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Projekt
USTAWA

0 ochronie przed nieuczciwymi praktykami w obrocie niektérymi zlozonymi

instrumentami finansowymi

Art. 1. 1. Za nieuczciwe praktyki w obrocie ztozonymi instrumentami finansowymi

uznaje si¢ dziatania firmy inwestycyjnej lub banku, ktore sa nieprofesjonalne oraz pozostaja

w sprzecznosci z dobrymi obyczajami oraz najlepiej pojetym interesem klienta, polegajace

w szczegblnosci na:

1)

2)

3)

4)

przekazywaniu podmiotowi, ktdremu oferowany jest instrument finansowy nierzetelnych

lub budzacych watpliwosci informacji dotyczacych oferowanych instrumentéw finanso-

wych;

wprowadzeniu w btad, w szczegolnosci przez stosowanie w oferowanych instrumentach

finansowych niezrozumiatej terminologii, nie majacej odniesienia do charakteru oferowa-

nych instrumentéw finansowych oraz rozbieznej z powszechnie stosowana w praktyce;
niedostarczeniu podmiotowi, ktéremu oferowany jest instrument finansowy komplekso-

wych informacji o:

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

b) instrumentach finansowych oraz proponowanych strategiach inwestycyjnych, w tym
o wytycznych oraz ostrzezeniach o ryzyku zwigzanym z inwestycjami w takie instru-
menty lub odnoszacym si¢ do poszczegolnych strategii inwestycyjnych,

¢) podmiotach realizujacych zlecenia,

d) kosztach i optatach;

nieuzyskaniu od podmiotu, ktéremu oferowany jest instrument finansowy niezb¢dnych

informacji dotyczacych jego wiedzy 1 doswiadczenia w dziedzinie inwestycji odpowied-

niej do okreslonego rodzaju produktu czy ustugi, jego sytuacji finansowej oraz celow in-
westycyjnych, tak aby firma inwestycyjna lub bank mogty poleci¢ temu podmiotowi od-
powiednie dla niego ushugi inwestycyjne i instrumenty finansowe

- zwane dalej ,,nieuczciwymi praktykami”.

2. Kompleksowe informacje, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 3 powinny by¢ skonstruowa-

ne w taki sposob, aby adresaci tych informacji mogli zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwia-



zane z okreslonym rodzajem oferowanego instrumentu finansowego, a co za tym idzie,

by mogli podja¢ swiadome decyzje inwestycyjne.

Art. 2. llekro¢ w ustawie jest mowa o:

1) instrumencie finansowym — rozumie si¢ przez to papiery wartosciowe a takze niebedace

papierami wartosciowymi:

a)

tytuty uczestnictwa w instytucjach wspolnego inwestowania,

b) instrumenty rynku pieni¢znego,

c)

opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopg procentowa, inneinstrumen-
ty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest papier wartosciowy, waluta, stopa
procentowa, wskaznik rentownosci lub inny instrument pochodny, indeks finansowy lub

wskaznik finansowy, ktore sa wykonywane przez dostawg lub rozliczenie pienigzne,

d) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopg procentowa oraz inne instru-

menty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktore sa wykonywane przez
rozliczenie pieni¢zne lub moga by¢ wykonane przez rozliczenie pienigzne wedlug wyboru
jednej ze stron,

opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktorych instrumen-
tem bazowym jest towar i ktore sa wykonywane przez dostawg, pod warunkiem, ze sa do-

puszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu,

f) niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani w alternatywnym,

g) systemie obrotu opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne instrumenty

pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest towar, ktore moga by¢ wykonane przez
dostawg, ktore nie sa przeznaczone do celéw handlowych i wykazuja wiasciwosci innych

pochodnych instrumentéw finansowych,

h) instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego,

1) kontrakty na réznicg,

3

opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczace stop procentowych
oraz inne instrumenty pochodne odnoszace si¢ do zmian klimatycznych, stawek frachto-
wych, uprawnien do emisji oraz stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycz-
nych, ktore sa wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne albo moga by¢ wykonane przez
rozliczenie pieni¢zne wedhug wyboru jednej ze stron, a takze wszelkiego rodzaju inne in-
strumenty pochodne odnoszace si¢ do aktywow, praw, zobowiazan, indeksoOw oraz in-
nych wskaznikéw, ktore wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentow fi-

nansowych;



2)

3)

4)

S)

6)

7)

firmie inwestycyjnej — rozumie si¢ przez to firm¢ inwestycyjna, o ktérej mowa art. 3

pkt 33 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi

(Dz. U. Nr 183, poz. 1538, z pozn. zm.l));

banku - rozumie si¢ przez to bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie in-

strumentami finansowymi;

umowie opcji walutowej kupna — rozumie si¢ przez to umowe, w wyniku ktérej jedna ze

stron (nabywca opcji) nabywa prawo kupna (opcja call) waluty opcji po okreslonej z gory

cenie i w okreslonym z gory czasie,

umowie opcji walutowej sprzedazy — rozumie si¢ przez to umowe, w wyniku ktorej jed-

na ze stron (nabywca opcji) nabywa prawo sprzedazy (opcja put) waluty opcji po okreslo-

nej z géry cenie 1 w okre§lonym z gory czasie;

ztozonej umowie opcji walutowych — rozumie si¢ przez to umowg, w wyniku ktorej jedna

ze stron tej umowy (nabywca opcji kupna) w wyniku zawarcia umowy opcji walutowe;j

kupna nabywa jednokrotne Iub wielokrotne prawo kupna waluty opcji po okreslonej z go-

ry cenie i w okreslonym z goéry czasie w zamian za co druga ze stron tej umowy (nabywca

opcji sprzedazy) w wyniku zawarcia umowy opcji walutowej sprzedazy nabywa jedno-

krotne lub wielokrotne prawo sprzedazy waluty opcji po okreslonej z géry cenie i w okre-

slonym z gory czasie, przy czym $wiadczenia stron ztozonej umowy opcji walutowych sa

ekwiwalentne na dzien zawarcia tej umowy;

asymetrycznej ztozonej umowie o opcje walutowe — rozumie si¢ przez to ztozona umoweg

opcji walutowych, w wyniku ktorej strony umowy zostaty nieréwnomiernie obcigzone ry-

zykiem, w ten sposob, ze jedna strona ponosi ryzyko w ograniczonym zakresie a ryzyko

drugiej strony jest nieograniczone, w szczegolnosci przez wprowadzenie do zlozonej

umowy opcji walutowych postanowief, na mocy ktérych umowa ta wygasa:

a) w przypadku osiagnigcia przez jedna ze stron tej umowy okreslonego zysku z tytulu
tej umowy, lub

b) w przypadku spadku kursu waluty opcji ponizej kursu waluty okreslonego w tej umo-
wie dla tego celu, lub

c) przed uptywem terminu na ktory zostata zawarta w przypadku jednokrotnego lub wie-
lokrotnego skorzystania przez nabywce opcji sprzedazy z prawa sprzedazy waluty

opcji.

D Zmiany wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2006 r. Nr 104, poz. 708, Nr 157, poz. 1119, z 2008 r.
Nr 171, poz. 1056 oraz z 2009 r. Nr 13, poz. 69.



Art. 3. Przepisy ustawy maja zastosowanie do asymetrycznych ztozonych umoéw
o opcje walutowe, zawartych w na skutek nieuczciwych praktyk firmy inwestycyjnej lub ban-
ku, zawartych po dniu 31 pazdziernika 2007 r.

Art. 4. 1. W terminie 30 dni od dnia wejScia w zycie ustawy strona umowy, o ktorej
mowa w art. 3, moze o$§wiadczy¢, ze skorzysta z przepiséw ustawy. Oswiadczenie sktada sig
drugiej stronie umowy w formie pisemnej, pod rygorem niewaznosci.

2. Z chwila ztozenia o$wiadczenia, o ktérym mowa w ust. 1, wstrzymuje si¢ wykonanie
asymetrycznej ztozonej umowy o opcje walutowe.

Art. 5. 1. Strony asymetrycznej ztozonej umowy o opcje walutowe, jezeli jedna z nich
zlozyta o§wiadczenie, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1, zobowiazane sa do:

1) podjecia negocjacji zmierzajacych do zawarcia ugody w sprawie zmiany postanowien tej

umowy, w szczegdlnosci wprowadzenia:

a) postanowien, na mocy ktorych umowa ta wygasa w przypadku osiagnigcia przez kto-
rakolwiek ze stron tej umowy okreslonego zysku z tytutu tej umowy, lub

b) postanowien, na mocy ktorych umowa ta wygasa w przypadku wzrostu kursu waluty
opcji powyzej okreslonego kursu waluty, lub

¢) postanowien, na mocy ktérych umowa ta wygasa przed uptywem terminu, na ktory
zostata zawarta w przypadku jednokrotnego lub wielokrotnego skorzystania przez na-
bywce opcji z prawa kupna waluty opcji, lub

d) postanowien umownych ograniczajacych wysokos¢ zobowiazan wynikajacych z zawar-
tej asymetrycznej umowy o opcje walutowe do wysokosci odsetek maksymalnych,
o ktorych mowa w art. 359 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny
(Dz. U. Nr 16, poz. 93, z pozn. zm.”), przy czym za podstawe okreslenia wysokosci

naleznych odsetek uznaje si¢ kurs waluty, w chwili realizacji opcji, lub

% Zmiany wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 1971 r. Nr 27, poz. 252, z 1976 r. Nr 19, poz. 122,
z 1982 r. Nr 11, poz. 81, Nr 19, poz. 147 i Nr 30, poz. 210, z 1984 r. Nr 45, poz. 242, z 1985 r. Nr 22, poz. 99,
z 1989 r. Nr 3, poz. 11, z 1990 r. Nr 34, poz. 198, Nr 55, poz. 321 i Nr 79, poz. 464, z 1991 r. Nr 107, poz. 464
i Nr 115, poz. 496, z 1993 r. Nr 17, poz. 78, z 1994 r. Nr 27, poz. 96, Nr 85, poz. 388 i Nr 105, poz. 509,
z 1995 1. Nr 83, poz. 417, z 1996 r. Nr 114, poz. 542, Nr 139, poz. 646 i Nr 149, poz. 703, z 1997 r. Nr 43, poz.
272, Nr 115, poz. 741, Nr 117, poz. 751 i Nr 157, poz. 1040, z 1998 r. Nr 106, poz. 668 i Nr 117, poz. 758,
z 1999 r. Nr 52, poz. 532, z 2000 r. Nr 22, poz. 271, Nr 74, poz. 855 1 857, Nr 88, poz. 983 i Nr 114, poz. 1191,
z 2001 r. Nr 11, poz. 91, Nr 71, poz. 733, Nr 130, poz. 1450 i Nr 145, poz. 1638, z 2002 r. Nr 113, poz. 984
1 Nr 141, poz. 1176, z 2003 r. Nr 49, poz. 408, Nr 60, poz. 535, Nr 64, poz. 592 i Nr 124, poz. 1151, z 2004 r.
Nr 91, poz. 870, Nr 96, poz. 959, Nr 162, poz. 1692, Nr 172, poz. 1804 i Nr 281, poz. 2783, z 2005 r. Nr 48,
poz. 462, Nr 157, poz. 1316 1 Nr 172, poz. 1438, z 2006 r. Nr 133, poz. 935 i Nr 164, poz. 1166, z 2007 r. Nr 80,
poz. 538, Nr 82, poz. 557 i Nr 181, poz. 1287 oraz z 2008 r. Nr 116, poz. 731, Nr 163, poz. 1012, Nr 220,
poz. 14251 1431 i Nr 228, poz. 1506.



2) podjecia mediacji w rozumieniu przepisow art. 183'-183" ustawy z dnia 17 listopada
1964 r. - Kodeks postgpowania cywilnego (Dz. U. Nr 43, poz. 296, z pézn. zm.”) albo

3) poddania sporu, dotyczacego asymetrycznej ztozonej umowy o opcje walutowe pod sad
polubowny, o ktorym mowa w art. 18 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad ryn-
kiem finansowym (Dz. U. Nr 157, poz. 1119, z p6zn. zm.4)).

2. Z dniem zawarcia ugody realizacja asymetrycznej ztozonej umowy nastgpuje na wa-
runkach okreslonych w ugodzie.

Art. 6. Jezeli w terminie czterech miesi¢cy od dnia ztozenia o§wiadczenia, o ktorym
mowa w art. 4 ust. 1 nie dojdzie do zawarcia ugody albo sad polubowny, o ktérym mowa
w art. 5 ust. 1 pkt 3, nie wyda rozstrzygnigcia, strona asymetrycznej ztozonej umowy o opcje
walutowe moze, w nieprzekraczalnym terminie kolejnych 30 dni odstapi¢ od tej umowy.

Art. 7. 1. O$wiadczenie o odstapieniu od asymetrycznej ztozonej umowy o opcje walu-
towe powinno by¢ zlozone w formie pisemnej, pod rygorem niewaznosci.

2. W razie odstapienia od umowy, umowe uwaza si¢ za niezawarta.

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

Przypadajace do zwrotu kwoty okresla si¢ wedtug kurs waluty, w chwili realizacji opcji.

3) Zmiany wymienionej ustawy zostaly ogtoszone w Dz. U. z 1965 r. Nr 15, poz. 113, z 1974 r. Nr 27, poz. 157
i Nr 39, poz. 231, z 1975 r. Nr 45, poz. 234, z 1982 r. Nr 11, poz. 82 i Nr 30, poz. 210, z 1983 r. Nr 5, poz. 33,
z 1984 r. Nr 45, poz. 241 i1 242, z 1985 r. Nr 20, poz. 86, z 1987 r. Nr 21, poz. 123, z 1988 r. Nr 41, poz. 324,
z 1989 r. Nr 4, poz. 21 i Nr 33, poz. 175, z 1990 r. Nr 14, poz. 88, Nr 34, poz. 198, Nr 53, poz. 306, Nr 55,
poz. 318 1 Nr 79, poz. 464, z 1991 r. Nr 7, poz. 24, Nr 22, poz. 92 i Nr 115, poz. 496, z 1993 r. Nr 12, poz. 53,
7 1994 r. Nr 105, poz. 509, z 1995 r. Nr 83, poz. 417, z 1996 r. Nr 24, poz. 110, Nr 43, poz. 189, Nr 73, poz. 350
i Nr 149, poz. 703, z 1997 r. Nr 43, poz. 270, Nr 54, poz. 348, Nr 75, poz. 471, Nr 102, poz. 643, Nr 117,
poz. 752, Nr 121, poz. 769 i 770, Nr 133, poz. 882, Nr 139, poz. 934, Nr 140, poz. 940 i Nr 141, poz. 944,
z 1998 r. Nr 106, poz. 668 i Nr 117, poz. 757, z 1999 r. Nr 52, poz. 532, z 2000 r. Nr 22, poz. 269 i1 271, Nr 48,
poz. 5521554, Nr 55, poz. 665, Nr 73, poz. 852, Nr 94, poz. 1037, Nr 114, poz. 11911 1193 i Nr 122, poz. 1314,
13191 1322, z 2001 r. Nr 4, poz. 27, Nr 49, poz. 508, Nr 63, poz. 635, Nr 98, poz. 1069, 1070 i 1071, Nr 123,
poz. 1353, Nr 125, poz. 1368 i Nr 138, poz. 1546, z 2002 r. Nr 25, poz. 253, Nr 26, poz. 265, Nr 74, poz. 676,
Nr 84, poz. 764, Nr 126, poz. 1069 i 1070, Nr 129, poz. 1102, Nr 153, poz. 1271, Nr 219, poz. 1849 i Nr 240,
poz. 2058, z 2003 r. Nr 41, poz. 360, Nr 42, poz. 363, Nr 60, poz. 535, Nr 109, poz. 1035, Nr 119, poz. 1121,
Nr 130, poz. 1188, Nr 139, poz. 1323, Nr 199, poz. 1939 i Nr 228, poz. 2255, z 2004 r. Nr 9, poz. 75, Nr 11,
poz. 101, Nr 68, poz. 623, Nr 91, poz. 871, Nr 93, poz. 891, Nr 121, poz. 1264, Nr 162, poz. 1691, Nr 169,
poz. 1783, Nr 172, poz. 1804, Nr 204, poz. 2091, Nr 210, poz. 2135, Nr 236, poz. 2356 i Nr 237, poz. 2384,
z 2005 1. Nr 13, poz. 98, Nr 22, poz. 185, Nr 86, poz. 732, Nr 122, poz. 1024, Nr 143, poz. 1199, Nr 150,
poz. 1239, Nr 167, poz. 1398, Nr 169, poz. 1413 i 1417, Nr 172, poz. 1438, Nr 178, poz. 1478, Nr 183,
poz. 1538, Nr 264, poz. 2205 i Nr 267, poz. 2258, z 2006 r. Nr 12, poz. 66, Nr 66, poz. 466, Nr 104, poz. 708
i 711, Nr 186, poz. 1379, Nr 208, poz. 1537 i 1540, Nr 226, poz. 1656 i Nr 235, poz. 1699, z 2007 r. Nr 7,
poz. 58, Nr 47, poz. 319, Nr 50, poz. 331, Nr 99, poz. 662, Nr 106, poz. 731, Nr 112, poz. 766 1 769, Nr 115,
poz. 794, Nr 121, poz. 831, Nr 123, poz. 849, Nr 176, poz. 1243, Nr 181, poz. 1287, Nr 192, poz. 1378 i Nr 247,
poz. 1845, z 2008 r. Nr 59, poz. 367, Nr 96, poz. 609 i 619, Nr 110, poz. 706, Nr 116, poz. 731, Nr 119,
poz. 772, Nr 120, poz. 779, Nr 122, poz. 796, Nr 231, poz. 1547 i Nr 234, poz. 1571 oraz z 2009 r. Nr 26, poz.
156.

4 Zmiany wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2007 r. Nr 42, poz. 272, Nr 49, poz. 328 oraz
7 2008 r. Nr 209, poz. 1317, Nr 228 poz. 1507 i Nr 231 poz. 1546).



Art. 8. Spory, wynikajace ze ztozonego o$wiadczenia, o ktérym mowa w art. 7 ust. 1,
rozstrzygaja sady powszechne.
Art. 9. 1. Od dnia ztoZenia o$wiadczenia, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1, wobec strony
umowy, ktora ztozyla to o§wiadczenie, nie stosuje si¢ art. 586 ustawy z dnia 15 wrze$nia
2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037, z p6zn. zm.”).
2. Od dnia ztozenia o§wiadczenia, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1, do dnia zawarcia ugo-
dy w przedmiocie postanowien asymetrycznej ztozonej umowy o opcje walutowe lub do dnia
prawomocnego rozstrzygnigcia przez sad polubowny lub innego prawomocnego rozstrzy-
gnigcia sadu w przedmiocie ustalenia praw i obowiazkéw wynikajacych z asymetrycznej
umowy o opcje walutowe nie moze by¢ ogloszona upadtos¢ podmiotu, ktoéry zawart asyme-
tryczna umowg o opcje walutowe.
3. Postgpowanie w przedmiocie ogloszenia upadlosci oraz postgpowanie egzekucyjne
wobec podmiotu, ktéry zawarl asymetryczna zlozona umoweg o opcje walutowe, podlegaja
zawieszeniu z dniem zlozenia o§wiadczenia, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1, do dnia zawarcia
ugody w przedmiocie postanowien asymetrycznej umowy o opcje walutowe lub do dnia pra-
womocnego rozstrzygnigcia przez sad polubowny lub innego prawomocnego rozstrzygnigcia
sadu w przedmiocie ustalenia praw i obowiazkéw wynikajacych z asymetrycznej umowy
o opcje walutowe.
Art. 10. 1. Komisja Nadzoru Finansowego, w terminie 30 dni od dnia wejscia w zycie
ustawy, przedstawi Sejmowi na posiedzeniu, z zachowaniem tajno$ci obrad, sprawozdanie w
sprawie umow spetniajacych warunki, o ktorych mowa w art. 2 pkt 7 zawartych przez po-
szczegblne firmy inwestycyjne lub banki, zawierajace w szczego6lnosci informacje dotyczace:
1) nazw i siedzib firm inwestycyjnych lub bankow, liczby zawartych umow oraz kwot zo-
bowiazan wynikajacych z tych uméw oraz wyceny biezacej zobowiazan wynikajacych
z tych umow, a takze liczby przedsigbiorcoOw bedacych stronami umows;

2) liczby ztozonych przez firmy inwestycyjne lub banki wnioskéw o ogloszenie upadtosci
dtuznika w zwiazku z niewykonywaniem umoéw;

3) zagranicznych firm inwestycyjnych, o ktorych mowa w art. 3 pkt 32 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, bgdacych wystawcami, w rozumieniu art. 3 pkt 12 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, instrumentéw finansowych wprowadzonych do ob-

rotu na mocy umoéw, o ktorych mowa w art. 2 pkt 7, w tym nazw 1 siedzib tych zagranicz-

5) Zmiany wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2001 r. Nr 102, poz. 1117, z 2003 r. Nr 49,
poz. 408 i Nr 229, poz. 2276, z 2005 r. Nr 132, poz. 1108, Nr 183, poz. 1538 i Nr 184, poz. 1539, z 2006 r.
Nr 133, poz. 935 i Nr 208, poz. 1540, z 2008 r. Nr 86, poz. 524 i Nr 118, poz. 747, Nr 217, poz. 1381 i Nr 231,
poz. 1547 oraz z 2009 r. Nr 13, poz. 69.



nych firm inwestycyjnych, z ktorymi firma inwestycyjna lub bank zawarly umoweg doty-

czaca wprowadzania do obrotu tych opcji walutowych;
4) warunkow umoéw, o ktorych mowa w pkt 3 oraz kwot wyptaconych z tytutu realizacji tych

umow poszezegdlnym zagranicznym firmom inwestycyjnym.

2. Sprawozdanie, o ktorym mowa w ust. 1, dotyczy uméw zawartych od dnia 1 listopada

2007 r. do dnia wejscia w zycie ustawy. Kwoty, o ktorych mowa w pkt 3 1 4 oblicza si¢ we-
dlug kursu wymiany ogloszonego przez Narodowy Bank Polski, obowiazujacego na dzien
wejscia w zycie ustawy.

Art. 11. Ustawa wchodzi w zycie z dniem ogloszenia.



Uzasadnienie

I. Celem projektowanej ustawy jest zapewnienie stosowania uczciwych regut na runku
ztozonych instrumentdéw finansowych oraz ograniczenie negatywnych skutkow dla obywateli,
gospodarki 1 budzetu panstwa, wynikajacych z wykonywania asymetrycznych umow o opcje
walutowe.

1. Ustawa kataloguje zachowania, ktére bgda uznane za nieuczciwe praktyki w obrocie
ztozonymi instrumentami finansowymi. Uznaje si¢ za nie dziatania firmy inwestycyjnej lub
banku, ktore sa nieprofesjonalne oraz pozostaja w sprzecznosci z dobrymi obyczajami oraz
najlepiej pojetym interesem klienta. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze uczestnicy gospodarki
rynkowej juz na gruncie obecnie obowiazujacych regulacji zobowiazani sa dziala¢ profesjo-
nalnie 1 z poszanowaniem dobrych obyczajow. Z uwagi na to, ze ustawa chroni stuszne inte-
resy klientow instytucji zaufania publicznego oraz potwierdza jedynie wymogi, jakie stawiane
sa tym instytucjom w kontaktach z klientem, nie powinna ona podwaza¢ wiarygodnos$ci Pol-
ski na rynku migdzynarodowym 1 w oczach rzetelnych inwestoréw. Nalezy tez podkresli¢, ze
o ile nabywcy tych instrumentéw to profesjonalisci w zakresie prowadzenia dziatalno$ci go-
spodarczej, to w zdecydowanej wigkszos$ci nie mozna ich uzna¢ za profesjonalistow w zakre-
sie obrotu ztozonymi instrumentami finansowymi.

Ustawa dotyczy uméw z bankami lub firmami inwestycyjnymi, zawartych w wyniku
dopuszczenia si¢ nieuczciwych praktyk, w ktorych to umowach strony zostaly nierownomier-
nie obcigzone ryzykiem inwestycyjnym w ten sposob, ze jedna strona ponosita ryzyko w nie-
ograniczonym zakresie a ryzyko drugiej strony (banku, firmy inwestycyjnej) bylo ograniczo-
ne poprzez zastosowanie w tych umowach tzw. ,barier wytaczajacych”, ktore powodowaty
wygasnigcie zobowigzan po stronie bankow.

2. Projekt zaktada podjecie przez strony tych umow swoistego procesu ,,restrukturyza-
cyjnego”. Wartoscia tej ustawy jest to, ze wprowadza ona niejako ,,obowigzkowe skorzysta-
nie” przez strony umow o opcje walutowe z funkcjonujacych juz, w ramach postgpowania
ugodowego, instytucji negocjacji, mediacji lub sadu polubownego, a jezeli nie zostana one
zakonczone sukcesem, daje prawo odstapienia od zawartych umow.

3. Majac na uwadze, ze problem opcji walutowych jest problemem o istotnym znacze-
niu spotecznym i gospodarczym, w projekcie ustawy przewiduje si¢ zobowiazanie Komisji
Nadzoru Finansowego do przedstawienia Sejmowi na posiedzeniu, z zachowaniem tajnosci

obrad, sprawozdania.



Il. Uczestnictwo w rynku finansowym wymaga od jego uczestnikdw posiadania spe-
cjalistycznej 1 rozleglej wiedzy obejmujacej znajomo$¢ prawnych, spolecznych
i ekonomicznych zasad odnoszacych si¢ do tego rynku. Uczestnicy rynku finansowego,
nie zajmujacy si¢ na co dzien obrotem instrumentami finansowymi, w szczego6lnosci ztozo-
nymi, zmuszeni sg zatem korzysta¢ z ustug specjalistow.

1. Umowe opcji walutowych, ktéra jest umowa nienazwang zawiera si¢ w celach za-
bezpieczajacych przed spadkiem lub wzrostem kursu walutowego. Mozna jednakze zawiera¢
jarowniez w celach spekulacyjnych, w oczekiwaniu na spadek lub wzrost kursu walutowego,
pod warunkiem jednak, Ze strony $wiadomie takie ryzyko podejmuja.

Jedna z cech uméw opcji jest asymetryczno$¢, co nie znaczy — razaca asymetrycznos$e.
Z reguly ryzyko roztozone jest asymetrycznie pomigdzy stronami umowy. Wystawca jest
obarczony ryzykiem zmiany w przysztosci sytuacji, ktora wplynie na decyzje posiadacza
opcji, o jej realizacji lub o nieskorzystaniu ze swego prawa. Nie oznacza to jednak, ze na
prawna i spoteczng aprobatg zastuguje asymetrycznos$¢ razaca.

Umowa opcji nie wystepuje w obrocie gospodarczym powszechnie. Majac na uwadze
jej ztozona konstrukcje¢ i charakter prawny, zawieraniu takiej umowy powinna towarzyszy¢
petna §wiadomos$¢ nie tylko potencjalnych korzysci, ale i strat. W tym celu konieczne jest
rzetelne dziatanie przede wszystkim informacyjne, firm inwestycyjnych i bankéw przy zawie-
raniu tych umow, poniewaz klienci traktuja te instytucje jako profesjonalne instytucje zaufa-
nia publicznego.

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

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

W okresie, gdy kurs ztotego umacnial sig, przedsigbiorcy zawierali umowy (najczg-

sciej ramowe, umowy dodatkowe oraz umowy zabezpieczenia), na podstawie ktorych banki

! Por. T. Nieborak, Pochodne instrumenty pochodne. Aspekty prawnopodatkowe, Warszawa 2004 r., s. 161; za
C. Kosikowski, Opinia prawna w sprawie oceny dopuszczalnosci i zasadnosci oraz konstytucyjnosci projektu
ustawy o zapobiezeniu skutkom gospodarczym zwiqzanym z wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niekto-
rych ztoZzonych instrumentow pochodnych, s. 4.



zobowiazywaly sig, ze w okreslonym z gory terminie odkupia od nich okreslona kwot¢ np.
euro, po z goéry ustalonym kursie. W zamian za nabycie prawa zadania od banku wykonania
takiego obowiazku, tzn. w zamian za wystawienie przez bank opcji put, przedsigbiorca zobo-
wiazany byt do zaptaty na rzecz banku tzw. premii opcyjnej. W przypadku za$ tzw. transakcji
»zerokosztowych”, przedsigbiorca w zamian za opcje put, wystawia¢ musiat na rzecz banku
opcje call — tzn. dajace bankowi uprawnienie do zadania, aby w okreslonym z gory terminie
przedsigbiorca sprzedat na rzecz banku okreslona kwote waluty po z gory ustalonym kursie.
W sytuacji, gdy kurs ztotego byl mocny, a ustalony kurs wykonania opcji put byt wyzszy niz
kurs rynkowy, przedsigbiorca zarabial na tej roznicy. Jednakze w sytuacji, gdyby ztoty si¢
ostabil, to bank wykonuje swoje prawa z opcji call i zada od przedsigbiorcy sprzedawania mu
danej waluty po kursie nizszym od aktualnego kursu rynkowego. Tej drugiej sytuacji, tj. od-
wrocenia trendu 1 to w tak krotkim okresie 1 w tak wysokim stopniu, w momencie zawierania

transakcji, przedsigbiorca nie moégt przewidzie€.

I11. 1. Z informacji uzyskanych z Ministerstwa Gospodarki wynika, ze w grudniu
2008 r., Minister Gospodarki zaniepokojony niekorzystnym rozwojem sytuacji na rynku
transakcji majacych zabezpiecza¢ ryzyko walutowe, ktore staty si¢ instrumentem gry spekula-
cyjnej w obrocie opcjami walutowymi oraz skala tego problemu zorganizowal infolini¢ dla
poszkodowanych przedsigbiorstw. Zglaszajacy sig, w przewazajacej mierze mate i $rednie
przedsigbiorstwa, informowali, ze te produkty finansowe byly przedstawiane im przez banki
jedynie jako korzystne, zabezpieczajace przed ryzykiem zmiany kursu, bez informowania
o zagrozeniach, a szczego6lnie o ich skali. Telefonujacy przedsigbiorcy wskazywali na po-
wszechne naruszanie przez banki postanowien dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2004/39/WE z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych (dyrektywa
MiFID), a takze wyjatkowo niekorzystne (razaco asymetryczne) dla przedsigbiorcow posta-
nowienia umow. Podkreslenia wymaga réwniez, ze produkty te czgsto nie byly adekwatne do
mozliwo$ci finansowych nabywajacego je przedsigbiorcy, brak bylo nalezytej informacji o
ryzyku transakcji dla klienta, a prezentacje przedstawiane klientom wskazywaty wylacznie
pozytywny scenariusz. Przy oferowaniu tych instrumentow, doradcy bankowi stosowali nie-
naturalnie intensywna akwizycjg, telefonujac do przedsigbiorcoéw bedacych na urlopie zagra-
nica, do ich domow pdzna pora, zapraszajac do dobrych restauracji, przedstawiajac jednocze-
$nie prognozy kurséw walutowych wskazujacych wylacznie na dalsze umacnianie si¢ ztotego.

2. Przedsigbiorcy najczgsciej nie otrzymywali tez propozycji zawarcia transakcji zto-

zonej wylacznie z opcji typu put 1 premii dla banku. Oferowano przede wszystkim zlozone



produkty ,,zerokosztowe™, tj. zawierajace zaréwno opcje put, jak i call, watpliwe z punktu
widzenia zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym i optacalnosci ekonomicznej. Telefo-
nujacy do infolinii podkreslali, ze sprzedazy samych opcji put (korzystnych dla przedsig-
biorstw) banki nie proponowaty.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze zdecydowana wigkszos$¢ operacji zostata uruchomiona
w okresie drugiej potowy lipca i pierwszej potowy sierpnia 2008 r., tj. w koncowej fazie
wzrostu wartosci polskiej waluty i krotko przed gwalttowna zmiana kursu®. Rozméwey telefo-
nujacy do infolinii podnosili kwesti¢ naduzycia ich zaufania przez instytucje zaufania pu-
blicznego, za jaka powszechnie uwaza si¢ bank i wiarygodnos$¢ prognoz kurséw walutowych.
Jak podawali telefonujacy, traktowali oni przedstawicieli bankéw jak swoich doradcow, na
podstawie zaufania, ktore zdobyli u nich obstugujac ich kompleksowo w ciagu ostatnich lat,
w tym w kwestiach dotyczacych kredytow.

Przy oferowaniu instrumentow banki wykorzystaly m.in. wylacznie zabezpieczajacy
charakter opcji put w okresie przedstawiania korzysci z opcji jako instrumentéw do zarzadza-
nia ryzykiem, niewiedzg¢ klientow, pospiech towarzyszacy zawieraniu transakcji, ttumaczony
szybkimi zmianami kurséw, wiar¢ klientow w rzetelne przygotowywanie umow przez banki
jako instytucje zaufania publicznego, w dodatku podlegajace centralnemu nadzorowi.

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

3. Zgodnie zraportem Komisji Nadzoru Finansowego taczna negatywna wycena
transakcji opcyjnych, w grudniu 2008 r., wynosita ok. 5,5 mld zt. Z biezacych informacji
KNF wynika, ze aktualnie moze by¢ to juz kwota ok. 15 mld zl.

Szacowana w ten sposéb skala problemu powoduje, ze obecnie jest to jedno
z najwigkszych zagrozen dla stabilnosci polskiej gospodarki, w szczegdlnosci dla matych
1 $rednich przedsigbiorstw eksportowych, z ktorych wiele juz ztozyto wnioski o ogloszenie
upadtosci, co zgloszono w trakcie infolinii. Przedsigbiorcy ci, czgsto pomimo ogolnie dobrej
sytuacji finansowej i konkurencyjnej pozycji na rynku, zmuszeni sa do sktadania wnioskow
o ogloszenie upadtosci ze wzgledu na skale ,,zobowiazan opcyjnych”. Zawarte bowiem trans-

akcje bowiem, zamiast ogranicza¢ ryzyko rynkowe wynikajace z prowadzonej dziatalnosci

2 Podobnie rowniez w P. Karkowski, Analiza ryzyka w polskim sektorze bankowym w zwiqzku z wystqpieniem
problemu tzw. toksycznych instrumentow pochodnych, Warszawa, 2009 r.

* W P. Karkowski, Analiza ryzyka (...) podano, ze z analizowanej proby 92 przedsiebiorstw, 95% z nich zawato
swoje pierwsze transakcje pochodne w lipcu 2008 r. Jednocze$nie dziatania tylko 2 przedsigbiorcow uznano jako
spekulacyjne. Zsumowany bowiem z réznych bankow nominat zakupionych opcji put przez pozostatych nie
przekraczat 100% wartos$ci spodziewanych wpltywow eksportowych w poszczegdlnych okresach wygasnigcia
opcji.



podstawowej, sa obecnie zrodlem, czgsto gldéwnym zrodiem, generowanych strat przedsig-
biorstw powodujacych zagrozenie ich ptynnosci finansowe;.

Pogarszajaca sig sytuacja ekonomiczno — finansowa przedsigbiorcow, w tym ich upa-
dtosci powoduja znaczace ograniczenia wptywow podatkowych do budzetu panstwa, zaréwno
w zakresie wptywow z CIT, PIT 1 VAT, jak i1 sktadek do ZUS. Z budzetu panstwa finansowa-
ne tez beda sktadki zdrowotne pracownikow, ktorzy utraca pracg. Z tego powodu wzrosnie
réwniez bezrobocie i w konsekwencji nastapi wzrost zapotrzebowania na zasitki dla bezro-
botnych. Sytuacja ta stanowi zagrozenie dla gospodarki polskiej. Nieuniknione sa réwniez
negatywne skutki spoleczne.

Wraz z ostabianiem si¢ kursu zlotego, straty przedsigbiorcow, w wyniku realizacji
opcji typu call, narastaja lawinowo. Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze umowy przewiduja
najczesciej jednoczesne ograniczenie ewentualnych korzysci przedsigbiorcow na wypadek
wzmacniania si¢ zlotego wzgledem waluty obcej, natomiast brak takiego ograniczenia dla
korzys$ci bankéw. Przy tym potencjalne zyski przedsigbiorcow sa niewielkie, a ich straty nie-
ograniczone. Umowy zawieraty ponadto asymetryczne zlozone instrumenty pochodne sktada-
jace sie jednoczesnie z opcji put 1 call o roznych nominatach.

Konsekwencja tego typu rozwiazan bylo razaco asymetryczne uksztaltowanie ryzyka
kontraktowego migdzy stronami tych umoéw. W zwiazku z powyzszym, nalezy stwierdzié, ze
wystawianie przez przedsigbiorcow opcji call nie zabezpieczato ich przed ryzykiem kurso-
wym.

4. Podkresli¢ nalezy, ze brak jest uzasadnienia ekonomicznego dla oferowania przez
banki opcji put i call, jezeli analizy bankowe wskazywatyby, ze kurs ztotego bedzie sig
umacniat. Uzasadnione raczej wydaje si¢ twierdzenie, ze bank zaktadal przyszte ostabienie
ztotego. Tylko tym mozna uzasadnia¢ kompensowania kosztu opcji put opcja call.

Transakcje odznaczaly si¢ rowniez razaca asymetria w uksztalttowaniu praw
1 obowiazkow stron. Zawieraty one dodatkowe warunki, zgodnie z ktérymi wszelkie prawa
1 obowiazki stron wygasaly np. przy okreslonym wytaczajacym realizacj¢ umowy kursie zto-
tego, po okreslonej liczbie wyptat z tytulu rozliczen dokonywanych przez bank na rzecz
przedsigbiorcy lub po uzyskaniu przez przedsigbiorce okreslonej, gornej kwoty wyptat.
Nie przewidziano analogicznego warunku pozwalajacego na wylaczenie si¢ struktury dla sy-
tuacji odwrotnej — tzn. ponoszenia przez przedsigbiorcg strat z tytutlu rozliczen opcji. Oznacza
to, ze potencjalne zyski przedsigbiorcy z tytutlu rozliczen sa ograniczone, przy jednoczesnym
braku limitu ponoszonych strat. Dodatkowo, warunki umowy zaktadaty, w przypadku opcji

call stale, postgpujace obnizanie kursu umownego, co powodowato rosnaca w czasie réznice



migdzy kursem z umowy a kursem rynkowym, generujac dodatkowe straty dla przedsigbior-
cy. Z reguly tez ustalano w nich nominal wystawianych opcji call w oderwaniu od planowa-
nych przychodéw w okres§lonej walucie, niekiedy na poziomie wielokrotnie wyzszym niz
poziom zaktadanych przychodow danego przedsigbiorcy. Sprzedawany przedsigbiorcom pro-
dukt finansowy przestal by¢ instrumentem o charakterze zabezpieczajacym, a stat si¢ narze-
dziem spekulacyjnym, generujacym nieproporcjonalnie dla tego przedsigbiorcy zwigkszone
ryzyko poniesienia strat.

5. Gdyby istniejace instrumenty finansowe byly wykorzystywane zgodnie z ich prze-
znaczeniem, tj. dla zabezpieczenia ryzyka kursowego, to w przypadku wzrostu kursu waluty
polskiej przedsigbiorca wykonywatby prawa z opcji i odsprzedawalby swoje dochody banko-
wi po kursie z umowy, tj. wyzszym anizeli rynkowy. Z kolei w przypadku, gdy kurs waluty
polskiej ostabialby si¢, wowczas przedsigbiorca sprzedawatby swoje dochody w walucie na
rynku po kursie wyzszym, obowiazujacym aktualnie na rynku i tez osiagatby korzys¢ (po-
niodsiby jedynie koszty zwiazane z zaptaceniem ewentualnej premii opcyjnej). Kontrakty re-
alizuje po kursie zabezpieczenia, co nie tworzy sytuacji zagrozenia wyplacalnosci lub upadto-
Sci, o ile kwoty z umowy opcyjnej i terminy ich realizacji pokrywaja si¢ z planowanymi do-
chodami przedsigbiorstwa w walucie. Inaczej jest w przypadku umoéw, w ktorych prawa

1 obowiazki stron okreslono w sposob razaco asymetryczny.

IV. 1. Projektodawca nie narusza zasady ochrony stusznie nabytych praw stron umow,
poniewaz z jednej z strony trudno uznaé za sluszne prawa uzyskane w wyniku zawarcia
umowy z klientem, ktérego firma inwestycyjna lub bank nie poinformowaly nalezycie
o potencjalnych skutkach, z drugiej strony, instytucje te nie zostaly pozbawione prawa do
sadu w celu udowodnienia swoich racji. Ustawodawca staje natomiast na strazy stusznych
praw klientéw bankéw i1 firm inwestycyjnych, ktorzy mieli zamiar zawarcia umowy o opcje
walutowe w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem walutowym, a w wyniku nierzetelnego
poinformowania o warunkach umowy, zawarli umowy razaco asymetryczne, przewidujace
ich nieograniczone ryzyko, tj. niezgodne z istota (wltasciwos$cia, natura) tegoz stosunku, bez
pelnej Swiadomosci.

2. Juz obecnie obowiazujace prawo pozwala na rozstrzygnigcie sporu na drodze sado-
wej, w szczegolnosci z uwzglednieniem przepisow Kodeksu cywilnego o bledzie (art. 84),
w tym btedu wywolanego podstepnie (art. 86), o wyzysku (art. 388), czy tez o nadzwyczajnej
zmianie okolicznosci. W przypadku postgpowan sadowych przedsigbiorcy znajduja si¢ jednak

na gorszej pozycji niz banki, ktore w wigkszos$ci przypadkoéw zabezpieczyly umowy o opcje



walutowe oraz dysponuja mozliwo$cia wystawienia bankowych tytutow egzekucyjnych lub
tez nakazow zaptaty. Przedsigbiorca, ktory zdecyduje sig na skierowanie sprawy do sadu musi
ztozy¢ wniosek do sadu o wydanie zakazu wykonywania przez bank praw z umowy. W czasie
oczekiwania na rozstrzygniecie sadu bank, realizujac swoje prawa , czy to na podstawie ban-
kowego tytulu egzekucyjnego, czy tez nakazu zaptaty, moze doprowadzi¢ przedsigbiorce do
upadtosci. Obecnie obowiazujace regulacje okazuja si¢ zatem niewystarczajace do rozwigza-
nia przedmiotowego problemu.

3. Nalezy przy tym podkresli¢ lezacy po stronie bankoéw jako podmiotéw profesjonal-
nych obowiazek dotozenia szczegdlnej starannosci przy §wiadczeniu ustug, mierzonej wedtug
podwyzszonych standardow, wynika zarowno z przepisoéw prawa polskiego, jak i posrednio —
z prawa wspodlnotowego. Wzorce nalezytej staranno$ci postgpowania bankow z klientami
m.in. przy oferowaniu produktéw finansowych wywies¢ mozna zarOwno z przepisOw po-
wszechnie obowiazujacych (art. 355 § 2 Kodeksu cywilnego), jak 1 z postanowien Zasad do-
brej praktyki bankowej przyjetych przez Walne zgromadzenie Zwiazku Bankéw Polskich.
Zgodnie z art. 355 § 2 Kodeksu cywilnego, nalezyta staranno$¢ dtuznika w zakresie prowa-
dzonej przez niego dziatalnos$ci gospodarczej okresla si¢ przy uwzglednieniu zawodowego
charakteru tej dziatalno$ci. Kryterium staranno$ci zawodowej wymaganej w zakresie prowa-
dzonej dziatalno$ci gospodarczej podwyzsza zatem zakres wymagan odnoszacych si¢ do za-
chowania dtuznika.

Mierniki staranno$ci, do jakiej zobowiazane sa banki zawarte sa, w szczegdlnosci
w Rozdziale Il Zasad dobrej praktyki bankowej (Zasady postepowania bankow w stosunkach
z klientami). Zgodnie z postanowieniami tego rozdziatu bank powinien postgpowaé wobec
swoich klientéw z uwzglednieniem szczegdlnego zaufania, jakim jest darzony oraz wysokich
wymagan co do rzetelnosci, traktujac wszystkich klientéw z nalezyta starannos$cia. Bank nie
moze wykorzystywac swego profesjonalizmu w sposob naruszajacy interesy klientow. W sto-
sunkach z klientami 1 przy wykonywaniu czynnosci na rzecz klienta bank powinien dziata¢
zgodnie z zawartymi umowami, w granicach dobrze pojgtego interesu wlasnego i z uwzgled-
nieniem interesu klientow. Bank powinien informowac¢ klienta o rodzajach i warunkach
swiadczonych ustug, wyjasniajac roznice migdzy poszczegolnymi oferowanymi ustugami ze
wskazaniem korzy$ci, ktore dana ustuga gwarantuje oraz zwiazanych z dana ustuga ryzykach.
Wreszcie zasady dziatania banku w stosunkach z klientami, informacje o §wiadczonych ustu-
gach, a takze umowy, dokumenty bankowe i pisma kierowane do klientéw powinny by¢ for-

mutowane w sposob precyzyjny i zrozumiaty.



Nieprzestrzeganie norm zawartych w kodeksach etyki zawodowej (tzw. normy deon-
tologiczne), moze powodowaé obowiazki odszkodowawcze bankow wobec klientow
(por. wyrok SN z 1 grudnia 2006 r., I CSK 315/2006).

4. Nalezy zwrdci¢ rowniez uwage, ze zgodnie z § 5 rozporzqdzenia Ministra Finansow
z 28 grudnia 2005 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych oraz
bankow powierniczych (Dz. U. z 2006 r. Nr 2, poz. 8) przed zawarciem umowy o §wiadczenie
ustug maklerskich firma inwestycyjna ma obowiazek zwrdcenia si¢ do klienta o przedstawie-
nie informacji niezb¢dnych do dokonania oceny poziomu wiedzy klienta dotyczacej inwesto-
wania w zakresie maklerskich instrumentow finansowych, do§wiadczenia inwestycyjnego
oraz celow inwestycyjnych (indywidualna sytuacja klienta). W przypadku gdy na podstawie
zawieranej umowy ma by¢ $§wiadczona ushluga m.in. zarzadzania portfelem maklerskich in-
strumentow finansowych, firma inwestycyjna zwraca si¢ do klienta dodatkowo o przedsta-
wienie informacji dotyczacych maksymalnego poziomu i rodzaju ryzyka, jakie klient jest
w stanie zaakceptowa¢ w ramach realizacji wskazanych celéw inwestycyjnych. Firma inwe-
stycyjna dokonuje oceny, czy usluga maklerska jest odpowiednia dla danego klienta, biorac
pod uwage jego indywidualna sytuacje. Jezeli ustuga ta jest niecodpowiednia dla danego klien-
ta ze wzgledu na zbyt duze ryzyko inwestycyjne, firma inwestycyjna informuje o tym klienta
w formie pisemnej lub za pomoca elektronicznych no$nikow informacji. Prezentowane jest
stanowisko, zgodnie z ktorym rozporzqdzenie to nie ma zastosowania do bankow krajowych,
ktore wykonuja dziatalno$¢ maklerska bez koniecznos$ci uzyskiwania zezwolenia na prowa-
dzenie dziatalno$ci maklerskiej. Powyzsze oznacza, ze w wigkszo$ci przypadkow, w ktérych
zawierane byly umowy o opcje walutowe, kwestionowana jest zasadno$¢ powotywania si¢ na
okreslone w tym rozporzqdzeniu obowiazki firm inwestycyjnych i bankow.

5. Szczegolnego rodzaju odniesieniem dla ustalenia zasad obowiazujacych firmy in-
westycyjne w stosunkach z klientem jest dyrektywa MiFID. Gléwnym celem tej dyrektywy
jest ochrona klientéw. Zgodnie z postanowieniami dyrektywy MiFID firmy inwestycyjne zo-
bowiazane sa do realizacji zlecen na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta (“best
execution”). Firmy inwestycyjne maja obowiazek badania klientéw m.in. pod wzgledem do-
$wiadczenia w inwestowaniu w takie instrumenty finansowe jak opcje walutowe, pod wzgle-
dem wiedzy o instrumentach finansowych i rozumienia produktu. Klient musi sobie zdawaé
sprawg (posias¢ wiedzg) z ryzyka towarzyszacego danej inwestycji. Instrumenty finansowe
powinny by¢ skonstruowane w taki sposob, aby klienci mogli zrozumie¢ charakter i ryzyko
zwiazane z ustuga, aby mogli podja¢ swiadome decyzje inwestycyjne. Firma inwestycyjna

zobowiazana jest dokona¢ oceny, czy przewidziany produkt jest odpowiedni dla klienta. Jeze-



li uwaza, zZe nie jest odpowiedni, wowczas powinien ostrzega¢ klienta o tym fakcie. Wyma-
gane jest, aby firmy inwestycyjne podejmowaly wszelkie wtasciwe kroki w celu uzyskania,
podczas realizacji zlecen mozliwie najlepszych dla klienta wynikéw, uwzgledniajac m.in.
ceng, koszty, prawdopodobienstwo realizacji 1 rozliczenie, wielko$¢, charakter lub wszelkiego
rodzaju inne aspekty dotyczace realizacji zlecenia. Z powyzszego wynika, ze dyrektywa Mi-
FID nie nakltada zadnych szczeg6lnie uciazliwych obowiazkow na firmy inwestycyjne —
wskazuje na pewne standardy zachowan w stosunkach z klientem. Nakazuje im jedynie dzia-
fa¢ uczciwie, sprawiedliwie 1 profesjonalnie, w najlepiej pojgtym interesie ich klientow po-
przez natozenie obowiazkoéw informacyjnych i1 sprawozdawczych w stosunku do klienta. Jest
to zreszta zgodne z powszechnym rozumieniem zasad $wiadczenia ushug i1 znajduje odzwier-
ciedlenie w polskim prawie, szczegdlnie przez takie instytucje zaufania publicznego jakimi sa
banki. Standardy postgpowania zawarte w dyrektywie MiFID, szczegdlnie w art. 19 mieszcza
sig rowniez w pojeciu zasad wspotzycia spoltecznego. Pomimo braku implementacji dyrekty-
wy MiFID firmy inwestycyjne powinny kierowac¢ si¢ jej postanowieniami.

6. Zwraca si¢ w tym miejscu uwage na orzecznictwo Europejskiego Trybunatu Spra-
wiedliwosci, z ktérego wynika m.in., ze mozliwe jest stosowanie dyrektyw w sporach migdzy
jednostkami przed sadami. Jednostki moga powotywac si¢ na niewdrozona dyrektywe, po-
niewaz nie powinny one ponosi¢ negatywnych konsekwencji niewdrozenia dyrektywy przez
panstwo. W sporach migdzy jednostkami, sady powinny ponadto interpretowaé prawo krajo-
we w $wietle postanowien niewdrozonej dyrektywy tak, aby jej cel zostal osiagnigty. Posta-
nowienia dyrektywy moga wylacza¢ stosowanie przepisOw prawa krajowego niezgodnych
z jej celem. Sady powinny orzeka¢ wowczas tak, jakby dyrektywa zostata wdrozona (Centro-
steel Srl vs Adipol GmbH [C-456/98], Marleasing SA vs La Comercial Internacional de Ali-
mentacion SA [C-106/89] oraz Barbara Bellone vs Yokohama SpA [C-215/97] )4.

Nalezy przy tym oczywiscie pamigtac, ze orzecznictwo ETS nie jest prawem stano-
wionym, a orzeczenia odnosza si¢ wyltacznie do poszczegolnych spraw, ktore sa przedmiotem
jego rozstrzygnigcia (,,case law”), kazdy przypadek natomiast jest specyficzny.

7. W sytuacjach objetych regulacja przedmiotowego projektu ustawy, banki nie moga
jednak zastania¢ si¢ argumentacja wstecznego narzucania im obowiazku wobec klientéw,

o ktorym mowa w art. 1 ust. 1 pkt 2 projektu ustawy.

4 Jak podano w C. Kosikowski, Opinia prawna ... mimo braku formalnej implementacji dyrektywy MiFID |, fir-
my inwestycyjne powinny kierowac si¢ jej postanowieniami przy zawieraniu i wykonywaniu umow o opcje,
chociaz trafnie zauwaza si¢ (patrz pismo Prezesa Komisji Nadzoru Finansowego do Zwiazku Bankow Polskich z
2 pazdziernika 2007 r.), ze w $§wietle orzecznictwa ETS (patrz m.in. orzeczenia w sprawach: 8?81, C-91/92, C-
6/90 i C-9/90) przepisy nieimplementowanej Dyrektywy nie moga by¢ stosowane przez organy panstwowe w
relacjach: Panstwo-uczestnik rynku, ani tez w sposob bezwarunkowy”.



Nie mozna takze mowi¢ o zaskakiwaniu bankéw obowiazkami wynikajacymi
z postanowien dyrektywy MiFID. Wprawdzie dyrektywa nie zostata wdrozona w Polsce, jed-
nak przyjeta zostala przez Parlament Europejski i Komisj¢ Europejska jeszcze w 2004 r.
Uprawnione wydaje si¢ domniemanie, ze podmioty sektora bankowego wiedzialy o niej. Po-
stanowienia dyrektywy stosowane sa w krajach Unii Europejskiej, a zatem rowniez przez
banki — spotki matki, polskich bankéw oferujacych te instrumenty. W stanowisku KNF
w sprawie stosowania w Polsce unijnej dyrektywy MiFID od 1 listopada 2007 r. (materiat dla
celow informacyjnych) zalecono firmom inwestycyjnym bezposrednie stosowanie niektorych
postanowien przedmiotowej dyrektywy w zwiazku z brakiem jej implementacji. Ponadto po-
informowano o zasadzie posredniego skutku dyrektyw, zgodnie z ktora na krajowych orga-
nach sadowych iadministracyjnych ciazy obowiazek wyktadni prawa krajowego zgodnie
z prawem wspoOlnotowym. Podano, ze w procesie stosowania prawa, panstwa cztonkowskie
iich organy krajowe maja obowiazek tak interpretowaé przepisy wewngtrzne, by cele nie-
wdrozonej dyrektywy zostaty osiagnigte.

Zaniechanie stosowania regul wynikajacych z tej dyrektywy moze wskazywaé, ze
banki naduzyly zaufania swoich klientoéw, a uméw asymetrycznych, gdy klient nie zna
wszystkich ryzyk zwiazanych z ich podpisaniem, nie mozna traktowac¢ jako sprawiedliwych.
Nie moga one zatem znajdowac si¢ pod ochrong panstwa i prawa. Uzasadniona jest w tym
przypadku ocena takich praktyk jako nieprofesjonalnych i sprzecznych z zasadami wspotzy-
cia spotecznego.

8. Zastosowanie przepisow tej ustawy do uméw juz zawartych ma zatem za zadanie
wzmacnia¢ zasady panstwa prawnego i zasady prawa cywilnego. Przepisy tej ustawy maja na
celu eliminacj¢ skutkow prawnych naruszen uczciwych praktyk. Dotyczy¢ maja nienaleznych
korzysci, ktore firmy inwestycyjne i banki uzyskaty w wyniku stosowania nieuczciwych prak-
tyk.

Nalezy tez uwzgednic¢, ze zgodnie z art. 56 Kodeksu cywilnego czynno$¢ prawna wy-
woluje skutki nie tylko bezposrednio w niej wyrazone, ale rowniez skutki wynikajace z usta-
wy, ale 1 zasad wspotzycia spotecznego i ustalonych zwyczajow.

Ustawodawca interweniuje w stosunki umowne m.in. wskutek tego, ze nie godzi si¢
na ulozenie tre$ci umowy lub wyznaczenie jej celu wbrew zasadom wspolzycia spotecznego,
postrzeganym jako powszechnie akceptowane w spoteczenstwie regulty moralne. W literatu-
rze przedmiotu podkres$la si¢, ze ,,w zakresie stosunkow zobowiazaniowych na tej podstawie
w szczegblnosci uznac nalezy za niedopuszczalne umowy sprzeczne z uczciwoscia i rzetelno-

Scia kupiecka (profesjonalistow) lub ksztaltujace wzajemne stosunki migdzy stronami w spo-
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sob ewidentnie uragajacy stusznoéci’. W przedmiotowej sytuacji interwencja ustawodawcy
zasadna jest ze wzgledu na potencjalne skutki, ktére moga by¢ spowodowane przez falg upa-
dlosci przedsigbiorcow, ktérzy nie beda w stanie sptaci¢ swoich ,,zobowiazan opcyjnych”.
Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze upadtosci na masowa skale moga rowniez spowodowac
problemy bankow, ktore beda musialy zaktada¢ w zwiazku z tym odpowiednie rezerwy.

Przedstawiana inicjatywa ustawodawcza spowodowana jest istotna zmiana wartosci
polskiej waluty wobec walut obcych w ostatnim czasie, potencjalne skutki tej zmiany oraz
niezwyklym nat¢zeniem akwizycji instrumentoOw opartych na opcjach walutowych w okresie
bezposrednio poprzedzajacym spadek wartosci polskiej waluty polaczonym ze stosowaniem
nieuczciwych praktyk przy zawieraniu umow o opcje walutowe. Inicjatywa ma zatem chroni¢
zaré6wno interes panstwa, jak i sluszny interes obywateli.

9. Nalezy przy tym pamigtac, ze projektodawca nie ogranicza zadnemu z adresatow pro-
jektowanych norm prawa do sadu. Wazny interes publiczny nie jest zatem interpretowany tu
rozszerzajaco (por. wyrok Trybunalu Konstytucyjnego z 14 czerwca 1999 r., TK 11/98).

Takze jesli chodzi o wymog okreslonosci prawa jest on przez projekt spelniony. Precy-
zyjnie wyznacza on warunki ingerencji ustawodawcy oraz tryb, w jakim podmiot moze broni¢
si¢ w sytuacji gdy jego kontrahent skorzysta z przepisOw ustawy. Poza tym ustawa do rozwia-
zania problemu opcji walutowych przyjmuje zastosowanie istniejacych instytucji prawnych,
jak np. mediacja, poddanie sporu pod sad polubowny przy KNF, czy odstapienie od umowy.

W mysl projektu ustawy strony beda miaty prawo skorzysta¢ z postanowien tej ustawy
w stosunku do konkretnej umowy. Wstrzymaniu podlega¢ bedzie tylko taka umowa, w sto-
sunku do ktorej firma inwestycyjna otrzyma o$wiadczenie strony. Rozwiazanie to pozwoli
wszystkim zainteresowanym na okreslenie zakresu spraw spornych, co znacznie utatwi im
rozwiazywanie problemu.

10. Zgodnie z art. 2 Konstytucji RP, Rzeczpospolita Polska jest demokratycznym pan-
stwem prawnym, urzeczywistniajacym zasady sprawiedliwosci spotecznej. Z przepisu tego
wynikaja m.in. zasady - pewnoS$ci prawa i niedziatania prawa wstecz. Przelamanie zakazu /ex
retro non agit nie moze by¢ rezultatem wnioskowania czy domniemania i musi jednoznacznie
wynika¢ z samej ustawy.

W prawie cywilnym nie istnieje calkowity zakaz wprowadzania przepisow obowiazu-
jacych z moca wsteczna. Przepis art. 3 Kodeksu cywilnego stanowi, ze ustawa nie ma mocy

wstecznej, chyba ze to wynika z jej brzmienia lub celu. Zasada ta nie jest zatem zasada bez-

> 7. Radwanski, Zobowiazania — cze$é ogdlna, wyd. 4, Warszawa 2003 r., s. 121; za: C. Kosikowski, Opinia
prawna w sprawie oceny dopuszczalnosci i zasadnosci oraz konstytucyjnosci projektu ustawy o zapobiezeniu
skutkom gospodarczym zwiqzanym z wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niektorych ztozonych instrumen-
tow pochodnych, s. 8.
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wzgledna. Odstepstwo od niej dopuszczalne jest wtedy, gdy jest to konieczne w celu realizacji
wartosci konstytucyjnej, ocenionej jako wazniejsza od wartosci chronionej zakazem retroak-
cji, a takze jezeli przemawia za tym koniecznos¢ realizacji innej zasady konstytucyjnej, a re-
alizacja tej zasady nie jest mozliwa bez wstecznego dziatania prawa. W przypadku regulacji
objetej projektowana ustawa ochrony wymagaja zasada sprawiedliwosci spolecznej i wazny
interes publiczny. Projekt bowiem ma na celu ograniczy¢ istniejace zagrozenie negatywnymi
skutkami gospodarczymi i spotecznymi z tytutu zawartych, wbrew prawu, w tym prawu euro-
pejskiemu, umoéw asymetrycznych.

Zakaz retroakcji jest o tyle wzgledny o ile tre§¢ danego prawa byla niegodziwa lub
spotecznie szkodliwa. Trybunat Konstytucyjny nie wyklucza dopuszczalnosci odstapienia od
tej zasady, gdy przemawia za tym inna zasada konstytucyjna, np. sprawiedliwosci spotecznej
(wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 29 stycznia 1992 r., TK 15/91). Jak wynika z wyroku
Trybunatu Konstytucyjnego z 14 czerwca 2000 r., sygn. P 3/00, OTK ZU nr 5/2000, poz. 138
(za wyrokiem TK z 19 marca 2007 r., sygn. K 47/05), bezpieczenstwo prawne jednostki
zwiazane z pewnoscia prawa umozliwia przewidywalno$¢ dziatan organdéw panstwa, a takze
prognozowanie dzialan witasnych. W ten sposdb urzeczywistniana jest wolno$¢ jednostki,
ktora wedlug swoich preferencji uktada swoje sprawy 1 przyjmuje odpowiedzialno$¢ za swoje
decyzje, a takze jej godnos¢, poprzez szacunek porzadku prawnego dla jednostki, jako auto-
nomicznej, racjonalnej istoty. Wartosci te, przy zmianie prawa, prawodawca narusza wtedy,
gdy jego rozstrzygnigcie jest dla jednostki zaskoczeniem, bo w danych okolicznosciach nie
mogla byla go przewidzie¢, szczeg6lnie zas wtedy, gdy przy jego podejmowaniu prawodawca
mogl przypuszczaé, ze gdyby jednostka przewidywata zmiang prawa, inaczej zadecydowata-
by o swoich sprawach. Chodzi tu wigc nie o ten aspekt pewnos$ci prawa, ktory odnosi si¢ do
wzglednej stabilnosci porzadku prawnego, majacy zwiazek z zasada legalnosci, lecz o pew-
nos$¢ prawa rozumiang jako pewnos¢ tego, iz w oparciu o obowiazujace prawo obywatel moze
ksztaltowac swoje stosunki zyciowe. W tym drugim sensie ,,prawo pewne” (pewnos¢ prawa)
oznacza takze ,,prawo sprawiedliwe”. Zasada zaufania obywatela do panstwa i stanowionego
przez nie prawa oraz bezpieczenstwa prawnego jednostki oznacza wigc przede wszystkim
zakaz zaskakiwania adresatow przepisow prawnych nowymi regulacjami prawnymi.

W innym orzeczeniu (z 31 maja 1996 r., sygn. K. 9/95, OTK ZU nr 1/1996, poz. 2,
s. 57) Trybunat Konstytucyjny stwierdzil, ze bezpieczenstwo prawne jednostki pozostawac
moze w kolizji z innymi warto$ciami, ktorych realizacja wymaga wprowadzenia zmian do
systemu prawnego. Jednostka ma jednak prawo oczekiwac, ze regulacja prawna nie zostanie

zmieniona na jej niekorzy$¢ w sposob arbitralny. Prawodawca nie moze w sposob dowolny
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ksztattowac tresci obowiazujacych norm, traktujac je jako instrument do osiagania stale to
innych celow, ktére sobie dowolnie wyznacza. Poddanie wcze$niej na innej podstawie usta-
wowej uksztattowanych stosunkow prawnych dziataniu nowego i bardziej niekorzystnego dla
obywateli prawa pozostaje w sprzecznosci z Konstytucjq RP wowczas, kiedy tego rodzaju
konstrukcja prawna razaco ostabia zaufanie obywatela do prawa, nie rekompensujac tego
skutku konieczng ochrong innych, konstytucyjnie uznawanych warto$ci. Projektowana ustawa
uprawnia jedynie klientow, wobec ktérych banki naduzyty zaufania, do odstapienia od takich
umoéw. Ma wigc ona na celu nie ostabienie, a przywrocenie zaufania obywatela do prawa,
w zwiazku z konieczno$cia ochrony zasady sprawiedliwosci spoteczne;.

11. W szczeg6lnych okolicznosciach dopuszcza sig, ze ustawodawca powodowany wy-
raznym i przemoznym interesem spolecznym (publicznym) usprawiedliwiajacym jego inge-
rencje w tres¢ uksztalttowanych stosunkow prawnych, moze dokona¢ zmiany obowiazujacego
prawa takze wtedy, gdy zmiany takie niosa ze soba rozwiazania prawne niekorzystne dla po-
tencjalnych adresatéw tak ustanowionych norm prawnych. Ustawodawca jest bowiem odpo-
wiedzialny m.in. za ksztatltowanie dochodéw panstwa (wyrok Trybunalu Konstytucyjnego
z 17 grudnia 1997 r., TK 22/96).

12. W kontekscie art. 20, 22 i 32 Konstytucji RP, powstaje pytanie czy projektowana
regulacja bedzie godzi¢ we wspomniane przepisy Konstytucji RP, poprzez naruszenie intere-
sOw firm inwestycyjnych lub bankéw. Nalezy zauwazy¢, ze skoro w art. 32 Konstytucji mowa
jest o tym, ze wszyscy sa wobec prawa rowni, a w art. 2 - ze Rzeczpospolita Polska urzeczy-
wistnia zasady sprawiedliwos$ci spotecznej, to obowiazkiem wtadz publicznych jest reagowa-
nie, gdy te konstytucyjne zasady zostaty ztamane, by przywroci¢ ich obowiazywanie.

W art. 20 mowa jest natomiast nie tylko o wolnosci gospodarczej. W szczegolnosci
nalezy mie¢ na uwadze, ze:

1) przepis ten przesadza, ze gospodarka rynkowa stanowi podstawe ustroju gospodarczego
Rzeczypospolitej Polskiej, przy czym

2) gospodarka rynkowa jest gospodarka spoteczng oraz

3) gospodarka ta oparta jest na réwnorzednych podstawach: oprécz wolnosci dziatalnosci
gospodarczej 1 wlasnosci prywatnej, takze na solidarnosci, dialogu i wspotpracy partne-
réw spotecznych.

Nie mozna wigc wybiera¢ z tego przepisu pojedynczych, wygodnych dla jednej ze
stron, fragmentow postanowien. Odczytywaé 1 interpretowaé nalezy go tacznie, takze
w polaczeniu z innymi postanowieniami Konstytucji. Dla przyktadu mozna wskaza¢ art. 1,

gloszacy, ze ,, Rzeczpospolita Polska jest dobrem wspolnym wszystkich obywateli” oraz art. 5,
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ktoéry stanowi m. in., ze ,,Rzeczpospolita Polska zapewnia wolnosci i prawa czlowieka
i obywatela oraz bezpieczenstwo obywateli, kierujqc sie zasadq zrownowazonego rozwoju’’.
Obywatele Rzeczypospolitej Polskiej moga przypomnie¢ organom Panstwa takze postano-
wienia art. 76, ktory stanowi m. in., ze ,,wladze publiczne chroniq konsumentow (...) przed
dziataniami zagrazajqcymi ich (...) bezpieczenstwu oraz przed nieuczciwymi praktykami ryn-
kowymi (...)”. Moga takze przypomnie¢ o wynikajacym z art. 65 obowiazku prowadzenia
polityki zmierzajacej do pelnego, produktywnego zatrudnienia i o obowiazku zwalczania bez-
robocia.

Negatywne dla duzej grupy przede wszystkim przedsigbiorcéw skutki spoleczno-
gospodarcze spowodowane wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niektdrych ztozonych
instrumentdw pochodnych, przejawiajace si¢ nawet upadioscia firm, wptywaja takze na losy
ich pracownikow 1 przedsigbiorstw kooperujacych z nimi, z utrata pracy i dochodéow wiacz-
nie, a w konsekwencji takze na losy rodzin tych pracownikdw. A nawarstwianie si¢ tych
skutkow wptywa nastgpnie na cata gospodarke, na budzet panstwa i na sytuacj¢ spoteczno-
gospodarcza catego Narodu.

13. W tym miejscu nalezy przypomnie¢, ze spoteczna gospodarka rynkowa oparta jest
na zaufaniu wzajemnym uczestnikow obrotu gospodarczego. Umacnianiu tego zaufania shuza
instrumenty publiczne w postaci rejestrow publicznych 1 zezwolef na prowadzenie dziatalno-
$ci wymagajacej szczegolnych kwalifikacji 1 obdarzonej szczegdlnym zaufaniem publicznym.
Stosunkowo tatwo jest sprawdzi¢ wiarygodnos¢ kontrahenta lub potencjalnego kontrahenta
w odniesieniu do jego kondycji ekonomicznej. Stuzy temu wglad do odpowiednich rejestrow
publicznych. W odniesieniu do fachowosci i przestrzegania wlasciwych dla danego rodzaju
dziatalnosci standardow etycznych przyjmuje si¢ zalozenie, ze tego sprawdzenia dokonat od-
powiedni organ wiladzy publicznej i ze podmiot legitymujacy si¢ stosownym zezwoleniem
wiladzy publicznej posiada odpowiedni zasob wiedzy fachowej i1 przestrzega standardow
etycznych, a w szczegdlnosci, ze nie wykorzystuje swych specjalnych wiadomosci i do§wiad-
czenia gospodarczego, nabytego w ,,swojej” dziedzinie dziatalno$ci gospodarczej przeciw
swemu kontrahentowi. W spotecznej gospodarce rynkowej nie mozna abstrahowac od fak-
tycznej nierownosci uczestnikow obrotu gospodarczego, polegajacej na tym, ze podmiot ob-
darzony zaufaniem publicznym w znakomitym stopniu przewyzsza swego kontrahenta, gdy
chodzi o poziom specjalistycznej wiedzy 1 doswiadczenie, cho¢by kontrahent ten byt profe-
sjonalista w innej dziedzinie. Wtasciwego dla podmiotu zaufania publicznego standardu
uczciwos$ci nie mozna w spotecznej gospodarce rynkowej konstruowac¢ z pominigciem zato-

zenia, ze dany podmiot obdarzony jest zaufaniem publicznym dlatego, ze swa wiedzg 1 do-
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swiadczenie wykorzystuje nie tylko we wlasnym interesie lecz rowniez dla dobra publiczne-
go.

Zgodnie z powyzszym traktowano i traktuje si¢ w polskim obrocie gospodarczym ban-
ki. Pojmowanie banku jako podmiotu zaufania publicznego jest gleboko zakorzenione
w $wiadomosci spotecznej 1 znajduje swe potwierdzenie w orzecznictwie Trybunatu Konsty-
tucyjnego, Sadu Najwyzszego i sadow powszechnych.

Rowniez Zasady dobrej praktyki bankowej stanowia, ze bank powinien postgpowaé
wobec swoich klientow z uwzglednieniem szczegolnego zaufania, jakim jest darzony oraz
wysokich wymagan co do rzetelnosci, traktujac wszystkich klientow z nalezyta starannoscia

14. Juz obecne efekty oddziatywania ,,0pcji walutowych” nakazuja zatem przypomnie-
nie, ze Rzeczpospolita Polska to nie tylko panstwo ,,wolnosci gospodarczej”, czy panstwo
»,hocnego stroza”, ale Panstwo, w ktorego Konstytucji zapisano prawa obywateli i obowiazek
przestrzegania tych praw, a dla wladz publicznych — obowiazek ich ochrony.

W nawiazaniu do zasady swobody umow wynikajacej z art. 353" Kodeksu cywilnego
warto zwroci¢ uwage, ze strony zawierajace umow¢ moga utozy¢ stosunek prawny wedtug
swego uznania, byleby jego tres¢ lub cel nie sprzeciwiaty si¢ wtasciwosci (naturze) stosunku,
ustawie ani zasadom wspotzycia spotecznego. Zasada swobody umow nie ma zatem charakte-
ru bezwzglednego, tzn. owa swoboda nie jest nieograniczona. W przypadku razaco asyme-
trycznych umow o opcje walutowe, przy zawieraniu ktorych klienci nie zostali poinformowa-
ni o pelnym ryzyku z nich wynikajacych, powstaje uzasadniona watpliwo$¢ w kwestii zgod-
nos$ci takich umow z wiasciwos$cia (natura) tych stosunkow. Przedmiotowe transakcje powin-
ny byly bowiem zabezpiecza¢ ryzyko walutowe, a nie stawac si¢ elementem gry spekulacyj-
nej, czy wrecz wyzysku.

Skala patologicznych rozwiazan kontraktowych dotykajacych przedsigbiorcow oraz ich
skutkow mogacych dotkna¢ zaré6wno gospodarke kraju, jak 1 skutkow spotecznych, uprawnia,
jesli nie obliguje nawet, organy panstwa do interwencji o charakterze ustawowym, ktora
zwigkszataby ochrong tych przedsigbiorcow, nie wylaczajac jednocze$nie sadowego trybu
dochodzenia swoich roszczen przez obie strony tych umow.

Powyzej przedstawione argumenty uzasadniaja dopuszczalno$¢ prawnej interwencji
panstwa w stosunki prawne, w szczego6lno$ci migdzy przedsigbiorcami a bankami lub firmami
inwestycyjnymi, istniejace na bazie umow o ztozone instrumenty pochodne zawierajace jed-
noczesnie opcje walutowe typu put i call, w ktérych klienci powyzszych instytucji przy ich
zawieraniu nie zostali poinformowani nalezycie 1 w sposéb nie budzacy watpliwosci o ryzyku

zwigzanym z zaoferowanym ztozonym instrumentem pochodnym.
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V. 1. Przepisy projektowanej ustawy maja zastosowanie do asymetrycznych ztozo-
nych uméw o opcje walutowe, zawartych po dniu 31 pazdziernika 2007 r. na skutek nie-
uczciwych praktyk firmy inwestycyjnej lub banku. Najpdzniej 1 listopada 2007 r. w porzadku
prawnym kazdego kraju Unii Europejskiej powinny obowiazywaé, okreslone w dyrektywie
MiFID, po uprzedniej ich implementacji, m.in. podwyzszone standardy informacyjne jakie
powinny stosowac firmy inwestycyjne wobec swoich klientow.

Podmiot, ktory bedzie chceial skorzysta¢ z regulacji wynikajacych z ustawy bedzie mu-
siat zlozy¢ drugiej stronie umowy stosowne o$wiadczenie, w terminie 30 dni od dnia wejscia
w zycie ustawy. Ztozenie tego oswiadczenie spowoduje kilka skutkow:

1) wstrzymane zostanie wykonywanie uméw o opcje walutowe; zapis ten daje szans¢ na
postawienie przedsigbiorcow na rownoprawnych pozycjach w sporze z bankami,

2)  strony umoéw zostang zobowigzane do podjecia dziatan zmierzajacych do ugody,

3) nie bedzie mogta by¢ ogloszona upadtos¢ podmiotu, ktory zawart umowe o opcje walu-
towe oraz zawieszone zostanie prowadzone post¢gpowanie egzekucyjne,

4)  prowadzone postgpowania o ogtoszenia upadtosci — zostang zawieszone.

Jezeli jedna ze stron zlozy stosowne o$wiadczenie, strony umowy o opcje walutowe
zobowiazane bgda do podjgcia dzialan zmierzajacych do zawarcia ugody. Beda one mogty
wybra¢ jeden z trzech proponowanych wariantow dochodzenia do ugody:

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

W ramach ugody strony beda mogly uzgodni¢ w zasadzie wszelkie postanowienia
umow o opcje walutowe. W szczegolnosci przewiduje sig, ze negocjacje moglyby doprowa-
dzi¢ do wprowadzenia:

1) postanowief, na mocy ktorych umowa ta wygasa w przypadku osiagnigcia przez ktora-
kolwiek ze stron tej umowy okre§lonego zysku z tytulu tej umowy, lub

2) postanowien, na mocy ktérych umowa ta wygasa w przypadku wzrostu kursu waluty opcji
powyzej okreslonego kursu waluty, lub

3) postanowien, na mocy ktorych umowa ta wygasa przed uptywem terminu, na ktory zostata
zawarta w przypadku jednokrotnego lub wielokrotnego skorzystania przez nabywceg opcji
z prawa kupna waluty opcji, lub

4) postanowien umownych ograniczajacych wysokos$¢ zobowiazan wynikajacych z zawartej

asymetrycznej umowy o opcje walutowe do wysokosci odsetek maksymalnych, o ktorych
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mowa w art. 359 Kodeksu cywilnego, przy czym za podstawg okre§lenia wysokosci nalez-
nych odsetek uznaje si¢ kurs waluty, w chwili realizacji opcji.

2. Ustawa przewiduje mozliwos$¢ odstapienia od umowy o opcje walutowe, ale dopie-
ro w sytuacji gdy od dnia ztozenia o$wiadczenia o korzystaniu z uprawnien przewidzianych
w ustawie ming cztery miesiace i nie dojdzie w tym czasie do zawarcia ugody albo sad polu-
bowny nie wyda rozstrzygnigcia. Wprowadzenie rozwiazania polegajacego na ustawowym
prawie stron do odstapienia od umowy wywiera¢ bedzie skutek ex tunc, tj. stwarza¢ bedzie
taki stan prawny jakby umowa nie zostata w ogdle zawarta. Strony zobowiazane beda zwrocic¢
sobie nawzajem wylacznie kwoty wyptacone w zwiazku z realizacja umowy o opcje waluto-
we. Ewentualny spor wynikajacy ze ztozenia oswiadczenia o odstapieniu od umowy bedzie
mogl by¢ rozstrzygany przez sad powszechny.

3. Przedmiotowa inicjatywa legislacyjna pozwalajaca na odstapienie od zawartych juz
umow uzasadniona jest faktem, ze z koncem pazdziernika 2007 r. uptynal termin, od ktérego
w krajowym porzadku prawnym powinny obowiazywaé postanowienia wspomnianej dyrek-
tywy. Ustawodawca przy tym nie bgdzie stosunku ksztattowat dowolnie, a odnosit go do pra-
wa krajowego 1 unijnego.

4. Przedmiotowy projekt ustawy nie dotyczy wszelkich uméw o opcje walutowe, a je-
dynie zdefiniowanych w ustawie ztozonych uméw asymetrycznych. Przez taka umowg rozu-
mie si¢ zlozona umowe opcji walutowych, w wyniku ktérej strony umowy zostaly nieréwno-
miernie obciazone ryzykiem, w ten sposob, ze jedna strona ponosi ryzyko w ograniczonym
zakresie a ryzyko drugiej strony jest nieograniczone, w szczegolnosci przez:

1) wprowadzenie do zlozonej umowy opcji walutowych postanowien, na mocy ktérych umo-
wa ta wygasa w przypadku osiagnigcia przez jedna ze stron tej umowy okreslonego zysku
z tytuhu tej umowy, lub

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

3) wprowadzenie do ztozonej umowy opcji walutowych postanowien, na mocy ktérych umo-
wa ta wygasa przed uptywem terminu na ktory zostala zawarta w przypadku jednokrotne-
go lub wielokrotnego skorzystania przez nabywce opcji sprzedazy z prawa sprzedazy wa-
luty opcji.

5. Dodatkowym warunkiem uprawniajacym do skorzystania z projektowanej ustawy

jest zawarcie umowy w wyniku nieuczciwych praktyk. Polegaja one w szczegodlnosci na:
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1))

2)

3)

4)

przekazywaniu podmiotowi, ktoremu oferowany jest instrument finansowy, nierzetelnych

lub budzacych watpliwosci informacji dotyczacych oferowanych instrumentéw finanso-

wych,

wprowadzeniu w btad, w szczegolnosci przez stosowanie w oferowanych instrumentach

finansowych niezrozumiatej terminologii, nie majacej odniesienia do charakteru oferowa-

nych instrumentdéw finansowych oraz rozbieznej z powszechnie stosowana w praktyce,
niedostarczeniu podmiotowi, ktoremu oferowany jest instrument finansowy, komplekso-

wych informacji o:

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

b) instrumentach finansowych oraz proponowanych strategiach inwestycyjnych, w tym
o wytycznych oraz ostrzezeniach o ryzyku zwigzanym z inwestycjami w takie instru-
menty lub odnoszacym si¢ do poszczegolnych strategii inwestycyjnych,

¢) podmiotach realizujacych zlecenia,

d) kosztach i optatach,

- przy czym informacje te powinny by¢ skonstruowane w taki sposob, aby adresaci tych

informacji mogli zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwiazane z okre§lonym rodzajem ofe-

rowanego instrumentu finansowego, a co za tym idzie, by mogli podja¢ swiadome decyzje
inwestycyjne;

nieuzyskaniu od podmiotu, ktéremu oferowany jest instrument finansowy niezbednych

informacji dotyczacych jego wiedzy 1 doswiadczenia w dziedzinie inwestycji odpowied-

niej do okreslonego rodzaju produktu czy ustugi, jego sytuacji finansowej oraz celow in-
westycyjnych, tak aby firma inwestycyjna lub bank mogty poleci¢ temu podmiotowi od-
powiednie dla niego ustugi inwestycyjne i instrumenty finansowe.

Zwraca uwagg, ze tak okre§lone warunki maja na celu zapewni¢ ochrong tych nabyw-

cOw instrumentu, ktorzy nabywali je w dobrej wierze dla zabezpieczenia ryzyka kursowego.

Okreslenie wysokosci §wiadczen w sposob razaco asymetryczny jest sprzeczne z tak ustano-

wionym celem. Spod swej ochrony ustawa wylacza natomiast klientow, ktorzy zawierali

umowy w celach spekulacyjnych, a zatem z calq $wiadomoscia ryzyka towarzyszacego tym

umowom. Projektowana ustawa w tym przypadku stwarza, w szczegolnosci klientom firm

inwestycyjnych, w ostatecznosci, tzn. po uprzednim spetnieniu kilku warunkéw, mozliwosé

odstapienia od uméw zawartych z naduzyciem zaufania przez firmy inwestycyjne, ktore

w sposéb szczegoblny powinny to zaufanie pielegnowac.

6. Projekt nie chroni natomiast tych kontrahentéw, ktérzy zawarli umowy z firma in-

westycyjna w celu spekulacyjnym, tj. bedac w petni swiadomym ryzyka z nimi zwiazanego.
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Nie mozna zatem, w tych okoliczno$ciach, pozbawi¢ ochrony podmiotéw ktore zawarly
umowy ze wzgledu na pacta sunt servanta (uméw nalezy dotrzymywac) lub volenti non fit
iniuria (chcacemu nie dzieje si¢ krzywda). Zastosowanie raczej w tych przypadkach moze
mie¢ zasada, ze nikt nie powinien odnosi¢ korzysci w wyniku stosowania nieuczciwych prak-
tyk.

7. To od woli stron umowy zalezy mozliwo$¢ skorzystania z przepisdw niniejszej usta-
wy. W terminie 30 dni od dnia wejScia w zycie ustawy strona asymetrycznej umowy o opcje
walutowe moze ztozy¢ stosowne o$wiadczenie, w formie pisemnej, pod rygorem niewazno-
Sci. Z chwila ztozenia takiego os$wiadczenia wstrzymane bgdzie wykonanie asymetrycznej
ztozonej umowy o opcje walutowe oraz zawieszone zostanie postgpowanie egzekucyjne.

Przedmiotowy projekt nie pozbawia zadnej ze stron umoéw mozliwosci sadowego do-
chodzenia swych praw, a skorzystanie z przepiséw tej ustawy jest fakultatywne 1 zalezy wy-
tacznie od woli jednej ze stron. Projekt ktadzie przede wszystkim nacisk na polubowne zata-
twienie sprawy. Nalezy rowniez pamigtac, ze strona, ktora bezpodstawnie skorzysta z przepi-
sOw przedmiotowej ustawy musi liczy¢ si¢ z mozliwoscia poniesienia dodatkowe konsekwen-
cje oprocz zaptacenia spornej kwoty. W przypadku przegrania w nastgpstwie bezpodstawnego
skorzystania z prawa odstapienia od umowy przed sadem, begdzie zobowiazana chociazby do
pokrycia kosztow postgpowania.

8. Od dnia wej$cia w zycie ustawy wobec strony umowy nie stosuje si¢ art. 586 Ko-
deksu spotek handlowych penalizujacego nieztozenie wniosku o ogloszenie upadiosci w sytu-
acji gdy wymagaja tego przepisy. Przepis nie bgdzie mial zastosowania do stanéw faktycz-
nych zaistnialych przed dniem wejscia w zycie projektu przedmiotowej ustawy.

Od dnia ztozenia o§wiadczenia o woli skorzystania z przepiséw ustawy do dnia za-
warcia ugody lub do dnia prawomocnego rozstrzygnigcia przez sad polubowny lub innego
prawomocnego rozstrzygnig¢cia sadu nie bedzie mogla by¢ ogloszona upadtos¢ podmiotu,
ktory zawart asymetryczna umoweg o opcje walutowe.

Postgpowania w przedmiocie ogloszenia upadtos$ci oraz postgpowania egzekucyjne
wobec podmiotu, ktory zawarl asymetryczna umowe o opcje walutowe, podlegaja natomiast
zawieszeniu z dniem ztozenia o$wiadczenia o woli skorzystania z przepiséw ustawy do dnia
zawarcia ugody lub do dnia prawomocnego rozstrzygnigcia przez sad polubowny lub prawo-
mocnego zakonczenia postgpowania przed Komisja Nadzoru Finansowego lub innego pra-
womocnego rozstrzygnigcia sadu.

9. Ponadto projekt ustawy przewiduje, ze Komisja Nadzoru Finansowego, w terminie

30 dni od dnia wejscia w zycie ustawy, przedlozy Sejmowi sprawozdanie w sprawie umow
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spetniajacych warunki, o ktérych mowa w art. 1 ust. 1 pkt 1 projektu, zawartych przez po-
szczegollne firmy inwestycyjne lub banki zawierajace informacje dotyczace m.in. danych in-
stytucji, liczby zawartych umow oraz kwot zobowiazan wynikajacych z tych umoéw a takze
liczby przedsigbiorcoOw bedacych stronami umoéw, liczby ztozonych przez firmy inwestycyjne
lub banki wnioskéw o ogloszenie upadto$ci w zwiazku z niewykonywaniem uméw, danych
zagranicznych firm inwestycyjnych bgdacych wystawcami opcji walutowych, z ktorymi firma
inwestycyjna lub bank zawarly umowe dotyczaca wprowadzania do obrotu tych opcji walu-
towych oraz warunkow uméw 1 kwot wyplaconych z tytutu realizacji tych umoéw poszczegdl-
nym zagranicznym firmom inwestycyjnym.

Sprawozdanie to bgdzie ograniczone do transakcji przeprowadzonych od 1 listopada

2007 r. do dnia wejs$cia w zycie ustawy.

V1. Koszty obciazajace budzet panstwa w zwiazku z prowadzeniem przedmiotowe;j
regulacji wiaza si¢ z kosztem funkcjonowania sadu polubownego przy KNF oraz sporzadze-
nia przez KNF sprawozdania, o ktérym mowa w art. 10 projektu. Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze obecnie KNF zmienit regulamin sadu polubownego w ten sposob, ze mozliwos¢ poddania
sporu pod jego rozstrzygnigcie istnieje na zgodny wniosek stron, pomimo braku odpowied-
nich zapisOw w umowie.

Projekt jest zgodny z prawem Unii Europejskiej, poniewaz w zakresie obowiazkow in-
formacyjnych nalozonych na firmy inwestycyjne 1 banki jest on kompatybilny
Z rozwiazaniami zawartymi w dyrektywie MiFID.

Proponowany projekt ustawy ogranicza juz istniejace zagrozenie negatywnymi skut-
kami gospodarczymi i spolecznymi z tytutu zawartych, wbrew prawu europejskiemu, uméow
asymetrycznych. Skutkiem wejScia w zycie proponowanych rozwiazan bedzie bardziej spra-
wiedliwe spotecznie roztozenie ryzyka pomigdzy firmy inwestycyjne i ich klientow. W przy-
padku zaoferowania klientowi ustugi, stanowiacej dla niego istotne ryzyko, bez poinformo-
wania go o tym, to bank poniesie koszty wzruszenia umowy. Koszty te beda mniejsze niz
koszty klienta, przynajmniej o prowizje, jaka bank juz uzyskat z tytutu sprzedazy tej ustugi na
polskim rynku. Przy sprawiedliwszym spotecznie roztozeniu zagrozen, mniejsze tez beda
konsekwencje zwiazane ze wzrostem bezrobocia, spadkiem dochodow budzetu panstwa oraz

zagrozeniem dla stabilno$ci gospodarki.
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Warszawa, 23 marca 2009 r.

BAS - WAL - 551/09

Pan

Bronistaw Komorowski
Marszatek Sejmu
Rzeczypospolitej Polskie;j

Opinia
w sprawie zgodnosci z prawem Unii Europejskiej poselskiego projektu
ustawy o ochronie przed nieuczciwymi praktykami w obrocie niektorymi
zlozonymi instrumentami finansowymi (przedstawiciel wnioskodawcow:
posel Mieczyslaw Kasprzak)

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

1. Przedmiot projektu ustawy

Projekt ustawy ma zastosowanie do asymetrycznych, ztozonych uméw o
opcje walutowe zawartych, na skutek nieuczciwych praktyk firmy inwestycyjne;j
lub banku, po dniu 31 pazdziernika 2007 r. (art. 3 projektu). Proponowana
ustawa zawiera: katalog nieuczciwych praktyk w obrocie zlozonymi
instrumentami finansowymi (art. 1) oraz definicje poj¢¢ uzytych w ustawie (art.
2). Zgodnie z przepisem art. 4 projektu w terminie 30 dni od dnia wej$cia w
zycie ustawy strona umowy o opcje walutowe moze oswiadczy¢, ze korzysta z
przepisow ustawy. W takim przypadku wstrzymuje si¢ wykonanie umowy. Po
ztozeniu o$wiadczenia strony umowy sa zobowiazane do: podjgcia negocjacji
zmierzajacych do zawarcia ugody w sprawie zmiany postanowien umowy lub
podjecia mediacji w rozumieniu przepisow art. 181'-181" kodeksu
postgpowania cywilnego albo poddania sporu dotyczacego umowy pod sad
polubowny, zgodnie z art. 18 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad
rynkiem finansowym (art. 5 projektu). W przypadku, jezeli w terminie czterech
miesiecy od dnia ztozenia o§wiadczenia nie dojdzie do zawarcia ugody albo sad
polubowny nie wyda rozstrzygnigcia strona umowy moze, w terminie kolejnych
30 dni, odstapi¢ od umowy (art. 6 projektu). W takim przypadku umowe uwaza
si¢ za niezawarta. Ponadto w projekcie przewiduje si¢, ze od dnia zlozenia
oswiadczenia przez strong umowy nie stosuje si¢ wobec niej przepisow



dotyczacych upadiosci, a toczace si¢ w tym zakresie postgpowanie ulega
zawieszeniu (art. 9 projektu).
Ustawa ma wejs¢ w zycie z dniem ogloszenia.

2. Stan prawa Unii Europejskiej w materii objetej projektem

Projekt ustawy obejmuje materie regulowane prawem pierwotnym UE w
zakresie dotyczacym swobody przeplywu kapitatu — art. 56-60 Traktatu
ustanawiajacego Wspolnot¢ Europejska (TWE).

3. Analiza przepisow projektu pod katem ustalonego stanu prawa Unii
Europejskiej

Przepisy ustawy maja by¢ stosowane do umow, ktérych stronami sg z
jednej strony kazdy posiadajacy zdolnos¢ do zawierania umow, za§ z drugiej
firmy inwestycyjne w rozumieniu art. 3 pkt 33 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, ze zmianami),
czyli domy maklerskie, banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska, zagraniczne
firmy inwestycyjne prowadzaca dziatalnos¢ maklerska na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczne osoby prawne z siedzibami na
terytorium panstw nalezacych do OECD lub WTO, prowadzace na terytorium
RP dziatalno$¢ maklerska. Pojecie zagranicznej firmy inwestycyjne;] w
rozumieniu art.3 pkt 32 cytowanej ustawy obejmuje osoby prawne lub jednostki
organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej z siedziba na terytorium
innego niz Polska panstwa cztonkowskiego UE, a w przypadku gdy przepisy
danego panstwa nie wymagaja ustanowienia siedziby — z centrala na terytorium
innego panstwa cztonkowskiego UE, albo osoby fizyczne z miejscem
zamieszkania na terytorium innego niz Polska pafstwa czlonkowskiego,
prowadzace na podstawie zezwolenia wlasciwego organu nadzoru dziatalno$¢
maklerska na terytorium innego panstwa cztonkowskiego, jak rowniez
zagraniczne instytucje kredytowe. Strong takiej umowy moze by¢ rowniez bank
wykonujacy bez zezwolenia niektore czynnosci maklerskie. Proponowana
regulacja dotyczy wszystkich umoéw zawartych w okresie wskazanym w
projekcie 1 nie jest uzalezniona od wystapienia u strony umowy zadnego
szczegolnego czynnika.

Zgodnie z art. 56 TWE, zakazane sa wszelkie ograniczenia w przeplywie
kapitatu miedzy panstwami czlonkowskimi UE oraz migdzy panstwami
cztonkowskimi a panstwami trzecimi. Przepis ten wywiera skutek bezposredni,
co zostato potwierdzone przez Trybunat Sprawiedliwo$ci w wyroku z dnia 14
grudnia 1995 r. w sprawach potaczonych C-163, 165 oraz 250/94 Sanz de Lera
(ECR z 1995 r., str. 1-4821, pkt 41-47). Oznacza to, ze jednostki posiadaja
prawa wynikajace bezposrednio z tego przepisu, za$ instytucje sadowe panstw
cztonkowskich sa zobowiazane do ochrony tych praw. Swoboda przeptywu
kapitatu nie odnosi si¢ wylacznie do przeplywow kapitalowych z udziatem
panstw cztonkowskich ale obejmuje rowniez przeplywy migdzy podmiotami



dzialajacymi na obszarze panstw cztonkowskich (wyrok Trybunatu w sprawie
C-464/98 Westdeutsche Landesbank Girocentrale, ECR z 2001 r., str. I-173).

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

Zgodnie z orzecznictwem Trybunatlu Sprawiedliwosci przepisy prawa
krajowego panstw cztonkowskich, jezeli zniechgcaja inwestorow z innych
panstw cztonkowskich do dokonywania inwestycji, sa niezgodne z zasada
swobody przeptywu kapitatu. Pojecie inwestycji jest rozumiane bardzo szeroko 1
obejmuje wszystko, co jest zwiazane z pojeciem przeplywu kapitatu.

Swoboda przeptywu kapitalu obejmuje prawo do dokonania inwestycji na
terytorium innego panstwa cztonkowskiego, co w przypadku uméw okreslonych
w projekcie, oznacza prawo do zawarcia 1 wykonania umowy oraz dokonywania
zwiazanych z nia ptatnosci. Przedmiot umowy, jakim jest ,,opcja walutowa”, nie
jest wylaczony z zakresu stosowania swobody przeplywu kapitatu. Wejscie w
zycie projektowanej ustawy bedzie stanowito ingerencj¢ panstwa w swobodny
proces inwestycyjny bedacy realizacja swobody przeptywu kapitatu.
Obowiazujace w momencie zawierania umow przepisy nie zakazywaly
dokonywania takich inwestycji ani przez podmioty krajowe, ani tez przez
podmioty pochodzace z innych panstw cztonkowskich. Proponowana ustawa
daje mozliwo$¢ odstapienia od umowy kazdemu przedsigbiorcy, ktory jest
strong umowy okreslonej w art. 2 projektu, niezaleznie od =zaistniatych
czynnikow. Wejscie w zycie projektowanej ustawy spowoduje brak mozliwosci
wykonania okreslonej w niej kategorii umow przez inwestorow, a wigc
niemozno$¢ dokonania przez nich inwestycji, a co za tym idzie powstanie
bariera dla swobodnego przeptywu kapitatu. Zaistnienie takiej sytuacji bedzie
stanowito naruszenie art. 56 TWE.

Swoboda przeptywu kapitalu nie jest swoboda bezwzgledna, co oznacza,
ze w okreslonych przypadkach dopuszczalne sa jej ograniczenia. Ograniczenia
te wynikaja przede wszystkim z postanowien samego art. 58 TWE, a takze z
interpretacji  przepisow tego artykulu dokonanych przez Trybunat

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



Sprawiedliwo$ci. Dotycza one: zapobiegania naruszenia prawa podatkowego,
zapobiegania naruszeniu prawa dotyczacego nadzoru nad instytucjami
finansowymi, deklaracji dla celow informacji administracyjnej lub statystyczne;,
porzadku publicznego 1 bezpieczenstwa publicznego, a takze szczegdlowych
zagadnien wynikajacych z indywidualnej oceny dokonanej przez Trybunal w
konkretnych sprawach. Zgodnie 2z orzecznictwem Trybunatu $rodki
ograniczajace swobode¢ musza: wynika¢ z zastosowania art. 58 ust. 1 TWE lub
by¢ podyktowane ochrona nadrzednego interesu publicznego, mie¢ charakter
niedyskryminacyjny, by¢ adekwatne do celu, jaki ma by¢ osiagnigty oraz by¢
proporcjonalne do zamierzonego celu.

W przypadku projektu nalezy stwierdzi¢, ze nie spelnia on zadnej z
przestanek przewidzianych w art. 58 ust. 1 TWE.

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

Jak juz stwierdzono powyzej projektowana ingerencja panstwa
uniemozliwiajagca wykonanie okre§lonej kategorii zawartych uméw opcyjnych
stanowi $rodek ograniczajacy swobodg¢ przeptywu kapitalu. Analizujac projekt
nalezy stwierdzi¢, Zze nie zawiera on postanowien mogacych stanowic
dyskryminacj¢ podmiotow pochodzacych z innych niz Polska panstw
cztonkowskich. Natomiast nie spetnia on kryterium adekwatnos$ci, co oznacza,
ze nie jest wlasciwy ze wzgledu na cel, ktory ma osiagnac. Przedstawione
uzasadnienie do projektu wskazuje na wzgledy gospodarcze, ktore maja leze¢ u
podstaw projektowanej regulacji (potencjalne straty przedsigbiorcow polskich o
nieznanej jeszcze wysokosci 1 ich wplyw na gospodarke), a zatem to one
miatyby by¢ nadrzegdnym wymogiem interesu publicznego, ktory mialby
usprawiedliwia¢ naruszenie swobody traktatowej. Dotychczasowe orzecznictwo
Trybunatu Sprawiedliwo$ci wskazuje, ze panstwo cztonkowskie nie moze
powotywac si¢ na cele ekonomiczne dla usprawiedliwienia ograniczenia swobdd
okreslonych w Traktacie (tak w sprawie C-484/93 Svensson przeciwko Ministre
du Logement et de’l Urbanisme, ECR z 1995 r., str. 1-3955, pkt 15 oraz w
sprawie C-288/89 Gouda przeciwko Commissariaat voor de Media, ECR z 1991
r., str. 1-4007, pkt 11). Biorac pod uwage to orzecznictwo nalezy uznaé, ze
przywotane uzasadnienie dla wprowadzenia projektowanych przepisOw nie
moze zosta¢ zakwalifikowane do kategorii uzasadnionego interesu publicznego,
ktory usprawiedliwiatby ograniczenie swobody przeptywu kapitalu w przypadku
projektowanej ustawy. Projekt nie spetnia zatem warunku adekwatnosci
stosowanych srodkow.



4. Konkluzje

Poselski projekt ustawy o ochronie przed nieuczciwymi praktykami w
obrocie niektérymi ztozonymi instrumentami finansowymi jest sprzeczny z
prawem Unii Europejskie;.

Opracowal: Zespot Prawa Europejskiego i Miedzynarodowego

Akceptowal: Dyrektor Biura Analiz Sejmowych

Michat Krolikowski

Deskryptory bazy REX: Unia Europejska, kapital, platnosci, przedsiebiorca
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Opinia
w sprawie, czy poselski projekt ustawy o ochronie przed nieuczciwymi
praktykami w obrocie niektorymi zlozonymi instrumentami finansowymi
(przedstawiciel wnioskodawcow: posel Mieczystaw Kasprzak) jest
projektem ustawy wykonujacej prawo Unii Europejskiej

Projekt ustawy ma zastosowanie do asymetrycznych, ztozonych uméw o opcje
walutowe zawartych, na skutek nieuczciwych praktyk firmy inwestycyjnej lub
banku, po dniu 31 pazdziernika 2007 r. (art. 3 projektu). Proponowana ustawa
zawiera: katalog nieuczciwych praktyk w obrocie ztozonymi instrumentami
finansowymi (art. 1) oraz definicje pojg¢¢ uzytych w ustawie (art. 2). Zgodnie z
przepisem art. 4 projektu w terminie 30 dni od dnia wejScia w Zycie ustawy
strona umowy o opcje walutowe moze oswiadczyC, ze korzysta z przepisow
ustawy. W takim przypadku wstrzymuje si¢ wykonanie umowy. Po ztozeniu
oswiadczenia strony umowy sa zobowiazane do: podjgcia negocjacji
zmierzajacych do zawarcia ugody w sprawie zmiany postanowien umowy lub
podjecia mediacji w rozumieniu przepisow art. 181'-181" kodeksu
postgpowania cywilnego albo poddania sporu dotyczacego umowy pod sad
polubowny, zgodnie z art. 18 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad
rynkiem finansowym (art. 5 projektu). W przypadku, jezeli w terminie czterech
miesiecy od dnia ztozenia o§wiadczenia nie dojdzie do zawarcia ugody albo sad
polubowny nie wyda rozstrzygnigcia strona umowy moze, w terminie kolejnych
30 dni, odstapi¢ od umowy (art. 6 projektu). W takim przypadku umowe uwaza
si¢ za niezawarta. Ponadto w projekcie przewiduje si¢, ze od dnia zlozenia
oswiadczenia przez strong umowy nie stosuje si¢ wobec niej przepisow
dotyczacych upadtosci, a toczace si¢ w tym zakresie postgpowanie ulega
zawieszeniu (art. 9 projektu).

Ustawa ma wejs¢ w zycie z dniem ogloszenia.



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

Projekt ustawy o ochronie przed nieuczciwymi praktykami w obrocie
niektorymi ztozonymi instrumentami finansowymi nie jest projektem ustawy
wykonujacej prawo Unii Europejskie;.

Opracowal: Zespot Prawa Europejskiego i Miedzynarodowego

Akceptowal: Dyrektor Biura Analiz Sejmowych

Michat Krolikowski

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

Bronistaw KOMOROWSKI

Marszalek Sejmu

Rzeczypospolitej Polskiej

Szanowny Panie Marszatku

Przekazuj¢ - przyjetc na posiedzeniu w dniu 16 kwietnia 2009 r. - opinie Komisji
Ustawodawczej;

- w sprawie posclskiego projektu ustawy o ochronie przed nieuczciwymi praktykami w
obrocie niektorymi zlozonymi instrumentami finansowymi,

- w sprawie poselskiego projektu ustawy o uregulowaniu niektérych stosunkéw prawnych
dotyczacych opeji walutowych 1 zmianie innych ustaw,

- w sprawie poselskiego projektu ustawy o zapobiezeniu skutkom spoleczno-gospodarczym
zwigzanym z wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niektorych ztozonych instrumentow

pochodnych.

Z powazanieni

Przewodniczgcy Komisji




OPINIA nr 279

Komisji Ustawodawczej

w sprawie poselskiego projektu ustawy
o ochronie przed nienczciwymi praktykami w obrocie niektérymi zlozonymi

instrumentami finansowymi

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

dla Marszalka Sejmu

Komisja Ustawodawcza, na posiedzeniu w dniu 16 kwietnia 2009 r., rozpatrzyla
skierowany przez Marszatka Sejmu — w trybie art. 34 ust. 8 regulaminu Sejmu RP, celem
wyrazenia opinii w swietle zgloszonych watpliwoéci w sprawie zgodnosci projektu ustawy
z Konstytucja RP oraz Prawem Unii Europejskiej poselskiego projektu ustawy o ochromie
przed nieuczciwymi praktykami w obrocie niektérymi zlozonymi instrumentami

finansowymi.

Komisja, po przedstawieniu projektu 1 wystluchamiu ekspertdw, przeprowadziia

dyskusje. W wyniku glosowania Komisja

- uznala ten projekt za dopuszczalny.

Przewodniczacy Komisji
g
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W nawigzanu do pisma z dnia 25 marca 2009 r. (znak PS/55/09) przckazujacego
w zalaczeniu poselski projekt ustawy o ochronie przed nieuczerwymi praktvkami w obrocie
niektorymi  zloZonymi instrumentami  finansowymi przedstawiam nast¢pujaca opinie

Narodowego Banku Polskiego.

I. Uwagi ogolne

Projektowane regulacje dotyczy¢ maja umdw juz zawartych, przewidujgc zasadnicza
ingerencj¢ dotyczacq ich wykonywania, a tym samym praw i obowiazkow stron tych uméw.

Materia taka dotyka istoty stosunkéw cywilnoprawnych, w szczegolnosci bezpieczenstwa
obrotu prawnego. Zasada bezpieczenstwa obrotu cywilnoprawnego, cho¢ nie zostata wprost
sformulowana w zadnym przepisie prawa, jest jedng z podstawowych, doktrynalnych zasad
prawa cywilnego, 1 w sferze tych stosunkdéw prawnych odzwierciedleniem szerszej zasady,
jaka jest bezpieczenstwo prawne w ogdlnosci. To ostatnie jest przedmiotem konstytucyjne;
zasady bezpieczenstwa prawnego 1 pewnosci prawa, jednej z zasad panstwa prawnego - art. 2
Konstytucji Rzeczypospolite; Polskiej z dnia 2 kwietmia 1997 r. (Dz. U. Nr 78, poz. 483,
z 2001 r. Nr 28, poz. 319 oraz z 2006 r. Nr 200, poz. 1471). Z zasady tej wynika potrzeba
przewidywalnosci prawa przez adresatow norm prawnych. Stanowicnie prawa,
np. w odniesieniu do obszaru prawa cywilnego, powinno uwzgledniaé, ze strony stosunkéw

cywilnoprawnych dzialajg w zaufamu do prawa obowiazujgcego, bez narazania si¢ na skutki
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nie dajace si¢ przewidzie¢ w momencie zawierania umow zgodnie z obowigzujacym w tymze
momencie prawemnm. Projekt poselski ustawy o ochronie przed nieuczciwymi praktvkami
w obroete niektérymi ztozonymi instrumentami finansowymi w sposdéb oczywisty przewiduje
takie skutki. Projekty regulacji, w tym dotyczacych obrotu cywilnoprawnego, powinny wigc
bra¢ pod uwage istnicjace stosunki prawne, tak aby mozliwa ingerencja byta adekwatna

1 proporcjonalna do zamierzonych celdow.

Majac powyzsze na wzgledzie nalezy zauwazyé, ze przedstawiony projekt wymaga
gruntownej oceny zmierzajacej do wyjasnienia watpliwoéci, czy przewidziane w nim
unormowania (ingerencja w stosunki juz istniejace) sa adekwatne i proporcjonalne w stopniu

dajacym si¢ pogodzi¢ z zasada pewnosci obrotu.

W  opinii  NBP =zakres podmiotowy 1 przedmiotowy proponowanego rozwiazania
umozhwiajacy wszystkim klientom bankow 1 firm inwestycyjnych skladanie oSwiadcezen,
o ktorych mowa w art. 4 ust. 1 1 skorzystanie z przepisdéw projektowane] ustawy
(zobowiazanie banku lub firmy inwestycyjne) do podjecia negocjacyi, mozliwosé zlozenia

oswiadczenia o odstapieniu od umowy) jest niewlasciwy:

e 7 brzmicnia projektu ustawy wynika, ze proponowane rozwigzania moga dotvezyé

takze transakcji zawieranych migdzy bankami.

e 7 mozliwoscl skladania wspomnianych o§wiadcezen, ktére m.in. beda powodowaty
zawieszenie postgpowania upadiosciowego, beda mogli  skorzysta¢  zardowno
przedsigbiorcy, ktérzy zawarli z bankami umowy opcyjne w celu zabezpieczema
si¢ przed rvzykiem kursowym, jak 1 przedsigbiorcy, ktorzy spekulowali na zmiang

kursu ztotego.

Proponowane przepisy dotyczylyby réwniez tych przypadkéw, w ktdrych banki wypehity
obowiazki wynikajace z dyrektywy MiFID (Markets in Financial Instruments Directive)',
pomimo jej niewdrozenia do polskiego prawa. Wynika to z faktu, ze wskazane w art. |
pkt 3-4 projektu ustawy przestanki dotyczace uznania dziatan firmy inwestycyjnej lub banku
za ,nieuczciwe praktyki” sa bardziej rygorystyczne, niz te wynikajace z dyrektywy MiFID.
NBP pragnie zauwazy<, ze obowigzki bankéw oraz firm inwestycyjnych wynikajace

z dyrektywy MiFID réinia si¢ w zaleznosci od kategorii, do jakiej dany klient zostal

: Darektvwa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 21 kwictnia 2004 r. w sprawic rynkow instrumeniow
finansowych oraz Dwrckiywa Komusji 2006/73/WE 2z dnia 10 sierpnia 2006 t wprowadzajaea srodki wvkonawcze
do Dyrekeywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskicgo i Rady w odniesieniu do wvmogdw orgamzacyjnych 1 warunkdw
prowadzenia dziatalnedci przez firmy inwestycyine araz pojed zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrcktywy.



zakwalifikowany. Przyjecie tych rozwiazan bedzic niezgodne 2z postanowieniami

te] dyrcktywy.

Nalezy zauwazy¢, ze uchwalenie ustawy, ktéra reguluje materie juz dotychczas regulowana,
prowadzi do powstania niespojnosci w zakresie sankcji zwigzanych z nieprawidlowosciami
towarzyszacym zawarciu umowy. PodwaZzenie umowy na podstawie ogdlnych przepiséw
prowadzi do uznania je] za bezskuteczrna. czy niewazng (np. podstep, blad, wyzvsk,
stosowanie niejasnych klauzul). Wedtlug projektowane) ustawy spraw¢ nalczy najpierw
zaanonsowac drugiej stronie umowy poprzez powolanie si¢ na ,skorzystanic z przepisow
ustawy” (art. 4}, nastgpnie nalezy dokonaé proby ugodowego zakoriczenia sporu, a nastgpnie
ztozyé o$wiadczenie o odstapicniu umowy (art. 7 ust. 1}, o ktdérym to — w razie sporu —

rozstrzygnie sad (art. 8).

Nalezy takze zauwazyé¢, ze projekt ustawy moze przyczynié si¢ do wzmocnienia pozycji
przedsicbiorcdw w procesach sadowych przeciwko bankom. Teza ta moze wydawad
sic uzasadniona, szczegolnic w kontek$cie uzasadnienia do projektu, ktére zmierza
w niektorych fragmentach tekstu, zwlaszcza w poczatkowej czgsel, do r10li swoistego
Loskarzenia” bankéw o nieprawidiowe praktyki wobee przedsigbiorcow. Przy czym zauwazyé
trzeba, ze od przedsi¢cbiorcéw tez wymaga si¢ zawodowstwa, jako podmiotéw zawodowa

zajmujacych si¢ dziatalnoscia gospodarcza.

Teza powyzsza jest istoma rowniez i dlatego, ze wobec braku aktualnie wypracowanego
orzecznictwa sadowego dotyczacego problemu opcji walutowych, trudno jest jednoznacznie
occni¢ ryzyko zwigzane z wdaniem si¢ w spér w tym zakresie. Dlatego ustawowe
przesadzenie swoistej nierdéwnosci stron na korzys$é przedsigbiorcéw jest nieprawidlowe.
Uzycie juz w samym tytule projektowanej ustawy sformulowania ,nieuczciwe praktyki”

sugeruje, ze zostalo to juz przesadzone, ze takie praktyki maja miejsce.

Narodowy Bank Polski zwraca uwage, ze rozwiazanie kwestii umdéw opeyjnych zawartych
mi¢dzy przedsiebiorstwami 1 bankami lub firmami inwestycyjnymi na drodze proponowane;j
ustawy moze mue¢ negatywne konsekwencje dla obrotu gospodarczego, gdyz godziloby
w zasade pewnosci i egzekwowalnosct uméw (lac. pacta sunt servanda), kiora jest jednym
z fundamentéw gospodarki rynkowej. Przyjecie proponowanych rozwiazan spowoduje,
ze uczestnicy obrotu gospodarczego nie beda mieli pewnoscl, Ze zawierane przez nich umowy
bedq dotrzymywane, gdyvz ich rozwigzanie moze nastagpié na skutck zmian prawa

oddzialuyjacego  wstecz.  Zatem  przyjecie  proponowanego rozwiazania  problemu
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asymetrycznych umoéw opcji walutowych mogloby mie¢ negatywne skutki dla obrotu

gospodarczego.

Takie rozwiazanie znacznie zmniejszyloby takze wiarygodno$é Polski w  oczach
zagranicznych inwestordw, co mogloby w konsekwency zwigkszy¢ premig za ryzyko naszego

kraju, a tym samym koszty finansowania deficytu budzetowego.

I1. Uwagi szczegdlowe

Projekt ustawy w art. 1 opisuje rozne, zashigujace na negatywng oceng ze strony
ustawodawcy, praktyki zwigzane 2z zawieraniem umdw dotyczacych instrumentdéw
finansowych. Sa to miedzy mnymi praktyki przekazywania nierzetelnych informaci
o instrumentach finansowych, wprowadzanie w blad, stosowanie niezrozumialej terminologii,
zatajanie nformacji o banku lub firmie oferujace; ushigi w zakresie instrumentéw
finansowych, nieinformowanie o kosztach, oplatach, ryzyku. Praktyki te 1stotnie zastugujg na
stosowanie sankcjl wobec stosujacych je oferentdw. Rzecz jednak w tym, ze obowiazujace
przepisy prawa cywilnego znaja juz remedia na takie postgpowanie. Wymienié tu nalezy
m.in. przepisy ¢ blgdzie dotyczacym czynno$ci prawnej, o dopuszczeniu si¢ podsiepu przy
zawarclu umowy, 0 wyzysku, o sankcjonowaniu stosowania niedozwolonych klauzul,
0 obarczeniu oferenta nigjasnosciami wynikajagcymi z trescl | terminologh przyjete]
W Umowie 1 We WZOorcu umownym, ¢zy przepisy o niedozwolonych praktykach handlowych
11inne. Wszystkie te przepisy majg szerszy zakres zastosowania, t). stosuja sie takze do innych
uméw zawieranych przez banki i instytucje finansowe (np. takze do umoéw gwarancyjnych,
akredytyw, lokat), a nie tylko do instrumentow finansowych. W zwigzku z tym strony umow
0 opcje moga korzysta¢ z przewidzianych w tych przepisach srodkow prawnych,
gdyz odnosity sig one od dawna 1 odnosza teraz do wszelkich umdw (zawartych tak po dniu
31 pazdziernika 2007 r., jak 1 przed tg data). Te ogdlnie dostgpne srodki moga byé stosowane
bez wykonywania dodatkowych aktow staranno$ci. Tymczasem projekt ustala,
ze na wymienione w art. [ nieprawidtowosci mozna sie powola¢ sktadajac uprzednio
oswiadczenie o ,skorzystaniu z przepiséw ustawy” (art. 4), co ,formalizuje” korzystanie

z dotychczasowych srodkéw ochrony prawa cywilnego.

Uzycie w art. 1 ust. 1 okreélenia ,,dzialania nieprofesjonalne™ jest okresleniem ocennym,

przesadzajacym i o charakterze pejoratywnym.
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NBP nie widz1i uzasadniemia dla wprowadzenia definicji tak szerokiego katalogu
instrumentéw finansowych w art. 2 Przepisy projektowane) ustawy majg bowiem
zastosowanie do asymetrycznych zlozonych umdéw o opcje walutowe, a wigkszosé
z wprowadzonych definicji nie jest wykorzystywana w dalsze] czgsci projektu ustawy.
Ponadto, pfagniemy zwrdcic uwage, Ze sposob klasyfikacji niektérych instrumentéw
finansowych rozm sig od wyszczegdlnienia zawartego w art. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi®. W projekcic ustawy powinno zatem znalez¢ sie, jezeli to jest
konieczne, odwolanie do art. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Istnienie dwoch
roznych klasyfikac)i instrumentow finansowych moze bowiem spowodowaé istotne problemy
w obrocie finansowym przyczyniajac si¢ do wzrostu niepewnosci prawnc] wsrod uczestnikow

rynku.

Przedstawiony w art. 2 pkt 6 projektu ustawy opis ,,ztozonej umowy opcji walutowych” budzi
istotne watpliwosci w zakresie precyzyjnego zdefiniowania strategii stanowiace) zasadniczy
przedmiot ustawy. Proponowane rozdzielenie stron na ,,nabywce opcji kupna” oraz ,,nabywce
opc)l sprzedazy” sugeruje, ze zajmowanie pozycji w obydwu rodzajach opcji przez strony
transakc)i moze by¢ traktowane rozlacznie. Tymczasem istoty strategii opcyjnej jest faczne
zajecle pozycyl przez kazda ze stron w opcjach kupna i sprzedazy. Ponadto wydaje sig, ze
zatozonym przedmiotem ustawy s3 tzw. strategie zerokosztowe. Pojecie to nie jest
jednoznaczne z proponowanym opisem, ktéry méwi o tym, Ze ,,...$wiadczenia stron (...)
sa ekwiwalentne...”. Zaproponowane brzmienie art. 2 pkt 6 nieprecyzyjnie przedstawia istote
strategit zerokosztowych 1 prawdopodobnie wyklucza ono te przypadki, w ktérych podmioty
zawierajace umowy o opcje walutowe zaplacity premie opcyjne zawierajac transakcje mne
niz zerokosztowe strategie opcyjne. Wobec tych podmiotow banki rowniez moghy stosowac
praktyki zdefiniowane w art. 1, co w konsekwencji moglo byé jedng z przyczyn strat

poniesionych przez te podmioty w wyniku niekorzystnych dla nich zmian kursu zlotego.

Powazne watpliwosc1 z ckonomicznego punktu widzemia budzi zawarta w art. 2 pkt 7
definicja asymetrycznej zlozonej umowy o opcje walutowe. Zgodnie z ta definicjg jest

to umowa, ,,...w wyniku ktérej strony (...) zostaly nieréwnomiernie obcigzone ryzykiem...”.

Prawidtowo przeprowadzona wycena instrumentu finansowego polega na takim ustaleniu
ceny, ktora zréwnuje oczekiwane strumienie przeplywow pienigznych dla kazdej ze stron
transakcji. W celu oszacowania prawdopodobnych wielkosci przyszitych przeplywow

dokonuje si¢ m.in. oszacowania ryzyka, ktdrego wyZszyin poziomom zawsze powinny

? UUstawa z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie mstrumentami finansowymi (Dz. U. z 2665 1., or 183, pez. 1538 z pdZn. zm.).
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towarzyszyé wyzsze oczekiwane wyplaty. Wszelkie instrumenty opcyjne z natury rzeczy

charakteryzuje asymetryczny profil ryzyka’, a wyzsze ryzyko jednej ze stron powinno byé
rekompensowane wigksza oczekiwang wyplatg. Roznice w profilach wyptat poszczegdlnych
opcjl, rozne mozhiwe kursy wykonania, czy tez okreslone prawdopodobienstwo realizacji
opcji facznie wplywaja na wysokos¢ premii. Zatem, aby stratcgia mogla byé zerokosztowa,
a wige aby premie obydwu rodzajow opeji mogty byvé sobie rowne, zazwyczaj niczbedne jest
wprowadzenie do strategii opcyjnej dodatkowych elementéw, np. barier. Wprowadzenic
do strategil opcyjne] asymetrycznosct (np. poprzez wbudowane bariery) umozliwia
konstrukcj¢ strategnn zerokosztowe), ktorej istotg jest rownos¢ premil za opcje nabywane

1 wystawiane dla kazdej ze stron.

Ponadto, w art. 2 pkt 7 lit. a—c projektu ustawy wymieniono przyklady tzw. wbudowanych
barier, kiére majg stanowié o asymctrycznosclt zlozone) umowy o opcje walutowe.
NBP zwraca uwage, ze bariery stanowig tylko jedno z mozliwych Zrédet asymetrii profilu
wyplaty ze strategil opecyjne] dla kazdej ze stron. Do innych zrodet naleza m.in.: rézne
nominaty poszczegdlnych opcji, rozne liczby opcji nabywanych lub wystawianych w ramach

strateghi opcyjnej, czy tez roznice w kursach wykonania poszezegdInych opeji.

W opinii Narodowege Banku Polskiego poshugiwanie si¢ terminem kursu walutowego
1 odwolywanme sie do jego spadku badz wzrostu wymaga jasnego okreSlenia, czy chodz
o walute bazowa, czy kwotowang. Przedlozony projekt ustawy nie precyzuje pojecia kursu
walutowego oraz waluty bazowej 1 kwotowanej, co moze by¢ zrodlem istotnych problemow.
W szczegdlnosci, ustawa w proponowanym brzmieniu moze przynies¢ skutek odwrotny
do =zamierzonego, jezeli instrumenty bedace przedmiotem umowy zostaty w  nigj
zdefintowane z wykorzystaniem innego niz najczgscie] stosowany sposobu kwotowania
walut, a ktorego wykorzystania przez kontrahentéw transakcji nie mozna wykluczyé

(ztoty nie zawsze musi by¢ waluta kwotowang w strategiach opcyjnych).

Artykul 3 przewiduje, Ze projektowana ustawa znajdzie zastosowanie do umow zawartych
po dniu 31 pazdziemntka 2007 r. a przed jej wejsciem w zycie. Oznacza to, ze mialaby by¢
stosowana zarowno do uméw  Juz  wykonanych, jak 1 tych, kitérych wykonanie
(realizacja, rozliczenie) ma nastgpi¢. Rodzi to watpliwosé, czy projektowane regulacje

sa wystarczajace w szczegélnosci w odniesieniu do umow juz wykonanych (zrealizowanych

3 Nabywca opcji walutowe] moze, ecz nie musi jof wykorzystywad i za takg mozliwo$¢ placi okreélong prenug — oznacza o,
ze strata strony nabywajace] opej¢ nic mozc przekroczyé wysokoder premui (w przypadku pojedyncze) opep). Wystawea
opcji zobowigzuje si¢ wyplaci¢ _odszkodowanie” nabvwey opeji w przypadku okreslonych w umowic zmiun kursu
walutowego, za co z gdry pobiera oplate (tzw. premig). Ponicwaz jedna ze stron posiada prawo, zas druga obowiazek,
w przypadku pojedynczyeh opcji sirona nabywajaca to prawo (opcj¢) zawsze plact premig sironie wystawiajace] opeig.



1rozliczonych). Niejasne jest takze, czy projektowane rozwiazania dotyczace np. zmiany
umowy lub skutku w postaci uznania umowy ,za niezawarta” w wyniku wykonania
ustawowego prawa odstapicnia od umowy s3 wystarczajgce 1 jak majg by¢ wykonywane.
Dodatkowo samo ograniczenie zastosowania projektowane) ustawy do asymctrycznych
zlozonych umow o opcje walutowe zawartvch po dniu 31 paZdziernika 2007 r. (art. 3),
rodzi pytanie, czy wczednie) zawarte albo inne niz te opeje instrumenty finansowe nie mogg
by¢ kwestionowane na podstawie ogdlnych przcpiséw, bo nie ,mieszczg si¢ w zakresie

L5l

ustawy .

Art. 3. niezaleznie od oceny merytoryczne) jego trcsci, powinien byé umiejscowiony nie

w tym miejscu, a w koficowej czesel projektu.

W art. 4 projektu brak jest doprecyzowania, z przepisow ktorej ustawy strona umowy moze

skorzystac.

NBP zwraca uwagg, Ze podjgcie negocjacyi (art. 5) nie wymaga upowaznienia ustawowego.
To samo dotyczy mediaci (art. 5 ust. 1 pkt 2). Dodatkowo nie wiadomo, dlaczego ustawa
narzuca stronom poddanie si¢ pod sad polubowny dziatajacy przy KNF (art. 5 ust. 1 pkt 3),
mimo ze w zakresie wyboru sadu polubownego (sady takie dziatajg przy KIG, przy ZBP)

strony korzystaja z autonomil.

NBP pragnie zauwuzy¢, ze zaproponowane w art. 5 ust. 1 projektu ustawy zmiany
postanowien asymetrycznych umow o opcje walutowe moga przyczyni¢ si¢ do wigkszego
stopnia skomplikowania zawartych umow, co w opinit Narodowego Banku Polskiego moze
prowadzi¢ do istotnych utrudnien wich realizacji. W szczegdlnoset nalezy podkreshé,
ze rozszerzenie umow dotyczacych strategii opcyjnych o proponowane postanowienia
w istotny sposdb wplywa zaréwno na profil ryzyka transakcji, ktdre stanowia ich przedmiot,
jak 1 na profil wyptaty dla obydwu stron transakc¢ji, co ex post wplywa na ich cene — a zatem
moze stanowic zrodlo powaznych trudnosci w trakcie negocjacyi oraz w procesie dochodzenia
do ugody stron. Co wiece], wprowadzenie do zapiséw projektu ustawy precyzyjnie
okreslonego poziomu maksymalnych zobowigzan wynikajacych z uméw na poziomie odsetek
ustawowych z zastosowaniem dla kazdej umowy, ktéra moze byé obj¢ta ustawa, niezaleznie
od jej warunkéw ksztaltowanvch swobodnie przez strony, wydaje si¢ godzi¢c w zasady
funkcjonowania mechanizméw rynku opcji walutowych. Zasady obrotu na rynku opcji
walutowych w istotny sposéb odbiegaja od zasad udzielania kredytow konsumpcyjnych,

w przypadku ktérych ustawowy limit oprocentowania moze mieé skuteczne zastosowanie.



Jak wspomniano, pojedyncze instrumenty opcyjne zakladaja ograniczone straty przy
nicograniczonych potencjalnie zyskach jednej ze stron (nabywcy opcji) oraz — analogicznie —
ograniczone zyski przy potencjalnie nieogramiczonych stratach drugiej zc stron (wystawcy
opcji). Pozomic nierdwnomierne roztoZenie potocznic rozumianego ryzyka takiej transakcji
jest wliczone w ceng instrumentu, zc szczegdlnym uwzglednieniem roziozenia w czasie
oczekiwanych strumieni platmosci {dyskontowanie przysziych przeptywow pienigznych),
totez narzucanie stronom maksymalne] wysokosci platnosci moze wydatnie utrudniac

stronom proces dochodzenia do ugody.

Uzyte w art. 7 sformutowanie ,wedlug kursu waluty” jest nicprawidlowe i nie wiadomo

co projektodawcy mieli na mysli — jakic kursy, jakie) waluty, przez jaki podmiot oglaszane ?

Uzycic w art. 8 sformulowania, ,,spory wynikajace ze zlozonego oswiadczenia” mogg

prowokowac pytanie — czy ze ztozoncgo oswiadezenia mogg wynikac spory 7

Powazne watpliwosci co do potencjalnych skutkéw ekonomicznych budzi zawarta w art. 9
ust. 2 propozycja zawieszenia mozliwosci ogloszenia upadiosci podmiotu. Wydaje sig,
ze zapisy ustawy nie ogranicza)g zawleszenia platnosci zobowigzan wynikajacych wylacznie
z umdéw o opcje walutowe, ale uniemozliwiaja dochodzenie roszczen takzc innym
podmiotom, ktore posiadajg naleznosci od strony umowy opcji walutowej, np. od dostawcow
towarow lub ushug. Zatem ustawa dopuszczalaby sytuacje, w ktorych trudnosci finansowe
jednego podmiotu wynikajace z zawarcia transakcji opcji walutowych, w sprawie ktore)
toczytoby sie postepowante sadowe badz ugodowe, oddzialywatyby takze na inne podmioty

nie bedace stronami umdw opcyjnych.

W odniesieniu do art. 10 projektu ustawy pojawia si¢ watpliwosé, czy jest mozhiwe,
biorac pod uwage. tego przepisu, aby KNF przedstawiala Seymowi na posiedzeniu
z zachowaniem tajnosci obrad, sprawozdanie w sprawie asymetrycznych ztozonych umdw
o opcje walutowe, ktére zawieraloby informacje wskazane w art. 10 ust. 1 pkt 1-4. Ponadto,
w art. 10 ust 2 uzyto sformutowania ,,wedlug kursu wymiany ogloszonego przez Narodowy
Bank Polski”. Niejasne jest co oznacza kurs wymiany. Uprzejmie informujemy, ze NBP

nie oglasza takiego kursu.

I1l. Uwagi do uzasadnienia

W opinii Narodowego Banku Polskiego projekt ustawy w zaproponowanym brzmieniu

nic oddaje intencji zawarte] w uzasadmeniu, ktdérg bylo, miedzy innymi, skuteczne



NEP

rozgraniczenie umow o opcje walutowe, dla ktorych motywem zawarcia byla ched
zabezpicczenia ryzyvka kursowego od tych, dla ktérych motywem zawarcia byta ched
spckulacji na rynku walutowym. Na str. 18 uzasadnienia projektu jest napisane, ze ,projekt
nie chront natomiast tych kontrahentdw, ktérzy zawarli umowy z firma inwestycyjna w celu
spekulacyjnym, tj. bedye w  pelmt  Swiadomym ryzyka z  nimi  zwigzanego”.
Sama ,swiadomodé ryzyka” zwigzanego z umowg 0 opcje walutowe nie jest jednak
wyznacznikicm charakteru tej umowy od strony przedsicbiorstwa. Wobec tego mozna
oczekiwad, ze potencjalnym negatywnym skutkiem przyjgcia rozwigzan proponowanych
w projekeie ustawy moze by¢ pokusa naduzycia przedkladanych w ustawie przepiséw przez
przedsiebiorstwa, ktére $wiadomie podjety spekulacjg na zmiang kursu zlotego, co przyniosto
im straty, W takicj sytuacji przedsigbiorstwa te  bezkarnie™ moglyby unikng¢ koniecznosci
wywigzywania si¢ z zaciggnictych zobowigzan, podcezas gdy negatywne konsekwencje braku
ich nalezytej starannosci przy zawieraniu umow zostalyby scedowane bezposrednio oraz

posrednio — przez wzrost kosztéw bankow krajowych — na podmioty trzecie.

Uzasadnienie do ustawy pozbawione jest analizy sytuacji bankdw zaangazowanych w umowy
o opcje walutowe z przedsiebiorstwami. Nalezy zauwazyc, ze banki najczgscie) zabezpieczajg
transakcje opcp walutowych zawarte z klientami z sektora niefinansowego poprzez zawarcie
transakcji przeciwstawne] z bankiem zagranicznym (tzw. back-to-back hedging).
Znaczna deprecjacja zlotego skutkuje zatem uemng wyceng opcjl wystawione] zarowno
przez przedsiebiorstwo i zakupionej przez polski bank, jak 1 opcji wystawionej przez polski
bank w celu zabezpieczenia otwarte] pozycji walutowej. W przyblizeniu oznacza to,
Ze strata, jakg ponosi przedsicbiorstwo na transakcji opcyjne} zawartej z bankiem dzialajacym
w Polsce, jest rowna stracie tego banku w transakcji z bankiem zagranicznvm. Zatem
w przypadku niesplacenia przez przedsigbiorstwo zobowigzania z tytulu opcpi walutowych
polskie banki zostatyby zmuszone do zamknigcia otwartej pozycji walutowe] wynikajgce)
z zawarcia transakcji zabezpieczajacej w celu nie ponoszenia dalszych kosztow zwigzanych
z deprecjacjg ztotego. Ewentualne utrzymywante otwartej pozycji walutowe] w oczckiwaniu
na zmiang¢ trendu kursu walutowego powigkszyltoby wymog kapitatowy bankéw z tytutu
ryzyka rynkowego, co skutkowatoby zmnigjszeniem poziomu wspdlczynmkow wyptacalno$ci
bankéw 1 w konsekwencji ograniczentem mozliwosci kredytowania gospodarki.

Wsrod polskich bankow, ktére ponioslyby strat¢ z powodu nicodzyskania naleznosci z tytutu
opcji walutowych, znajdujg si¢ banki o istotnym znaczeniu systemowym dla polskiego

sektora finansowego 1, co za tym idzie, dla polskiej gospodarki. Koniecznos¢ obcigzenia



wynikdw finansowych ujemng wyceng opep walutowych moglaby wplynaé negatyvwnie
na zdolnos$¢ bankéw do prowadzenia akcj kredytowe] w wyniku pomniejszenia kapitalow
o straty z tytulu opcji. Juz obecnie dostepnosc kredytdéw jest ograniczona przez ryzyko
zwigzane z przewidywang sytuacja gospodarczg oraz pozycj¢ kapitalowa bankdéw. Nalezy
podkresli¢, ze obecnie problem opcji walutowych wplywa negatywnic na kondycjg okreslonej
grupy przedsi¢gbiorstw zaangazowanych w tego typu transakcje. Proponowane rozwigzania,
ktére moglyby skutkowa¢ ograniczeniem akcji kredytowej pogorszylyby sytuacje wszystkich

polskich przedsi¢htorstw:.

Nalezy zauwazy¢, ze wedlug danych Komisji Nadzoru Finansowego na dzied 13 lutego
2009 r. wemna rynkowa wycena opcji walutowych wystawionych przez przedsigbiorstwa
wyniosta okoto 9 mld z1. (Komunikat Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 11 marca 2009 r.
~Podstawowe wnioskl z analizy zaangazowania przedsigbiorstw w walutowe instrumenty
pochodne™). Dodatkowo nalezy wyraznie podkresli¢, ze negatywna wycena opcji walutowej
mie jest automatycznie straty dla przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwa - eksporterzy, ktore
posiadajg przeplywy walutowe mnie mniejsze niz nomuinal wystawionej opcji walutowej,
nie odnoszg po prostu korzysci wynikajacej z deprecjacji zlotego. Szacuje sig, ze takich
przedsi¢biorstw jest zdecydowana wigkszos¢ (wg analiz KNF ok. 80% przedsigbiorstw
z negatywna wyceng walutowych instrumentow pochodnych ma wplywy walutowe

przewyzszajace nominal instrumentu pochodnego),

Nalezy rowniez zwrocié uwage, ze od strony formalne] uzasadmienie do projektu ustawy
0 ochronie przed nieuczaiwymi praktykami w obrocie nicktérymi zlozonymi instrumentami
finansowymi nie zawiera oceny wplywu proponowanych rozwiazan na sektor bankowy.
Na podstawie art. 34 ust. 2 Regulaminu Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej do projektu ustawy

dolgcza si¢ uzasadnienie, ktorc powinno przedstawia¢ przewidywane skutki spoleczne,
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gospodarcze, finansowe 1 prawne.
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Warszawa, dnia /5 kwietnia 2009 r.

SADU NAJWYZSZEGO
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

BSA 1-021-47/09

Pan

Lech CZAPLA
Zastepca Szefa
Kancelarii Sejmu

sz/woww Tt etleitss #'”‘9,
W odpowiedzi na pismo z dnia 25 marca 2009 r., Ps-55/08 uprzejmie
przesytam uwagi Sadu Najwyzszego do poselskiego projektu ustawy o ochronie
przed nieuczciwymi praktykami w obrocie niektorymi ziozonymi instrumentami

finansowymi.

Z powazaniem

Prof. dr hab. tech GARDOCKI

' “DEIAL PREZYDIALNY

.............



Warszawa, dnia 10 kwietnia 2009 r.

SAD NAJWYZSZY
BIURO STUDIOW i ANALIZ
Pl. Krasinskich 2/4/6, 00-951 Warszawa

BSA [-021-47/09

UWAGI
do poselskiego projektu ustawy
o ochronie przed nieuczciwymi praktykami
w obrocie niektérymi ztozonymi instrumentami finansowymi’

Niniejszy dokument zawiera opinie do projektu ztozonego przez grupg postéow na
Sejm RP VI kadencji reprezentujacych Klub Poselski Polskiego Stronnictwa
Ludowego.

Na dos¢ pozytywng oceng zastuguje widoczna dbatosé projektodawcow
o staranng konstrukcje ustawy. Pomijajac drobne usterki redakcyjne (np. pomyfki w
numeracji pkt 1 w art. 2 projektu), sam sposob formutowania przepiséw korzystnie
odbiega od pozostatych propozycji ustawowych uregulowania problematyki opc;ji
walutowych, ktére Pierwszy Prezes Sadu Najwyzszego otrzymat w celu
przedstawienia opinii>. Nie oznacza to jednak, ze projekt nie wykazuje istotnych
niedostatkéw, i to zarébwno pod wzgledem formy, jak i meritum regulowanych
zagadnien.

Pewnym mankamentem - technicznym jest wprowadzenie najistotniejszej —
z punktu widzenia ewentualnej przyszlej praktyki sadowej — tresci normatywnej juz
do art. 1 projektu. Ten przepis powinien by¢ krotki i okre$la¢ ogdinie przedmiot
regulacji, a zatem przewidywadé, ze ustawa reguluje np. czyny bedace nieuczciwymi
praktykami w obrocie niektérymi instrumentami finansowymi, roszczenia z tego tytutu
oraz zasady ich dochodzenia przez poszkodowane podmioty, a takze sposob
przeciwdziatania przez organy wtadzy publicznej negatywnym skutkom spotecznym
i gospodarczym realizacji przez banki oraz firmy inwestycyjne uprawnien z umow
podlegajgcych ustawie. Rownolegle tres¢ obecnego art. 1 projektu nalezatoby
przenie$¢ w inne miejsce ustawy, po czesci ogoélnej, zawartej w art. 2 projektu. Jako

' Dalej cyt. jako: ,projekt”.
% Zob. uwagi BSiA w sprawach: BSA 1-021-39/09 (projekt Kota Pos. ,Lewica”) i BSA 1-021-40/09
(projekt Ki. Parl. ,PiS").



art. 1 projektu nalezy oznaczy¢ — chociaz by¢ moze z istotnymi zmianami — obecng
tres¢ art. 3.

Pewne zastrzezenia merytoryczne budzi takze tytut i przedmiot ustawy. Warto
przemys$le¢ bardziej ogdélng regulacje ustawowag dla obrotu instrumentami
finansowymi. Wowczas jednak powstaje pytanie o stosunek projektowanych
przepiséw do ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw®, ktéra ma implementowag
do polskiego porzadku prawnego tzw. dyrektywe MIFID* azwitaszcza jej art. 19,
dotyczacy standardéw informacyjnych przedsiebiorstw dziatajgcych na rynkach
instrumentéw finansowych wobec swoich klientéw. Mozna jednak sgdzié, ze
projektowana ustawa jest aktem ,epizodycznym”, a zatem celem projektodawcow
jest uregulowanie konkretnego, aktualnie nagtosnionego problemu tzw. ztoZzonych
opcji walutowych, o czym $wiadczy tresé art. 2 pkt 4-7 i art. 3. W takim razie tytut
projektu (i jego art. 1) nie odzwierciedla nalezycie jego tresci, gdyz sugeruje, ze
zakres regulacji jest znacznie szerszy niz w rzeczywistosci.

Problem definicyjny pojawia sie na tle pojeé ,ztozonej umowy opcji walutowych”
oraz ,asymetrycznej ztozonej umowy o opcje walutowe” (odpowiednio art. 2 pkt 5 6
projektu). Kwestie, do ktorej ustawa ma odniesienie, trzeba nazwac¢ po imieniu. Nie
powtarzajac uwag podniesionych w sprawie BSA 1|-021-39/09, wystarczy w tym
miejscu zaznaczy¢, ze z jurydycznego punktu widzenia nie ma uzasadnienia dla
postrzegania ,toksycznych pakietéw” opcji jako jednej umowy. W istocie bowiem
chodzito o masowa prakiyke zawierania dwéch, réwnolegtych umow, gdzie
przedsigbiorcy 1 banki wystepowaty nawzajem raz w roli uprawnionego, a raz
zobowigzanego z opcji. Celem ustawodawcy powinno by¢ zatem ustalenie
adekwatne] sankcji cywilnoprawnej dla zawierania — sprzecznie z dobrymi
obyczajami, dobra wiarg itp. — wiazanych transakcji na instrumentach
pochodnych, gdzie w zamian za odstgpienie od wymogu uiszczenia przez
uprawnionego z opcji premii na rzecz zobowigzanego, zobowigzany zastrzega
rownolegte wystawienie przez uprawnionego przeciwstawnej opcji (tzn. call do put
badz put do call) na niewspoimiernie bardziej niekorzystnych dla uprawnionego
z opcji ,wyjSciowej” warunkach. Nalezy zdawac sobie sprawe z tego, iz brak rozwagi
ustawodawcy i umiejetnosci celnego ujecia istoty zjawisk negatywnie odbije sie na
ilosci i stopniu skomplikowania pézZniejszych sporéw prawnych, zwigzanych ze

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

* Market in Financial Instruments Directive — Dyrektywa PE i Rady nr 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkéw instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG
i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe
Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. L 145, s. 1; pol. wyd. specj. Dz. Urz. rozdz. 6, t. 7, s. 263).



skorzystaniem przez przedsiebiorcéw z instrumentéw, jakie daje im projektowana
ustawa.

Dobér 31 pazdziernika 2007 r. jako terminu poczatkowego, od ktérego liczac
okreslone umowy podpadajg pod przepisy ustawy (art. 3 projektu), opiera sig na
btednym, zdaniem BSIA SN, zatozeniu, Zze nieimplementowana dotychczas do
polskiego porzadku prawnego dyrektywa MiFID wywotuje jakiekolwiek skutki prawne
wobec  podmiotéw  prywatnych.  Orzecznictwo  Europejskiego  Trybunatu
Sprawiedliwosci przemawia jednoznacznie przeciwko temu zatozeniu®.

Nie powielajgc uwag przedstawionych w w/w sprawie projektu Kota ,Lewica”,
trzeba dos¢ krytycznie oceni¢ zamyst art. 4-7 projekiu. Mozna dostrzec pewne
zagrozenie dla zasad gospodarki rynkowej oraz demokratycznego panstwa
prawnego, jakie kryje sie w idei ,przymusowych negocjacji’, do ktérych bytaby
zobligowana strona, ktérej ztozono jednostronne o$wiadczenie woli przewidziane
w art. 4 ust. 1 projektu. Réwnie niejasne, jak w ,siostrzanym” projekcie opiniowanym
w pismie BSA [-021-39/09, jest pojecie ,wstrzymania wykonania asymetrycznej
ztozonej umowy © opcje walutowe” (art. 4 ust. 2 projektu). Sprzeczne z ideg
dobrowoinosci sadownictwa polubownego jest przymuszenie z mocy prawa strony,
ktéra jest adresatem rzeczonego oswiadczenia, do poddania sporu dotyczacego
.asymetrycznej ztozonej umowy o opcje walutowe” pod sad polubowny, o ktérym
mowa w art. 18 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz. U. Nr 157, poz. 1119 z poézn. zm.).

Negatywna jest takze catoSciowa ocena art. 9 projektu — ztych samych
przyczyn, dla ktérych krytycznie oceniono w piémie znak BSA 1-021-39/09 art. 6
projektu przedstawionego przez Koto Poselskie ,Lewica”.

Reasumujgc, proponuje sie projektodawcom istotng zmiane merytoryczng
projektu, przy zachowaniu jego ,mocnych” stron, ktére przedstawiono na wstepie
pisma. SQd Najwyzszy stoi na stanowisku, Zze ochrona prawna przyznana
domniemanym ofiarom ,opcyjnej ruletki” powinna byé oparta na instrumentarium
procedury cywilnej i pozostawiona w domenie sadownictwa powszechnego — co
projekt niestusznie zaweza tylko do sporéw, o ktérych mowa w art. 8. Obok koncepcji
szerzej naswietlonych w innych pismach SN, zawierajacych opinie do projektow
zgtoszonych przez pozostate grupy postow, mozna wskazaé takze na mozliwosé
zdefiniowania w projektowanej ustawie — na wzér regulacji dla powszechnego
obrotu gospodarczego® — swoistych ,czynéw nieuczciwej konkurencji” w obrocie

> Stosowny wywaéd z przegladem orzeczen, zob. pismo znak BSA 1-021-38/09.
® Zob. ustawe z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (tekst jedn.: Dz. U.
Zz 2003 r. Nr 153, poz. 1503 z pbdzn. zm.).



ztozonymi instrumentami pochodnymi, z przyznaniem przedsigbiorcom odpowiednich
roszczen, np. o odszkodowanie lub o wydanie korzysci’. Podstawa do ustalenia, czy
umowa podpada pod przepisy ustawy, powinna by¢ zindywidualizowana ocena sadu
powszechnego (lub polubownego — ale tak tylko wowczas, gdy strony umowy
zdecydujg sie na poddanie sporu pod jego rozstrzygniecie), ze umowa nie tylko
nierbwnomiernie rozktada ryzyko, lecz Ze ponadto zostata zawarta sprzecznie
z dobrymi obyczajami, np. poprzez wykorzystanie niewiedzy przedsiebiorcy, celowe
wprowadzenie w btgd co do ryzyka walutowego lub tez naduzycie stosunku zaufania
pomiedzy bankiem a jego klientem.

7 Por. art. 18 ustawy cyt. w przyp. 6.
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W odpowiedzi na pismo z dnia 22 marca 2009 r., dotyczace poselskiego projektu
ustawy o ochronie przed nieuczciwymi praktykami w obrocie niektorymi zloZzonymi

instrumentami finansowymi uprzejmie informuje, ze Naczelna Rada Adwokacka pozytywnie

ocenia przygotowany projekt, uwazajac go za calosciowa 1 wszechstronng analize

i

zagadnienia.
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