm]ubwallc rt, taki sposób' że bĆZpośredn]o uslanou,iły pc$nc

oborviązki dla film lnu,estycyjn]ch ibanków'

l||. L }ragi o skuleczności usle$y

NicuaIeżnic od przedstauionych pou'yżcj pou'aznych wąĘliwości prawnych, rtlz!\'rązanla

pft)Pono\\,ane w pose]skim projcłcic ustaw) o zapobieżeniu skutkom gospodalcfyn]

flYl{Zanym f |\,}]ro\,adzenicm do obrofu gospL\darczego nieklórych złoŹ(rnYch instrlrmĆnl(i\v

niĆ będą skuteczne dla rea]i7acii celów, o któr},ch mo\\ a \\' uza\adnieniu'

.  M"znd| , ) . iż"nn! ! , th , \ ! t tak 'n !n( , !a f I ' | , . fn l | . r )E !P^) , . |n:k| | | |  )  r l ) Ś : . : z .ń  L l f  n| ] |  lo
(inśl,"Lj1 kt.d!1.,v.^|h) ĘEl|dln SklrL)L Pd|i!łd' nufunn^l v,kl"&)n. j?9 ru|1'i Po.lnł!:rnk ro!1..ń |.sk,|1|Ji
bdnk& (k!|,|util kkdrr.ł)ł}l witold slÓkosf, ,ł/.:1'\n,i. :glas:unf t^:|2|ń ]f
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Po picr' l .zr. u3odnlc z .rn 2 pIoictIn$3ncJ uttcu!. jśi pl,/cpl5\ mJjł mlcc /J. l ' ' t! l\łJnie

do umów, których jedną zc stron jest fiIma inu,estycvjna w rozumieniu art. 3 pkt ]J ustawy

o obrocie instrun]cntami linansorlyni. Zawartc tam pojęcie fimly in$eslycyjncJ obelmuje

\\.yłącznie te banki' które ufyskały odrębnc zczr'"'olenie na prouadZenie d7iałalnoścl

mak]crskici. W związku z t},ln należy s1wierdzić, że opiniowany pro.jekt ustawy możc

nie obc]mo*,ać wszystkich umóu' dotycfących transakcji opcJami walutou,ymi'

którc skutkują po$'ażnymi problemami fi nansort.5łni wielu przcdsiębiorslw'

Po drugie' moŹna pr7}puszczać' że w prz}ladklt uchlt'alcrria usta\\,y. banki skorzystają

Z moŹti\łości \'l}powiedzrnia umo\\'y rarno\,|,c]' na podsta\\'ie których byly zarvicrane umowy

opcyj e' jcśli pŹedsiębiorstu'o (\ł'ysta\\ ca opcii) nie uzupełniło depozylu fabczr\|e!zd]ą!ego

na u'ezr.vanic banku' wó\\'czas umo$,y le nic będą juŹ obou'iązyrł'ały' a bankj prze]mą

depoz}ty zabefpicczające i będą miaĘ roszczenia do przedsiębiorstu' z trufu nic\\'ypełnienia

zapisó* umowy' odpo\\.iada]ącc różnicy u' u'ycenie opcji na dzień rt'y,lowiedzenie umos v

i Złożoncgo depozytu 7abezpieczającego' Ponadto, $yda]c się. że Po e$entua]n}'rn

uchwalcniu ustart,y uiększość spmw dotyczących umów o za\łaIcic transakcji opcji

$,a]uto\\,ych i l.Lk trafi na drogę sądo$,ą Rozstrzygnięcia będzie \\,ymagało'

czy dany plz}Tadek spełnia przesłanki zawalte u, art' 2 pkt 2 projckfu (naruszen|e

obortiązków rt,ynikających z art, 19 d}Tektywy MiFlD). Z pou,odu braku implcmentacji

zapisóv <Jyrcktyr'"'y MiFlD do polskiego pra$'a' sądy będą musiały rozstrzygnąć,

czy te przcsłanki musiały być spelnione. a \ł tym Zakresie u'łaści\\,e nrożc być 1ylko

orzecznictr.r,o Europąskiego Trybunafu S prarviedli$ o ści ' Zatem przyjęcie proponntrlntj

usta\'''y ze u'Zględu na dfugi czas tr$,ania procesów sądou'ych nie uchroni prfedsiębiorstu'

przed upadłością'

W t}łn kontckście pragniemy zau\\,aŹyć' ie cfęść spraw dotyczących umó\L' o zauarcie przrz

banki z przedsiębiorst\\'ami transakcJi opcji ualuto$ ych juŹ trafiło do sądu polubort'nego przy

Z['iązku Banków l'olskich. Jeśli zapjsy o skierowaniu sprarvy do sądu polubo\\'nego.

w razie sporu porniędzy stronami transakc.ji, za[,arte Zos1ały w rrmo\\ach o za\\arcrc

t'ansakcji opcji $alutou'ych' strony nic mogą kierort,ać spraw do innych sądów

Z tego $fględu orzeczenie sądu polubounego pou,inno być k]uczolt'e rv klvestij roz,t iązania

sporu pomiędzy bankami a przedsiębiorstrł''ami' Dopiero przy braku porozulnlcnia strony

mogą wnieść sprau,ę do sądu gospodarcfego' Należy przy t}m 7'azlaczyć. że każda Ze spra\ł

rt'niesionych do sądu polubownego port'inna być rozpatryu'ana ind1rt'idualnie'

gdyż nie rł,e rt szystkich przypadkach można się zapcrt'nc portoły,lr,ać na te same prucsłanki
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podu,azenia poprawności umó\\. tj' wprorł'adzenia klienta banku rt, błąd' czy braku nalezylej

s13rannośc] fe stroDv banku' Z punktu lłidzenia wypc}nlcnia | 'Zez banl Llborr' iązkór' '

u'ynikających z przcpisów rv;konawczych do d).rektywy oraz przcpisórv Ś]meJ dyrckty\'"y

kaŹda umowa o transakc.]ę opcyjną międfy prfcdsiębiorstrł'en i bankicm porvinna być fatcn]

rozpatrl'w-ana od dzi c ln j e.

PŹcdstawionx propo7ycjl1 t'stawoWego rozrt iązania prtlblemu asynletr},cZnych un)ó$

opcy]nych niĆ u$'fg]ędnia,2Ć $' odr]icsiclliu do duźych przcdsiębiorstrv. w tyrn spółek

publiczrrych' odpou'ierlzialnośc za rr'arunki, na j.kich fau'arto Llmo\ł'y o transakcje opcyjne

często spocfy\\3 fóv,nież na ZJrządach i rlldach nadforczych spółek (mogJi oni m'in'

nic przy\ł i.Lfać należytĆJ $agl do zrLlzrtttrienia konsrrukcji zawicranych transakcji.

nie dopasort,ać charakte|u tvch transakc,ji clo spec}'fiki działalności przedsiębiorst\\a

lub nie obJąć odpowiednim narlzorem osób odporviedzialIrych za zawieranie iakich umów).

Z3tem plopono\ł'ane lo7\!!ązrDie jesl nlesvmctryczne }rod względeDl skutków'

jakie będą u,-'.nikały z e\\cnfulr lnego unie|rlźnlcnla umów'

I\/. Skutki ekonomiczne usta$ \' o znaczeniu svstemowvm

Z ekonomicfnego punktu widfenia opiniowallv projekl usta\ł,\.nie spełnia cehr rtyIażonego

u'crt ' l '  t] '  ' ,zapobicżenia negaty\fnym stutkom dia gospodarki ibudŹcfu państu.a

\\yniłaJącym z wykonyWanja 3s}'rnctrycznych umórv o opr''1e $'aluto\\.c,'' odst.|pienie

od unrów clpcr1nych za\\nrlych przcz przedsit:biorstwir z banLanri bądz ich unrer'runi.nlc

pfzeniosłoby str1ty Z tytułu rt,yceny opcJj na krljowe banki' Skutkitakiej sytuac]idla po]skieJ

gospodarki bvlyby znaczne fe wfględu na systemo\!e znaczenie wiclu bankóu/

. / . ldnguzo\\ an}\ | l  \\  |U!ł}Ż./c IrJ l t .JkL lś.JJ j f}J l lś

Ranki zabćfpiecfają tra Śxk('je z.luańc f LlientJmi z scLtora niefina||so|vcgo poprzĆz

fa\łarcio transakcji prfecjwsla\'nej z bankien zagranicfnyfi (tz||. back la bat:k hd;in2)'

Znaczna depreciacja Złotego skuikule zatcm ujemną wyceną opcji rr'ystau'ionej zarórvno

pr7cf przedsiębiorstwo i za|\upionej przcz J'olski bank, j3k i opcli \\ vstau'ionej

przez polski bank u' celu zi:bezpteczenia otwartc.J poz).(j l  ŃalutovcJ \\ przybiiżenru

oznacza to, Źe strata jaki! ponosi pr7cdslębiorstwo na trxnsakcJi opc\jnej Za\'!'ańcj

z bankiem dzlała.jącym w Polsce iest równa s1racie tego banku w transakcji u bankiem

zagranicfnym.

Zgodnie z powszcchnie prf}jqlą praktyką rynko$ąpra$'cnl \ł,txścl\\'ym dla umów ran]o\'.ych

ł!u ISDA dla tra]rsakcJi zartieranvch Z bankanli zagranjcfnytni i sfuzących 7abczpieczeniu
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ryzyka vxh(owego jest pl l|r o zlgranicznc. nączęścicJ bryly|skiĆ, I 'ro]ekt usta!. } (LlI le'\. lznIx

\\'ięc tylko trrnsakcJę międzJ. polskim bankienr a przeri sięb iorstu L-m i nie dotycly 1lJnsakcji'

które bank Za\\.a]'ł Z fagranicznymi bankami rt' celu zabezpieczenia Pozyc]i \łalutowej-

w z\łją7ku z tym, gdyby doszło do unieu'ażnienia lub jednostronnego odstźpienia od ur]]ów
za\łarlych miqdzY po]skimi bankarl i i  prfedsięL]jorshłami doprt'rrodzitoby 10 do s\' lu.( ' i i '

w któr! '] polskic banki fortxl) 'bY zn]uszone do Zamknięcl l l  otu'artej pozycji $lL|ulowej'

a zatem poniesionia dodatkowych kosztó\\,' Elventualne u1Ź\r1]yu'anic ot$'anĆ] pozycji

walutowcj \'! oczekiu.aniu lra Zmianę lrendu ku$u waluto\vcgo zrviększyłoby wymóg
kapitałou'y bankólt z lylL]h] ryzyka rvnlo$'ego' co skulko\łałoby umnlcJszcnicm

współczynnikrirr w}płacalności banków i u konsck\\'enci i ogmnicfcnjcn) noż]i\\ ości

kredyto$rnra gospodarki.

Wśród polskich bankóu,' które poniosłyby stratę z po\\'odu unieważnierria bądź od:tz1pienia

od umóu oPc},jnych znajdujq się bankj o istotnym znaczeniu s\stemowym dla Dolskiego
scktorB f inaDso['ego i '  co za 1rrl idzie, d]a po]s|iej gospodar}j Konieczność obciąŹcnia

wylikriu t inansowych uien]ną wyccną opC]Ji walutowy.h mogłlrby u plynżlć nĆl'rty$nie

na fdol osć banków do prorradzcnia ak(.]i kfedYtowej, l'lóra w obecn1rn okresie
jest dodatkou.o ograniczona pTze. fyzyko z\\|Ęane z przewidywaną sytuacją gospodarczą

oraz pozy..ię kapitałową banktiu'' Należy podkIeślić' że obccnie probtem opcji \\a]uto\\rych

wpłJ^!3 negat)"lvnie na lrondr'cję okreśJonej lrupy przcds]ębiolstw za6ngażoNanvch

w tego typu transak('']e, Llnie$a7nlcÓie umó\!, które nroŹe skutkowa(. dod.ltkowym

ogranicfĆniem akcji krcd).towej pogorszyłob),s}tuację \\'sfystkich polskich przedsrębiorst*',
jak rórł'nież gosporlarstu' dorrlowych i budżetu państwa'

W p'uypadku niektórych banków straty z t}'tułu niert.y,lr iązan ia się przerlsiębiorstw

z zawarlvch rrnlt irr opcy]nych nlogi}'b1, bvć bardzo rrysokie (u'porórrnlniu dc' usla.lniqtL'.uo

w 2008 r !ł,yniku f inJnso\'"ego)' co mogłoby doprowadzić do nlcstabilnL]-.| \)sIcmu

tinanso\\''cqo, Juz \ł lV k\."artalo 2008 r. .'r'ynik finansou'y niektórych banków został
pomnie,jszony Z po\\'odu nje\\'yu'iązy\łania się przedsiębiorst$, z zawa].tych |lmo\Ą opcJ|
ua]utowych, jak równicż z po\vodu zawiipyrł,ania rezerrr celort.ych l.' zrriązku

z przewidylr anynli opóznieni;uj rr sP}acie kred)4ó$ zaciągniętych plzcz rc Irfcdslębjlrrstwi

Dodatkowo nalefy wyraźniĆ porlkrcślić, że ncgatv$na u'ycena clpcji walutowĆ| nlc jcst

automatvcfnie stratą dla przedsiębiorst$a' Pr7cdsiębiorst!'",a-eksporlerzy. którl] posiadaja.

przepłJĄ\'y \\'aluto$'e nie mniejszc niż nomjna] w)'sta$,ionej op.]i walutowej nie odnoszą
po prostu |ozvści rvynika;ącej z deprccjac;i złolego' Suacuje Śię. Źe l3kich pr7cdsiqbjorstu,

]est fdccydouana uięksfośc (ug analiz KN}.ok. 80% przcdsiqbiorstv,] z negalY\rną \'yceną

$aIuto$,},ch instnrmentóu, pochodn}ch ma $'pły\\'y waluto[e przeuyższające noninał

rnstlumenlu pochodncgo), Zobou'iąfania pr7cdsiębjorstw' które nliały \\'ystirrczaJącc
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przepły\fy \\'alulo\t e f tytufu prowadfonej działllności' a utraciły je \ł prfeciągu tr\ania

umo\vy opcy] n c] \L \r ięli szości są restruktu ryzou al e przez ban k i '

Nerodowy Bank ]b]ski zumca u\łagę. żc ro7\iqz3nie l$esti i  umów opcYin)ch Z.\\lr ltych

]niQdzy przedsiębiorstwanll i bank.uni nii dl.od7c propono\łanej ustaN,J. nlożc lni€ć netalywnc

konsekwcncjc dla obrotu gospodarczeg(r. gdyŻ godziłoby w f.Nrdę pewności

i cgzekrr,or'''alności umóu. (łac. pd(|d Śunt łt,rtanda). która jcst Jcdnynr f llndamcntó\\'

gospodarki rynkortc], Przyjęcie propono\łanych roz\\'jązań spo\\'oduJe, że ucfestnjcY oblotu

gospodarczego njc będą mieli pc$'ności' że zawierlne przcz nich umowy będą

dotźymywane, gd\Ź j!.h rozwiązanie rnożc naŚ1ą)jć na skutek fmian praue oddziałulącego

ustccf Zalem prz\1ęcie proponowancgo rozrt ' iązania Ptoblemu asyme1rvcfn!cb uDo\| opcji

\łalutoN,\,ch nrogloby mleć ncgat},$nĆ skutki dla obrotu gospodarcfeg(\,

Takie rozwipirnic znacznic 7mnie.jszylob\, tirkze wiarygodność Pol\ki w oczach

faglanicznych in\!cstoró\\,, co mogłoby \ł konsekwencji zwiększyć premtę lj ryzyko naszego

kruju, a tym samym kosfty finansou,ania delicytu budżetou'ego'

V. Uwagi formalne

NBP zrr r:rcl uwa(ę' żc uzasadnienie do prqcktu ustawy o 7apobiĆŻeniu skutkon

społeczno {ospodarczym zu,iązan}4n f \Ą,pro|vadzeniem do obrolu gospodarczego

niektórych 7łożorr},ch instrumentów pochodnvch nie za$'iera ooeny wpłyurr proponowanych

rozwiązań na scktor bankou'y. Na podstawie art' 34 ust 2 Rcgulaminu Scjnru

Rzeczypospolite] |'olskiej. do proiek1u ustau !' dołącza się ufasadnienie' które pou'inno

przedsta\!jać pr7c\r jd\Ą!'ane skutki społeczne' gosPodarcfc' finanso\łe i pT.lvY'ne

Ponad1o w uzasadni!- l] iu zamieszcfono inf 'ormar.1ę o bIJlu skutłów propono\\an!.h Zmian

dla budŹetu paristux. t'y'.1uJ" się jcrln.rk. ze przy.]ęcic propono\ł,iinvch rcZu iqf Jn moŻe

narazić l'olslę na procesy prfed międzynxrodo\Ą')mi trybunałami arbitri}ż(r\ ymi u' sprau.ach

o naprawienie szkód u'yrfądfonych bankonl zagranicznym prfef lntelwen|ję uslil!\o\\ą

u, sfcrę unórt'opcji' co może skutkować zwiększcniem rt,ydatkórv budżetowych

.lihwała 
scjńu R,..z}('oslolltcj f dnń ]o liP.a l992I' RćjuLemn sojnru RzcczlposFhc] |'ok|iq łllkst jcdnollr! M l,

u 2009 !.. nr 5. poz .11,
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UWAGI
do poselskiego projektu ustawy

o zapobieżeniu skUtkom spo|eczno.gospodarczYm
związanym z wprowadzeniem do obrotu gospodarczeqo

niektórych złożonych instrumentów pochodnychl

|. Uwagi wstępne _ opis izalożenia proiektu

Niniejszy dokument zawiera opinię do projektu złoŻonego przez 9rupę poSłóW na
sejm RP VI kadencji reprezentujących Koło PoseIskie ,'Lewica''.

Projekt składa się z 7 ańykułów' Dotyczy on umóW określonych mianem

',asymetrycznych umóW o opcje Wa|utowe'', b|iżej zdefiniowanych W ań' 2 p|ojektu,
których wykonanie' jak stwierdza ań' 1 proj. ustawy, Wywoła negatywne skutki d|a
gospodarki i budżetu państwa. W związku z tym postuIuje sję Wprowadzenie reguIacji
prawnej' przewidUjącej (ań' 3.6 projektu): a) ',Wstrzymanie Wykonania''
asymetrycznych umóW o opcje Wa|utowe na łączny okres 4 miesięcf, przy czym
W ciągu 3 miesięcy strony bytyby zobowiązane do podjęcia negocjacji zmierzających
do zawarcia ugody W sprawie zmiany postanowień umowy, od zawarcia której
ustawa dopje[o Uza|eżnia da|szą ',rea|izację'' umowy (tj. moż|iwośó żądania przez
firmę inwestycyjną3 od przedsiębiorcya wykonania zobowiązania z Umowy opcy]nej

I Dalel cyt.lako 'prqekt".. sciś ej Żecf u]mując, termin na pEeprowadzeńie 'przymusowych negocjacji,, okreś|ono W projekce
jako 3 miesiące od dnia wejścia w fycie ustawy, stosu]e się zatem ań. 112 k'c' Natorn|ast termin do
wykonania prawa odstą]ienia, w przypadku bezskutecznego upływu lerminu do przeprowadzen a
negocjacji' Wynosić miałby kolejnych 30 dni (zob ań 5 ust, 1 projektu)'
. Deflnicja ''firrny ]nwestycyjnej'' (ań' 2 projekt|.]) wyn ka z ań. 3 pkt 33 ustawy f dnia 29 Lipca 2005 r' o
obrocie instlumenlami f inansowymi (0z' U' Nr 183' poz 1538 z późn' zm.) obejmu]e: dom maklerski,
bank prowadzący działaIność mak|erską, żagraniczną firmę inwestycyjną Prowadzącą
działa|nośó mak|erską na terytorium Rfeczypospo|itej Po|skiej oraz zagraniczną osobę prawną
f siedzibą na terytorium państwa na|eżącego do oEcD |ub wTo, prowadzącą na terytorium
RzeczypospoIitej PoIskiej działaIność makIerską.
'zob defin cję ' pŻ eds|ębiorcy,' W an 4 ustawy z dnla 2l ipca 200 4' o swobodż e działa|ności
gospodarczej osoba fizyczna. osoba prawna i iednostka organizacyjna n|ebędąca osobą prawną



pod|egającej proponowanej ustawie); b) obwarowanie zobowiązania stron do
Wspomnianych Wyżej negocjacji zaslrzezonym na korzyśc przedsiębiorcóW praWem
odstąpienia od umowy opcyjnej' przy czym projekt regu|uje także' W sposób
bezwzg|ędnie obowiązujący' prawa i obowiązki stron na skutek Wykonania
rzeczonego prawa odstąpienia; c) ograniczenie W stosunku do przedsiębiorców,
którzy,.podję|i czynności okreś|one ustawą'' pewnych ujemnych następstw prawnych
niewykonania zobowiązań z umóW objętych ustawą (W szczegó|ności do podmiotóW
tych nie stosowano by, z mocy ustawy, przepisu przewidującego odpowiedzia|nośc
karną członkÓW zarzqdu i JjkwidatoróW spÓłki handlowej za niezgłoszenie Wniosku
o jej upadłośc _ ań. 586 k.s'h'' a sąd Upadłościowy nie mógłby ogłosić upadłości
dłUŹnika' zaś W przypadku ogłoszenia Upadłości przed dniem Wejścia W Źycie ustawy
musiałby zawiesić postępowanie upadłościowe - do czasu zawarcia ugody lUb
,'prawomocnego ozeczenia sądu'')'

Projektowana ustawa miałaby Wejść W życie z dniem jej ogłoszenia oraz
znajdować zastosowanie do umów zawartych po dniu 31 paźdz|ernika 2007 (' i p|zed
dniem jej Wejścia W Życje @n.' 7).

W motywach do projektu ustawy' jego aullotzy lumaczą, iż W ostatnich |atach'
gdy kUrs złotóWki do wa|ut obcych był na niskim pozjomie, rozpowszechnione było
zawieIanje umÓw opcji przewidu,jących niewspółmierność ryzyka po stronie f]rm
inwestycyjnych i przedsiębiorcóW (brak zabezpieczenia interesu przedsiębiorcy.

ograniczenie ryzyka firmy inwestycyjnei)' co ich zdaniem obecnie uzasadnia podjęcie

swois(ego ,,procesu restrukturyzacyjnego,', chociaż asymetrycznośó ryzyka na|eży do
istoty UmóW opcji' nie do zaakceptowania jest ',asymetryczność raż!ąca',. Skoro zaś
chodzi o kontrakt' który nie na|eży do powszechnie zawieranych W obrocie, to ważne
jest' aby k|ienci firm inwestycyjnych' działający W zaufaniu do ich profesjona|izmu,
otrzymywa|i pełną informację o ryzyku' Brak takiej informacji' w związku z raiącą
dysproporcją zabezpieczenia interesóW stron, jest zdaniem projektodaWcóW

sprzeczny z naturą stosunku prawnego. Podkreś|ają oni także doniosłe skutki
Wykonania opcji dla budżetu państwa ifunduszy pub|icznych (zwłaszcza FUS) -

szacowana negatywna wycena transakcji moŹe bowiem sięgac ok, 15 m|d fł5 co
spowoduje spadek ściągaIności dochodów podatkowych oraz składek, Nieuniknione
są inne. Ujemne skutki' np' Wzrost bezrobocia' negatywne nastroje społeczne.
Autorzy nowelizacji wskazują na istniejące już dzisiaj moż|iwości prawne

kwestionowania niekorzystnych postanowień umownych na drodze sądowej (m.in.

której odrębna ustawa przyzna]e zdo|ność prawną - wykonL]jąca we własnym imieniu dzja1a|nośĆ
goŚpodarczą (ust, 1); za p.fedsiębiorcóW Uznaje s|ę takŹe wspó|ników spólki cywinej w fakrese
Wykonn,vanej przez nich działa|noŚci gospodarczej (ust' 2)'
.Wg aktua|nych sfacunków KomisjiNadzoru Finansowego; Rzeczpospo|ita z 17'02'2009I ' s ' 83



ań' 84' 86 i 388 k.c.)' jednakze podkreś|ają' iż przed sądem przedsiębiorcy znajdują
się na pozycji gorszej niż banki. które W Większości przypadków ''zabezpieczy]r!
umowy o opcje Wa|UtoWe oraz dysponują moż|iwoścją Wystawienia bankowych
tytułóW egzekucyjnych lub też nakazóW zapłaty'' ' ochrona interesóW przedsiębiorcóW
na drodze sądowej jest Więc. ich zdaniem' niewystarczająca.

Dobór terminu w ań' 7 projektu tłumaczony jest bezskutecznym uplywem
Wstosunku do Polski, z dniem 31 października 2007 r', terminu na Wdrożenie do
krajowego porządku prawnego tzw' dyrektwy MiF|D6. przewidującej W art' 19
podwyższone standardy informacyjne Wobec klientóW przedsiębiorstw
inwestycyjnych.

ll. Ocena proiektu

Projekt jest dotknięty |icznymi mankamentami W zakresie techniki legis|acyjnej'
Na szczegó|nie krytyczną ocenę zasługuje Wad|iwa konstrukcja k|uczowej' z punktu
widzenia zakresu przedmiotowego projektowanej ustawy, deflnicji ,,asymetrycznych
umóW o opcje Wa|utowe'' (ań' 2 pro]ektu). Umowa opcji nie na|eży do umów
typowych; jej Wyodrębnienie .jest kwestią praktyki obrotu oraz szeregu dość

wcinkowych i słuŹących róŹnym ce|om (m.in. rachunkowym czy podatkowym)
przepisóW prawa. Biorąc dodatkowo pod Uwagę stan wiedzy - raczej dośó daIeki od
ideału - na temat instrumentóW rynku finansowego (dotyczy to zresztą takŹe
środowisk prawniczych), definicja |egaIna powinna być możliwie Wyczerpująca i mieć
raczej charakter opisowy. Stanowczo niewskazane jest poleganie na licznych
odesłaniach do odrębnych aktóW normatywnych' o tę konstrukcyjną poprawność
twórcy projektu niestety nie dbają Tytułem przykładu: posłużono się odesłaniem do

s3 pkt 7Iozporządzenia |\.4inistra FinansóW zdnia 12 grudnia 2001 r' Wsprawie
szczegółowych zasad uznawania, metod wyceny' zakresu ujawniania isposobu
prezentacji instrumentów finansowych (Dz' U' Nr 149' poz. 1674 z póżn. zm.)'
Wktórym opcję definiu.je się dośc mg|iście jako 'kontrakt'' RóWnocześnie autorzy
projektu pomijają k|uczowe d|a zrozumienia prob|emu Wyjaśnienie istoty opcji jako

]ednego z instrumentóW pochodnych (derywatóW)7'

W końcowej części ań. 2 pkt 1 projektu przyjęto czysto uznaniowe
inieprzejrzyste rozwiązanie, polegające na objęciu zakresem stosowania ustawy

6 Market in Financiat tnstruments Diective - Dyrektywa PE i Rady nr 2OO4|39/WE z dnia 21 kwretnla
2004 r W sprawie rynków instrumentów finansowych zmienla]ąca dyrektywę Rady 85/61'1/EWG
l93/6/EWG i dyrekttvę 2000i 12ME ParLamentu Europejskiego i Rady oraf uchy|ająca dyrektwę
Rady 93/22IEWG (Dz Urz' L 145' s' 1;po|' wyd specj Dz UŻ ' rozdz.6' t '  7' s ' 263)', Na|efy wskazać, iż Wspomniane lozporządfenie zawiera stosowną deflnicję w s 3 pkt 4' do którego
iednak pro]ekt nawet nie odsyła,



a|ternatywnie także tych UmóW, które zawie|ąą _ zupełnie niesprecyzowane _

''asymetrycznie uksztaftowane Warunki Wygasania praw i obowiązkóW stron umowy,''
Ani nie Wiadomo' o jakie konkretnie'Warunki'' chodzi (moina ty|ko domniemywac' że
mowa tu o niektórych postanowieniach umóW opcyjnych)' ani też nie sposób usta|ić,
na czym ''asymetryczność'' musi poIegać' JeżeIi intencją projektodaWcóW jest
poszukiwanie jak najprostszego rozstrzygnięcia problemu,,toksycznych'' opcji, to
wybrano rozwiązanie najgorsze z moż|iwych- Nie jest ono zrozumia]e d|a nikogo.
poza dość Wąskim gronem specjalistóW oraz osób, które zadadzą sobie dośc trudu'
aby głębiej zbadać przyczyny Ustanowienia omawianej regulacji.

Podobna niejasność pojawia się przy interpretacji ań. 2 pkt 2 projektu' gdzie

zastrzeżono koniunktywną przesłankę ',narUszenia obowiązkóW informacyjnych''
dyrektywy M|F|D (o czym zresztą będzie jeszcze mowa W da|szej części opinii).
PoniewaŹ naruszenie tych obowiązkóW jest kwestią usta|eń faktycznych
(niepoddających się generaIizacji)' to okazuje się' że trudno jest W ogó|e wyznaczyc
zakres zastosowania ustawy' stworzenie tak ogó|nej (by nje powiedzieć:

ogó|nikowej) formuty pociąga za sobą istotne niebezpieczeństwo dla obrotu
prawnego' gdyż będzie powodowało między stronami umóW opcji spory o to, czy
miało miejsce niepoinformowanie k|ienta o ryzyku, a ewentua|nie' czy ptzekazane

informacje były wystarczające' czy i jak klient instytucji f]nansowej mógł je zrozumieć
itp' ostatecznie zatem - mimo dek|arowanej przez projektodawcóW nieufności
Wobec państwowego Wymiaru sprawied|iwości - itak na ogół konieczne będzle
Zaangażowanie sądóW powszechnych. skarb Państwa narazi się zaś na dodatkowe

ryzyko prawne (odpowiedziaIność za deIikt ustawodawczy).

Na|eżałoby róWnież zasugerować zmianę użytego W art. 2 terminu ',nominał
opcji', ' którego znaczenie bardzo trudno usta|ić na podstawie samej |ektury
projektowanych przepisóW' Najistotniejsze e|ementy, brane pod uwagę przy ocenie
korzyści z Wystawienia opcji' to premia (ang' premium)' tzn' Wynagrodzenie
zobowiązanego z opąi za złożenie ofeńy dostarczenia instrumentu bazowego opcji
|ub roz|iczenia finansowego różnicy jego Wańości, oraz cena wykonania (ang.

striking price), tzn. zakladana przez strony w momencie zawierania umowy cena tzw.
instrumentu bazowego (tutaj: kurs eu|o do złotego), po której uprawniony z opcji
będzie od zobowiązanego z opcjl mógł żądać W okreś|onym czasie nabycia bądŹ
zbycia instrumentu bazowego' Wzg|ędnie rcz|iczenia finansowego różnicy pomiędzy

tą ceną a aktua|ną ceną rynkową instrumentu bazowego' Wątp|iwe, aby okreś|enie

''nominał opcji' ' oznaczało cenę Wykonania' Z dokumentóW, na których opiera się
projekt ustawy8, można się bowiem dowiedzieó, iż zjawisko, któremu projektowany

3 Por. zwlaszcza szeroko omaw ane na lamach
próbę wyjaśnienia prob|ematyki ' ioksycznych,

prasy opracowanie M' Andrzejewskiego. stanowiące
opcj zob, tegoż' Anatomia i mechanizn dzia|ania
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akt ma przeciwdziałac' po|egało na równo|egvm Wystawianiu dwóch opcji: typu put i
typu cal/' gdzie i|ośc jednostek instrumentu bazowego opcji cal/ (tj' kwota euro' do
swzedaily której po okreś|onym kursie uprawniony z opcji bank mógł Wezwać
zobowiązanego pŻedsiębiorcę) istotnie przewyższała jIość jednostek instrumentu
bazowego opcji put (tj' kwotę euro' do zakupu której po okreś|onym kursie
uprawniony z opcji przedsiębiorca mógł Wezwać zobowiązany bank)' Projektodawcy
nie mogą )ednak zak]Edać z góry' że kaŹdy' kto będzie interpretował omawiany
przepis, będzie na tyle dobrze znac i rozumiec genezę ekonomiczną prob|emu oraz
intencje twórcóW Ustawy, aby prawidłowo usta|ic znaczenie użytych pojęc' Raz
jeszcze naleŻy zatem zaape|ować do osób odpowiedzia|nych za dalszy proces
Iegislacyjny' aby unikaó ''pubIicystycznego'. języka dokumentóW nie mających
charakteru opracowań prawniczych- D|a zapobieżenia ewentua|nym
nieporozumieniom, Wańo byłoby WprowadziÓ do pro.jektu odpowiednie termino|ogię
opańą na dorobku naukig. określenie: ' 'nominał opcji' mogłoby byó zastąpione np'
terminem: '' iIość jednostek instrumentu bazowego opcji' ' - co i tak nie zagwarantuje
jeszcze dokładnego opisu hipotetycznej sytuacji faktycznej, która ma byĆ objęta
normami projektowanej ustawy.

rneba przy tym podkreś|ió, iż ań. 2 projektu ustawy nie tłumaczy W ogóle' na
czym po|ega .jednoczesne Wystawienie dwÓch' przeciwstawnych opcji i kto WystępUje
jako wystawca odpowiednio opcji typu call i put: flrma 'nwestycyjna czy też
przedsiębiorca? Jak Wspomniano, prob|em ',toksycznych'' opcji WaIutowych polega na
tym, Źe w sensie prawnym przedsiębiorcy ekspońujący towary z Polski zawiera|| de
facto dwie' róWnoległe umowy opcyjne (a nie, jak to nieściśle ujmuje ań. 2 projektu,
jedną umowę obejmującą dwie opcje) - firmy inwestycyjne (najczęściej banki)
Wystawiały nabyvvaną przez przedsiębiorcę opcję puf (tzn. uprawnionym z opcji
sprzedazy euro był przedsiębiorca), zaś przedsiębiorca Wystawiał na rzecz firmy
inwestycyjnej opcję cal/ (tzn. uprawnionym z opcji kupna euro była firma
inwestycyjna)' Kwestia ta, o i|e projekt miałby stać się obowiązującym prawem'
będzie z pewnością Wymagała istotnego doprecyzowania'

Reasumując, konstrukcja ań. 2 projektu jest na tyle niejasna' iŹ można je]
zarzucić wtęęz godzenie W zasadę przyzwoitej |egislacji' która powinna stanowić
istotny e|ement zasady demokratycznego państwa prawnego (art. 2 Konstytucji RP).

wirusa wywolującego kryzys finansow W Palsce' czyli rzecz o asymetrycznych zlożanych
instrurnentach pochodnych w ujęciu mikro- i makroekonomicznym - wyniki badań naukawych,
httD //nowa uek'krakow o|/f |es/common/akfura|nosci/MIPV1, Ddf (ostatnie wejście: 27 marca 2009 r ),
" zob zwłaszcza A ch|opecki' opcje i transakcje terminawe' zagadnienia prawne, Warsfawa 2oo1.
s' 15 27' tenze. w' A szumański (red'), system prawa pryWatnego' T' 19: Prawa papieńW
wańościawych, waszawa 2006 s 845i M' GuIowski' Umawa opcji, Kraków 2003' s' 24 31'



Nawiązując do już przedstawionych uwag, nie moŻna zaakceptować
|akonicznego sformułowania W ań' 3 projektu' gdzie poprzestano na dyspozycji:
,,Wstrzymuje się Wykonanie'' Po pierwsze, chodzi tak naprawdę nie o Wykonanie
jakiejś ]ednej ' 'umowy'', gdyż - jak zaznaczono - przepisy projektowanej ustawy
objąć mają ',pakiety wiązane'' dwóch umów opcy|nych (put.call)' Intencją
projektodaWcóW było najprawdopodobniej czasowe ''zawieszenie Wykonania'' umowy
opąi ca ' standardowo Wystawianej przez przedsiębiorcóW na rzecz bankóW
iobecnie zobowiązującej tych pierwszych do dostarczenia bankom walut obcych
(zw]aszcza euro) po nie|ea|nie niskim kursie' Na|eŹało to Więc WyraŹnie napisaó. Po
drugie' na|eży raz jeszcze przypomnieć, że nie istnieje żadna uniwersa|na definicja
opcji; tego typu transakcje nie muszą Wca|e polegaó na rzeczywistej sprzedaży |ub
kupnie instrumentu bazowego przez uprawnionego od zobowiązanego. Wykonanie
przez uprawnionego opcji z rozliczeniem finansowym oznacza jedynie powstanje
obowiązku śWiadczenia (W pieniądzu polskim) różnicy pomiędzy cenami instrumentu
bazowego10- Po trzecie Wreszcie' ',Wstrzymanie Wykonania'' moŹe byc bardzo
wieloznaczne z punktu widzenia materialnoprawnego i procesowego - chodzi tu
albo o czynności podejmowane przez samego Wierzycie|a Wobec dłużnika (np.
na|iczanie odsetek za zwłokę, domaganie się Wykonania zobowiązania itp'), a|bo
czynności dłużnika Wobec wierzycie|a (np' spełnienie śWiadczenia z umowy opcji),
aIbo też czynności organóW państwowych' podejmowane wobec dłUżnika na żądanie
wierzycieIa (zw|aszcza zajęcie komornjcze Wykonywane W Wyniku skierowania przez
bank do egzekucji bankowego tytułu egzekucyjnego opatzonego przez sąd klauzu|ą
Wykona|ności)' Powstaje W szczegó|ności pytanie o aspekty prawnoprocesowe
rzeczonego ,,wstrzymania Wykonania'' umóW: czy np. po Wejściu W życie ustawy W
proponowanym kształcie sądy moglyby nadawac BTE Wystawianym pŻez banki
kIauzu|ę WykonaIności? czy dopuszczaIne byłoby składanie WnioskóW o Wszczęcie
egzekucji? czy Wnioskom takim komornicy sądowi mogliby nadawać bieg?

Treść ań. 5 ust' 1 projektu prowokuje kilka uwag dotyczących konstrukcjj

,,przymusowej renegocjacji''' Można zgodzić się z twórcami projektu' iż autonomia
Wo|i oraz swoboda umóW - rzeczywiste fundamenty prawa cywilnego - nie mają
charakteru abso|utnego' skoro jednak, jak słusznie podkreś|ił Trybunał
Konstytucyjny, rzeczone Wańości mają swój Wymiar konsMucyjny jako e|ement
składowy zasady Wo|ności jednostki (ań' 31 ust' 1 i 2 Konstytucji) oraz Wo|ności
gospodarczej (ań' 20' 22 Konstytucji), to Ustawodawca nie może dokonywać
ingerencji W stosunkj kontraktowe z pominięciem konst}.tucyjnego standardu
konieczności i proporcjonalności (ań' 31 ust' 3 Konstytucji)1.'

.oZob' A' chłopeckl ' opc]'e' '  ' ,  op' ci1' '  s ' 151.152'' Zob wyrckfK z dnia 29 kwietnia 2003 r., SK 24102, OTK-A 2003 nr 4, poz 33.



Trudno się zgodzić z pog|ądem, że istniejące instrumentarium prawne nie może
zapewniÓ przedSiębiorcom pokrzywdzonym pEez domniemane' nieuczciwe praktyki
bankóW Właściwego poziomu ochrony' W przeciwieństwie do sceptycyzmu
projektodawców na|eży przyjąć' że główny ciężar oceny, czy konkretne umowy
opcyjne godzą W ogó|ne zasady prawa i mają charakter krzywdzący' powinien
spoczywać właśnie na sądach' są one bowiem, W ramach trójpodziału Władzy
publicznej, organami powołanymi do udzie|ania ochrony prawom podmiotowym
jednostek. Wskazane jest jedynie wzmocnienie tej ochrony, poprzez zapewnienie
przedsiębiorcom odpowiednich instrumentóW zabezpieczenia ich interesóW
W postępowaniu cywiInym oraz róWno|egłe ograniczenie przywi|ejóW egzekucyjnych
bankóW' Resztę, zgodnie z e|ementarnymi zasadami demokratycznego państwa
prawnego oraz gospodarki Wo|norynkowej, na|eży pozostawic zainteresowanym'
Wyręczanie tych ostatnich, poprzez przymuszanie do negocjacji' nie Wydaje się
dobrym i skutecznym rozwiązaniem'

Redakcja ańykułU 6 pkt 1 projektu pozostaje W sprzeczności z podstawowymi
zasadami prawa karnego' Zapewne chodziło projektodawcom o Wyłączenie
odpowiedzia|ności karnej z art. 586 k's'h' - jednak nie Wiadomo, czy ma to byó
Wyłączenie bezprawności przestępnego zaniechania (tzw' kontratyp)' czy też
wyłączenie Winy bądź ty|ko zaniechan|e ukatania sprawcóW12' Jednym słowem,
czytający projekt nie Wie, jaka jest funkcja przepisu' zwłaszcza gdy dowiaduje się z
końcowej części ań. 6' że osobom zobowiązanym do złożenia wniosku o ogłoszenie
upadłości spółek prawa hand|owego ochrona przed odpowiedziaInością karną
przysługuje tyIko czasowo'

Przeciwko p|oponowanemu ujęciu 6 pkt 1 projektu można także Wysunąć tzy
dalsze argumenty. Po pierwsze, domniemany cel ustanowienia przepisu nie wydaje
się godny ochrony' Nawet jeś|i nakłanianie przez banki przedsiębiorcóW do
zawierania,,toksycznych pakietóW,, umóW opcy.inych miało cechy nadużycia zaufania
(trudno to jednak slne ira et studio zakładac W każdym przypadku)' to nie Wydaje się'
aby samo podjęcie czynności przewidzianych ustawą dostatecznie usprawiedIiwiało
udzje|enie niektórym osobom ochrony przed odpowiedzia|nością za niezłożenie
wniosku o ogłoszenie upadłości, o którym mowa W ań' 21 Prawa upadłościowego
inaprawczego.3' Przesłanki upadłości mają charakter obiektywny i nie zależą od
tego' z jakich powodóW dłużnik popadł w stan niewypłaca|ności ani też czy i co
uczynił, aby temu przeciwdziałac' Przepis karny ań' 586 k.s'h' ma chronić

. odnośnie do lÓŹnicy pomiędzy tyml instytucjami zob m'in, L' Gardocki' Prawa karne wa|szawa
2004  s .  108  i n . .  173 ., tjstawa z dnia 28 |utego 2003 r Prawo upadłościowe inaprawcze (Df U Nr60 poz 535zpóżn'
zm.);dalej: ,pf.u.n



bezpieczeństwo obrotu gospodarczego przed funkcjonowaniem W nim podmiotóW

niewypłaca|nych (ań. 10 WzW' z ań' 11 pr.u.n')' a Więc faktycznie niezdolnych do
Wykonywania zobowiązań. Jak zatem Wytłumaczyó fakt' że W śWietle brzmienia
ustawy zupełnie bez znaczenia jest nawet wzyczyna powstania niewypłaca|ności
(tzn' czy powstanie stanu niewypłaca|ności ma jakiko|Wiek związek z Wykonaniem

'asymetrycznej umowy o opcje Wa|utowe'')? Nie trzeba Wielkiej przenik|iwości, aby
przewidzieć notoryczne nadużywanie projektowanego przepisu, gdyby miał on stac
się obowiązującym prawem' d|a usprawied|iwienia przez dłużnikóW opieszałości
W składaniU WnioskóW o ogłoszenie upadłości. Negatywne konsekwencje dIa obrotu
goSpodarczego są nieuniknione'

Drugi ze Wspomnianych zarzutóW dotyczy ograniczonego zakresu ochrony, do
udzie|enia której dążą tlvórcy ustawy' Występek z ań' 586 k's'h' za|iczyć trzeba do
przestępstw kwaIiflkowanych podmiotowo (tj. ukształtowanych jako tzw. przestępstwa

indywidua|ne). odpowiedzia|ności karnej z tego przepisu pod|ega.ją ty|ko niektóre
osoby' do których adresowany jest obowiązek z ań. 21 ust' '1 pr'u'n' Udzie|ona
ochrona ma zatem róWnież ograniczony zasięg, czego p|ojektodawcy chyba nie braIi
pod uwagę'

Wreszcie trzecim zarzutem co do proponowanego ukształtowanja ań' 6 pkt 1
projektu jest my|ne przekonanie twórcóW projektu' iż W ten sposób pozbawiają
przedsiębiorcóW, którzy ''podję|i czynności przewidziane Ustawą', jakiejko|Wiek

odpowiedzia|ności prawnej' Rzeczony przepis nie jest jednak żladną lex specia|is
Wobec ań' 21 ust. 1 pr'u'n', nada| zatem nada| na przedsiębiorcach |ub na osobach'
które mają prawny obowiązek prowadzenia spraw przedsiębiorców' ciąży powinność

zgłoszenia Wniosku, o którym mowa' Jak Wspomniano' stan niewypłaca|ności jako

przesłanka Wszczęcia postępowania w przedmiocie ogłoszenia upadłości ma
charakter obiektywny. Poza odpowiedziaInością karną istnieje róWnież surowa
odpowledzialnośÓ przewidziana w ań. 373 i nast' pr'u.n. Nie Wyłącza jej podjęcie
jakichko|wiek czynności zmieŻąącycl1 do renegocjowania umóW zawańych przez

dłUŹnika.

RóWnie poważne zaslrzeŻenia budzi da|sza część ań. 6 projektu. Nie do
przyjęcia' z punktu widzenia ogó|nych zasad postępowania cywi|nego oraz
Konstytucji' jest sytuacja przewidziana W dyspozycji ań' 6 pkt 2 i 3 projektu' gdzie

przewiduje się' także ty|ko czasowo, niedopuszczaIność ogłoszenia upadłości
dłużnika' a W przypadku, gdy Wydano postanowienie o ogłoszeniu upadłości przed

dniem Wejścia W życie ustawy - obIigatoryjne zawieszenie ,'postępowania
UpadłościoWego'''



Gdy chodzi o pien^/szą kwestię' to nie jest jasne' co W ogó|e oznacza zwrot; ',nie
może byc ogłoszona upadłośc dłużnika'' (ań. 6 pkt 2 projektu)' Byc może oznacza |o,
że postępowanie w przedmiocie ogłoszenia upadlości W ogó|e nie moŹe być
Wszczęte i się toczyć (a Więc przedsiębiorca' który ,,podjął czynności określone
ustawą., nie ma zdo|ności upadłościowej)' Na trafnośc tego poglądu Wskazywałoby
użycie podobnego zwrotu (''nie moina ogłosić upadłości'') W ań.6 pr'u'n. oraz
podobna do proponowanej konstrukcja odrębnych przepisóW' W takim razie wniosek
o ogłoszenie upadłości sąd musiałby odrzucićr4' |\'4ożna jednak odczytac przepis
róWnież inaczej' a mianowicie nie jako przeszkodę do Wszczęcia i prowadzenia
postępowania W przedmiocie ogłoszenia upadlości, |ecz )ako zobowiązanie sądu
Upadłościowego do negatywnego rozpoznania Wniosku (a zatem do jego oddalenia)'
Taka interpretacja jednak kłóciłaby się z szeregiem przepisów konstytucyjnych'
a przede Wszystkim z zasadą trójpodziału Władz (ań' 10 Ust' 1 Konstytucji)'
Iegis|atura nie może pŻecież tak da|ece ograniczyć kompetencji niezawisłych sądóW.
DIatego tez naIeży ]ą chyba odrzucić'

Poza niejasnością intencji przyśWiecającej projektodawcom na|eŻy Gz )eszcze
poMórzyć Wcześniejszy argument, iż genera|ne Wyłączenie w stosunku do
określonych W przepisie przedsiębiorcóW moż|iwości ogłoszenia upadłości jest ich
nieuzasadnionym premiowaniem. Nie ma dobrych, merytorycznych racji,
przemawiających za pozbawieniem - chociażby cfasowo - Wszystkich
przedsiębiorcóW, którzy ty|ko'podję|i czynności przewidziane ustawą', zdolności
upadłościowej' Gdyby zaś jej udzielió, powstałoby pytanie' d|aczego także inni
p|zedsiębiorcy' którzy mniej Iub bardziej śWiadomie zawar|i .ażąco niekorzystne d|a
nich umowy i chcie|iby je renegocjowac a|bo od nich odstąpić' nie mają takiego
przywileju. społeczna dezaprobata dIa postępowania bankóW W przededniu

dzisiejszego śWiatowego kryzysu finansowego oraz obawy przed szkodliwymi
skutkami przepływóW międzynarodowego kapitału speku|acyjnego d|a stabilności
flnansóW pub|icznych nie Wyjaśniają dostatecznie odstępstw od zasad: róWnego
traktowania jednostek przez organy Władzy pub|icznej (ań' 32 ust' 1 Konstytucji) oraz
róWnej ochrony praw majątkowych (ań. 64 ust. 2 Konstytucji).

Na t|e powyższych spostrzeżeń' art, 6 pkt 3 projektu sam W sobie może byÓ
uznany za stosunkowo 'neutra|ny' i niebudzący aż tak istotnych zastzeŻeń' rym
niemniej zasadniczy sprzeciw' gdy chodzi o ca|y omawiany ańykuł, budzi jego

końcowa częśó- Twórcy projektu proponują bowiem, aby ochrona przysługiwała

Wymienionym w przepisie przedsiębiorcom 'do czasu zawarcia ugody dotyczącej
asymetrycznej umowy o opcje Wa|utowe |ub prawomocnego orzeczenia sądu''

'  Por postanowienia SN: r dnia 25 utego 1997 r. l l
26 kwiehia 2002 r.. lV CKN 1667/00. OSNC 2003 nr 5

CKN 71196, OSNC 1997 nr 9, poz. 121; z dnia
poz .65 .



(podkreś|' Własne _ M' P'). Projektowany przepis W takim kształcie jest ewidentnie
sprzeczny z zasadami przyzwoitej legis|acji' nie określa bowiem, o jakie orzeczenie
sądU iW czyjej sprawie chodzi. |\Ąożna jedynie ogóInie zakładac. Że byłoby to jakieś
orzeczenie W sprawie wynikłej ze sporu pomiędzy przedsiębiorcą' który Wystawił
toksyczną opcję Wa|utową cal/, a Uprawnionym z opcji bankiem (np. z powództwa
przedsiębiorcy o pozbawienie bankowego t}tułu egzekucyjnego k|auzu|i
WykonaIności bądŹ o ukształtowanie stosunku prawnego opcji)' W skrajnym
p|zypadku oznaczałoby to''bezterminowe'' zawieszenie postępowania'

ostatnia z uwag odnoszących się do projektu ustawy dotyczy związku pomiędzy
mechanizmami ochronnymi dyrektywy MiFlD a projektowaną ustawą' W projekcie
uwidocznione jest przekonanie jego autorów o tym, że mimo bezskutecznego upływu
terminu do implementacji dyrektywy do po|skiego porządku prawnego
(31 października 2007 r')' moż|iwe jest bezpośrednie powoływanie się na jej przepisy
W sporze pomiędzy przedsiębiorcami a bankami. na rzecz których ci pierwsi Wystawili
opcje walutowe cal/.

Powyższe założenie jest jednak fałszywe. co prawda upływ terminu na
imp|ementację dyrektywy do krajowego porządku prawnego moŹe miec
konsekwencje w postaci rozciągnięcia na nie tzw' skutku bezpośredniego (tzn'
moż|iwości powoływania się przez jednostki przed sądami krajowymi na prawa
podmiotowe Wywodzone z norm prawa eu ropejskiego)'5' jednakż.e z ograniczeniem
ty|ko do tzw. stosunkóW Weńyka|nych (jednostka.państwo)16. Nawet jeś|i W
niektórych orzeczeniach' dIa celóW zastosowania nieimp|ementowanych dyrektyw'
dochodziło do znacznego rozsze|zenia pojęcia 'państwa'l7' to jednak nigdy nie
objęto nimi Wyraźnie spółek' które nie stanowią szeroko pojętej Własności
państwowej ani nje są kont[olowane przez państwo18 Na banki będące Własnością
pryWatnych akcjonariuszy nieimplementowana do krajowego potządku prawnego
dyrektywa nie może nakładać obowiązków]9' Brak skUtecznej imp|ementacji
dyrekt}Ą\ry MiFID uniemoż|iwia powoływanie się na jej skutek bezpośredni w sporach
między osobami prywatnymi; przedsiębiorcom przysługuje jednak roszczenie do

.' Tak zwłaszcza w wyrokach ETs: z dnia 4 grudaia 1974 |.' 41|74 Yvonne van Duyn pIzeciwko Hone
affice' zh' o|z' 1974' s. 1337; z dnia 5 kwietnia 1979 (.' 1Ą8178 postępowanie karne przeciwko Tullio
Rati, Zb. Otz 1979, s. 1629.16 \Ą,^/rok ETs z dnia 19 stycfnia 1982 r' 8/81 l.)rsula Becker przeciwko Finanzamt Minsler-
lnnenstadt, Zb. Otz. 1982, s. 53.
" Tak np. w wyroku ETS r dnia 26 lutego 1986 t.,152A4 M. H. Marshall przeciwka Southamplon and
South-West Hampshire Area Heafth Authority, Zb. Orz 1986. s. 723.. fwłaszcza wyrok ETs f dnia 12 |ipca 1990 r, c.188/89 A, Foster iinni przectwka Brilish Gas plc'
Zb. O.z 1990. s. l-3313.re S Prechal, Dlrectlves /, EC Law, Oxford-New York 2OO5 s. 55, 95.
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Skarbu Państwa o naprawienie Szkody Wyrządzonej na skutek zaniechania
legistacyjnego2o.

z powŻszych powodów omawiany projekt budzi następujące zastrzezenia:

1)

2)

nie ma dostatecznych podstaw. aby w at.' 2 pkt 2 projektu Wprowadzić' jako
przesłankę podlegania okreś|onych umóW przepisom ustawy' naruszenie
ptzez firmy inwestycyjne obowiązkóW informacyjnych z dyrektywy |\i]iF|D -

moŹna bowiem jedynie powoływac się na obowiązki informacyjne
Wynikające z obowiązującego prawa krajowego;

dookreś|enie zakresu przedmiotowego ustawy W ań' 7 projektu, poprzez
poddanie ustawie ty|ko umóW zawańych po dniu 31 pażdzie|nika 2007 |.'
jest arbitraIne i nie opiera się na obiektywnych podstawach prawnych2,'

l l l. Podsumowanie

PŻedstawiony do zaopiniowania projekt Ustawy, W ocenie SN, nie odpowiada
standardom demokratycznego państwa prawnego. Większość pzepisóW narusza
zasady przyzwoitej |egislacji' została sformułowana W sposób niejasny
iWie|oznaczny. Uzasadnienie projektu pose|skiego Wydaje się dośc obszerne' |ecz
posłużono się W Większości argumentami bardziej pasującymi do opracowania
pub|icystycznego' dość da|ekimi od jurydycznej poprawności. Na tej podstawie nie
sposób niejednokrotnie ustaIić dokładnej intencji projektodaWcóW- Ponadto sam
mode| ochrony pzedsiębiorców budzi poważne zast|zeż.enia' Wbrew twierdzeniom
projektu będzie on zaostrzać' a nie rozstrzygać konflikty pomiędzy przedsiębiorcami

a bankami' Tym samym bardzo Wątp|iwe jest' czy przyniesie komuko|Wiek pożytek'

Dotyczy to róWnież państwa jako całości' którego Wiarygodność' W epoce ostrego
kryzysu międzynarodowego' podobne rczwiązania mogą podawać W Wątpliwość'

ocfywiście krytyka p|ojektu nie oznacza jego całkowitego odrzucenia' a jedynie

troskę o dobór Właściwych środkóW do osiągnięcia ce|u' Jak zasygna|izowano'
Właściwy system ochrony praw przedsiębiorcóW powinien raczej opierac się na
Wzmocnionej ochronie sądowej w postępowaniu cwiInym.

,o \Ąłroki ETs: z dnia 19 |lstopada 1991 r'. sprawy poł' c6/90 do c-9/90 Andrea Francavich i Danila
Bontaci oraz inni przeciwko Republice Waskiej, Zb. Orz. 1991, s. l-5357; z dnia 14 lipca 1994 r', C-
91192 Paola Faccini Dori przeciwko Recreb srl', zb' o|z 1994' s' |.3325; odnośnie do
od pow edzia|n oŚc s karbu Pańsh^/a za zan iechanie |eg is|acyjne zob, także wyrok s N z d n ia 4 s e rpnia
2006 f. l l l  CSK 138/05 OSNC 2007 nr4, poz.63.
,1 Wańo zwrócić uwagę' fe pakiety ''asymetrycznych" Umów opcyjnych były na rynku wa|ut obcych
zawierane już od dłufszego czasu; jak donosi prasa' w sprawie rozpoznanej Wyrokiem z dnia
26 marca 2oo9 r'. V| Aca 1278lo8 (niepubl,' notka: NI' Domaga|ski. W rozliczaniu apcji bankiteż robiq
blędy i przegrywaiq' Rzeczpospo|ita z 27,03'2009. s' c2)' jeden z pr2edsiębiorców zawierał podobne
n ekorzystne dla niego umowy z bankiem ju 5 lat temu.
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W związku z tym można zaproponować Sejmowi Rzeczypospolitej Po|skiej
przemyś|enie następujących rozwiązań |egisIacyjnych W projektowanej ustawie:

a) najkorzystniejSze z punktu Widzenia zasad konstytucyjnych rozwiązaniem
Wydaje się ułahłienie przedsiębiorcom Występowania na drogę sądową z
powództwami o Usta|enie nieważności umóW opcji z uwagi na
sprzeczność z zasadami WspółŹycia społecznego (ań. 58 k'c.) |ub o
ukształtowanie stosunku prawnego (a|1 3571' 388 k.c') - ułatwienia te
mogłyby po|egać np. na zwo|nieniu od kosztóW sądowych oraz na
Wprowadzeniu moŹ||Wości udzielenia z urzędu zabezpieczenia roszczeń
przez zakaz wykonania na rzecz banku umowy opcji cal/ do czasu
wydania prawomocnego wyroku2l;

b) Wańy rozwaŹenia by|by zakaz prowadzenia przeciwko przedsiębiorcom
egzekucji na podstawie bankowych tytułóW egzekucyjnych od chwili
złoienia p|zez przedsiębiorcę pozwu ai! do czasu Wydania orzeczenia
kończącego postępowanie W sprawie Wytoczonej przez przedsiębiorcę -

Wariantowo można także zaproponowaÓ całkowite pozbawienie bankóW
pIawa do Wystawiania BTE z ,'toksycznych'' umóW opcji iprowadzenia na
tej podstawie egzekucji (czy|i Wyłączenie W tych sprawach stosowania
ań. 96-98 Prawa bankoweoo);

c) z uwagi na Ważny interes publiczny, Sejm RP mógłby - jeszcze przed
Wejściem W życie - podjąć działania |egis|acyjne W ce|U zmiany ań. 28
Ustawy z dnia 4 Września 2008 r' ozmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz n|ektórych innych ustar'rl] i postanowic

o retroaktywnym stosowaniu niektórych jej przepisów' dotyczących
obowiązków informacyjnych firm inwestycyjnych Wobec k|ientów2a'

., eły*ut l32 k p c przewiduje zasadnicfo udfie en e zabezpieczenia w postępowan|u ct1v |nym na
wnlosek' a f użędu ty|ko w tych sprawach' w ktÓrych ustawa pŻewiduje moż|iwość wsfczęcla
postępowan]a z urzędu Proponowana regu|acja zabezp]eczenia roszczeń miałaby zatem chalakter
/.ęgls speciałs'.. Ustawa niepodpisana pfez Prczydenta RP, sk|erowana do TrybunałU Konstytucyjnego (sprawa
o sygn Kp 4/08)... Zakaz rekoakcji' Wypł}.'ający z ań.2 Konstytucji RP, nie ma charakteru abso|Ulnego' jefei
Wymaga]ą tego Wzg|ędy ochrony waŹnych Wańości konstytucyjnych (zob' wyroki TK: z dnia 10 grudnia
2007  t . . P  43107 ,  OTK-42007 ,  n r11  poz .  155 , rdna19marca2007 r .K47105 ,OTK42007n r3
poz 27 z h a 18 pażdziern ka 2006 r' '  P 27105. oTK-A 2006 nr 9, pof' 124)'
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