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Problematyka implementacji dyrektywy MiFID w aspek-
cie jej skutku bezposredniego oraz odpowiedzialnoSci
odszkodowawczej panstw czlonkowskich

Streszczenie:

W niniejszym artykule autor podejmuje wybrane prawne aspekty odnoszace si¢ do stosowania dyrek-
tywy MiFID. Przedstawiane sa problemy dotyczace obowiazkéw implementacyjnych tej dyrektywy
cigzacych na panstwach cztonkowskich. Skutki uchybien w tym zakresie sa tak istotne, powstaje
bowiem wowczas mozliwos¢ bezposredniego wywodzenia skutkow prawnych na podstawie przepi-
sow dyrektywy przez jednostki oraz prawo do dochodzenia odpowiedzialno$ci odszkodowawczej od
panstwa cztonkowskiego. Uprawnienia te nie maja jednak charakteru bezwzglednego, a sa uwarun-
kowane zaistnieniem okreslonych przestanek, co réwniez jest przedmiotem analizy w niniejszym
opracowaniu.

Stowa kluczowe:
akty wykonawcze i1 delegowane, implementacja i transpozycja dyrektywy, zasada bezposredniego
skutku prawa unijnego, bezposrednie stosowanie dyrektyw, doktryna odpowiedzialnosci odszkodo-
wawczej, wertykalny i horyzontalny skutek dyrektyw

1. Wprowadzenie

Z punktu widzenia funkcjonowania jednolitego rynku finansowego Unii Europe;j-
skiej, a w szczegdlnosci instrumentéw finansowych oferowanych na tym rynku, dyrekty-
wa MiFID (Markets in Financial Instruments Directive)! posiada niebagatelne znaczenie.
Dla samych przedsiebiorstw inwestycyjnych oferujacych te instrumenty, wyznacza ona
okreslone standardy co do jakosci oferowanych ustug. Z kolei niejednokrotnie skompli-
kowane mechanizmy funkcjonowania instrumentéw finansowych powoduja, ze nalezy
zapewni¢ okres$lony poziom ochrony interesow klientow, szczegodlnie tych, ktorzy nie
posiadaja dostatecznej wiedzy w tym zakresie. Dlatego tez dyrektywa naktada na przed-
sigbiorstwa inwestycyjne okreslone obowigzki w przedmiocie informowania o $wiad-
czonych ustugach, charakterze i ryzyku wiazacym si¢ z oferowanymi instrumentami
finansowymi, czy tez kosztach i optatach zwigzanych z transakcjg.

W niniejszym artykule autor podejmuje wybrane prawne aspekty odnoszace si¢ do
stosowania dyrektywy MiFID. Przedstawiane sg problemy dotyczace obowigzkow im-
plementacyjnych tej dyrektywy ciazacych na panstwach cztonkowskich. Skutki uchybien

! Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ryn-
koéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG 1 dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz.
UE z30.04.2004 1., L 145, s. 1 z pézn. zm.).
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w tym zakresie sa tak istotne, powstaje bowiem wowczas mozliwos¢ bezposredniego
wywodzenia skutkéw prawnych na podstawie przepisow dyrektywy przez jednostki
oraz prawo do dochodzenia odpowiedzialnosci odszkodowawczej od panstwa czton-
kowskiego. Uprawnienia te nie majg jednak charakteru bezwzglednego, a s3 uwarun-
kowane zaistnieniem okre§lonych przestanek, co rowniez jest przedmiotem analizy
W niniejszym opracowaniu.

2. Charakter dyrektywy MiFID w prawie Unii Europejskiej i prawie kra-
jowym (wewnetrznym) panstw czlonkowskich

Pod wzgledem podmiotowo-przedmiotowym dyrektywa MiFID szeroko podejmu-
je problematyke funkcjonowania rynkdéw instrumentow finansowych w panstwach
cztonkowskich. Jak wynika z preambuty tego aktu stanowiacej uzasadnienie dla jego
uchwalenia i wprowadzenia w zycie, w ostatnich latach na rynkach finansowych zauwa-
zalny jest wzrost zar6wno liczby samych inwestorow, jaki ich zainteresowania komplek-
sowymi ustugami i instrumentami finansowymi o szerokim zakresie (pkt 2 preambuty).
Zjawisku temu moze réwniez sprzyjac¢ obecna polityka bankow centralnych na $wiecie,
w tym Europejskiego Banku Centralnego, polegajaca na tzw. luzowaniu monetarnym
(ilosciowym)?. Powoduje ona wzrost iloci pienigdza w obiegu, co w konsekwencji
przektada si¢ na poszukiwanie przez inwestorow kolejnych miejsc jego lokowania dla
osiggniecia zyskow. Nie nalezy zapomina¢, ze na rynkach finansowych pieniadz jest po
prostu zwyktym towarem, ktérego czyni si¢ przedmiotem transakcji i zarobku.

Jak zauwaza si¢ w dalszej cz¢séci preambuty ,,Konieczne jest ustanowienie kom-
pleksowego rezimu regulacyjnego rzadzacego realizacja transakcji na instrumentach
finansowych, bez wzgledu na metody handlowe stosowane do zawierania tych transak-
cji, tak aby zapewni¢ wysoka jako$¢ realizacji transakcji inwestorskich i podtrzymac
integralnos¢ oraz ogodlng efektywnos$¢ systemu finansowego” (pkt 5 preambuly). Tak
wigc celem dyrektywy MIFID jest uregulowanie dziatalnosci gospodarczej przedsie-
biorstw, polegajacej na $wiadczeniu profesjonalnych ustug inwestycyjnych lub/i prowa-
dzeniu dzialalnos$ci inwestycyjnej. Jej zakresem podmiotowym powinny zosta¢ objete
osoby prowadzace rézne rodzaje dziatalnosci zawodowej (pkt 7 preambuty).

2 D. Tymoczko, Operacje bankdw centralnych w okresach kryzysowych, [w:] A. Stawinski (red.), Polityka
pienigzna, Warszawa 2011, s. 219-227; W. Smoczynski, Banki karmiq besti¢. Pomyst na walke z inflacjq:
sterylizacja, ,,Polityka”, http://www.polityka.pl/swiat/komentarze/1530463,1,pomysl-na-walke-z-inflac-
ja-sterylizacja.read dostep z 17.09. 2012 r.; P. Kuczynski, Karmienie finansowej bestii. Grozi nam inflacja,
a jednak drukujemy pienigdze, ,,Gazeta Wyborcza” 2012, nr 235, s. 24, http://wyborcza.biz/biznes/
1,100897,12627208, Kiedy pieniadz_umiera Karmienie finansowej_ bestii.html, dostep z 10.12.20121.;
G. Siemionczyk, EBC znow zaleje rynek pieniedzmi, ,,Rzeczpospolita”, http://www.ekonomia.rp.pl/
artykul/830133-EBC-znow-zaleje-rynek-pieniedzmi.html dostep z 28.02.2012 r.; H. Koziet, LTRO - od
euforii do potepienia, ,,Rzeczpospolita”, http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/851989-LTRO---od-cuforii-
do-potepienia.html dostep z 30.03.2012 r.
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Nie nalezy jednak zapominac¢, ze skuteczno$c¢ realizacji wyznaczonych celow i zadan
zawartych w dyrektywie zalezy tak naprawde od jej prawnego oddziatywania na krajowe
systemy prawne panstw czlonkowskich oraz skutkéw prawnych wywotywanych w tych
systemach. Ponadto nie bez znaczenia pozostaje fakt, ze oprocz samej dyrektywy, Ko-
misja wydata dwa akty o charakterze wykonawczym — rozporzadzenie Nr 1287/2006°
i dyrektywe Nr 2006/73/WE*. Posiadajg one niebagatelne znaczenie podczas dokonywa-
nia wyktadni przepisow dyrektywy MiFID w kontek§cie mozliwosci wystapienia jej
skutku bezposredniego, dochodzenia swoich praw przez jednostki (klientow przedsie-
biorstw inwestycyjnych) na podstawie jej przepisow w panstwach cztonkowskich UE,
czy wystapienia odpowiedzialno$ci odszkodowawczej tych panstw, o czym bedzie mowa
w dalszej czgsci artykutu.

Dyrektywa MiFID oraz wskazane akty wykonawcze stanowia prawo pochodne UE
(zwane tez prawem wtornym), o ktorym stanowi art. 288 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej®. Na mocy art. 289 ust. 3 w zw. z ust. 1 TFUE zalicza si¢ jg rowniez
do grupy aktow prawodawczych (legislative acts), ktora oprocz rozporzadzen i decyzji
jest uchwalana w drodze zwyklej procedury prawodawczej®.

Zgodnie z akapitem trzecim art. 288 TFUE dyrektywa jest aktem wigzacym kazde
panstwo cztonkowskie, do ktérego zostata skierowana, przy czym zakres zwigzania
dotyczy rezultatu, ktéry ma by¢ osiagniety. Z kolei panstwu pozostawia si¢ swobode
wyboru form i Srodkdw, ktore maja pozwoli¢ ten rezultat osiagnaé. Z literalnego brzmie-
nia tego przepisu wynika, ze panstwo czlonkowskie w zasadzie jest zwigzane celem
zawartym w dyrektywie, natomiast metody, jakie wybierze dla jego realizacji zaleza
wylacznie od niego samego. Z praktyki prawodawczej organéw Unii wynika, ze dyrek-
tywy kierowane sg z reguty do wszystkich panstw cztonkowskich, cho¢ dopuszcza sig
takie, ktorych katalog adresatow obejmuje jedno lub kilka panstw’. Natomiast adresatami
dyrektyw nie mozna uczyni¢ jednostek.

® Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace $rodki wyko-
nawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan
przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci
rynkowej, dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE z 2.09.2006 r., L 241, s. 1).

4 Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dy-
rektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poj¢é zdefiniowanych
na potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE z 2.09.2006 r., L 241, s. 26).

5 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE z 26.10.2012 r., C 326, s. 47, wersja skonsoli-
dowana), powotywany dalej jako TFUE.

¢ Co prawda powotywane przepisy w polskiej wersji jezykowej stanowig o ,,aktach ustawodawczych”
i,,zwyktej procedurze ustawodawczej”, jednak zdaniem autora wystepuje btad w oficjalnym thumaczeniu
TFUE, organy Unii bowiem nie uchwalaja takich aktéw jak ustawy. Wiasciwszym jest wigc poshugiwanie
si¢ terminami ,,akt prawodawczy” — z ang. ,,legislative act” i ,,procedura prawodawcza” — ang. ,,legislative
procedure”.

7 C. Mik, Europejskie prawo wspdlnotowe. Zagadnienia teorii i praktyki, t. 1, Warszawa 2000, s. 498;
K. Lenaerts, P. Van Nuffel, European Union Law, London 2011, s. 896.
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Problem charakteru prawnego dyrektywy jest dosy¢ zlozony. Pozostaje ona aktem
nie mniej wigzacym niz pozostale akty prawa unijnego®, natomiast zakres tego zwigzania
jest mniejszy niz w przypadku rozporzadzen i decyzji oraz jest uzalezniony od efektywno-
$ci procesu implementacji, ktory warunkuje wystgpienie zasady bezposredniego skutku
prawa unijnego’.

Kluczowym elementem dla adresata jest cel, ktory stawia dyrektywa, a jego kon-
kretyzacja nastepuje poprzez poszczegolne przepisy wystepujace w jej tresci. Panstwo
cztonkowskie nie posiada wigc zupelnej swobody przy jej transpozycji do krajowego
porzadku prawnego. Urzeczywistnienie celu nie moze nastepowac bez uwzglednienia
tresci wszystkich przepiséw dyrektywy i bez ich przestrzegania®. Z drugiej jednak strony
pozostawienie swobody wyboru form i §rodkéw powoduje, ze w konstrukcji tego aktu
niejednokrotnie wystepuje tzw. ,,luz decyzyjny”, co oznacza, ze panstwa czlonkowskie
moga przyjac jedno z kilku rozwigzan proponowanych w tresci przepisu. Faktyczne
doprecyzowanie przepisOw nastepuje poprzez odpowiedni akt prawa krajowego, ktory
implementuje dyrektywe. W tym kontekscie dyrektywa pozostaje bardziej elastycznym
instrumentem prawnym UE w poréwnaniu do rozporzadzen, ktore muszg by¢ precyzyjne
ijasne w swej tresci't.

Majac na uwadze powyzsze rozwazania, dyrektywa MiFID nie wykazuje zadnych
odmiennosci, biorac pod uwage jej nature prawng jako aktu prawa unijnego. Skierowana
jest ona do wszystkich panstw cztonkowskich, a wiele jej przepisow — w tym dotyczacych
ochrony klientow przedsiebiorstw inwestycyjnych — z reguly jest tak skonstruowanych,
ze gldownymi adresatami sg panstwa czlonkowskie, ale jednoczesnie sg one zobowigzane
do natozenia odpowiednich obowiazkéw (w ramach procesu implementacyjnego) na
przedsigbiorstwa inwestycyjne, np.:

e Kazde Panstwo Czlonkowskie wymaga, aby swiadczenie ustug inwestycyjnych
lub prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej w formie regularnej dziatalnosci
zawodowej podlegalo wymogowi uzyskania wczesniejszego zezwolenia |[...]”
(art. S ust. 1);

e  Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby osoby efektywnie prowadzace dziatal-
no$¢ przedsigbiorstwa inwestycyjnego cieszyly si¢ nieposzlakowana opinig
i posiadaly doswiadczenie wystarczajgce do zapewnienia nalezytego i ostroznego
zarzadzania przedsigbiorstwem inwestycyjnym”. (art. 9 ust. 1);

e Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przy $wiadczeniu na rzecz klientow
ushug inwestycyjnych [...] przedsigbiorstwo inwestycyjne dziatato uczciwie,

8 § 10 wyroku Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci (ETS) z 26 lutego 1976 r. — Komisja Wspdlnot
Europejskich (WE) vs Republika Wloska (sygn. 52/75).

® D. Chalmers, G. Davies, G. Monti, European Union Law. Cases and materials, Cambridge 2010, s. 288;
K. Lenaerts, P. Van Nuffel, op. cit., s. 902.

1§ 33 wyroku ETS z 11 lipca 1991 r. — H. Lennartz, Munich vs. Finanzamt Muenchen III (sygn.
C-97/90).

1 J. Fairhurst, Law of the European Union, Harlow 2012, s. 66—67.
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sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klien-
tow [...]” (art. 19 ust. 1);

,Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze przedsigbiorstwa inwestycyjne swiad-
czace ushugi inwestycyjne [...], zwrocily sie do klienta Iub potencjalnego klienta
z prosba o przekazanie informacji dotyczacych jego wiedzy i doswiadczenia
w dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do okreslonego rodzaju oferowanego lub
wymaganego produktu lub ustugi, tak aby przedsigbiorstwo inwestycyjne mogio
dokonaé¢ oceny, czy przewidziana ustuga inwestycyjna lub produkt sa odpo-
wiednie dla klienta”. (art. 19 ust. 5);

,Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne podjety
wszelkie wlasciwe kroki w celu uzyskania, podczas realizacji zlecen, mozliwie
najlepszych dla klienta wynikow, uwzgledniajac cene, koszty, bezzwlocznosé,
prawdopodobienstwo realizacji oraz rozliczenie, wielkos$¢, charakter lub wszel-
kiego rodzaju inne aspekty dotyczace realizacji zlecenia [...]” (art. 21 ust. 1).

Nie brak jest rowniez regulacji, ktore bezposrednio odnosza si¢ do przedsigbiorstw

inwestycyjnych, np.:

,Klientom lub potencjalnym klientom nalezy dostarczy¢ kompleksowych infor-
macji dotyczacych [...]” (art. 19 ust. 3);

»Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania pakietem akcji,
przedsigbiorstwo inwestycyjne uzyskuje niezbedne informacje dotyczace wiedzy
i do$wiadczenia klientow Iub potencjalnych klientow w dziedzinie inwestycji
odpowiedniej do okreslonego rodzaju produktu czy ustugi, jego sytuacji finan-
sowej oraz celow inwestycyjnych, tak aby przedsiebiorstwo mogto poleci¢
klientowi lub potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego ushugi inwesty-
cyjne 1 instrumenty finansowe”. (art. 19 ust. 4).

Pozostaje jeszcze kwestia charakteru prawnego przepisow wykonawczych wydanych
do dyrektywy MiFID, czyli powotywanych juz rozporzadzenia Nr 1287/2006 oraz dyrek-
tywy Nr 2006/73/WE. W stanie prawnym sprzed wejscia w zycie Traktatu lizbonskiego

kwestia stanowienia przepisow wykonawczych nie byta jednolicie uregulowana przez

przepisy traktatowe. Z jednej strony, w 6wczesnym Traktacie ustanawiajacym Wspolnote

Europejska'?, istniaty ogdlne podstawy prawne do ich wydawania przez Komisj¢ na pod-

stawie przyznanych jej kompetencji, np. art. 140, 202, 211, w ramach tzw. procedury ko-

mitologii’®. Z drugiej za$ same akty, do ktorych formutowano przepisy wykonawcze

w swoich tresciach zawieraly stosowne upowaznienia. W dyrektywie MiFID mozna przy-

ktadowo wskaza¢ na upowaznienia zawarte w art.: 4 ust. 1 pkt 2, 13 ust. 10, 25 ust. 7, 27
ust. 7, 18 ust. 3, 28 ust. 3. Przy czym w przepisach tych nie stanowi si¢ o rodzaju aktu

2 Dz. Urz. UE 2 29.12.2006 r., C 321, s. E/37.
B8 P. Craig, G. de Burca, EU Law. Text, cases and materials, Oxford 2011, s. 116.
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wykonawczego, tylko wystepuja ogolne sformutowania, np.: ,,[...] dla potrzeb [...]” lub
»[-..] W celu zapewnienia [...] Komisja przyjmuje srodki wykonawcze [...]".

Natomiast w obecnym stanie prawnym kwestia wydawania aktow wykonawczych
w ramach dotychczasowej procedury komitologii zostata uregulowana w Traktacie
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Mianowicie art. 291 ust. 2 stanowi: ,,Jezeli ko-
nieczne sg jednolite warunki wykonywania prawnie wigzacych aktow Unii, akty te po-
wierzaja uprawnienia wykonawcze Komisji lub, w nalezycie uzasadnionych przypad-
kach oraz w przypadkach okreslonych w artykutach 24 1 26 Traktatu o Unii Europejskiej,
Radzie”. W nagtéwku tych aktow wprost umieszcza si¢ przymiotnik ,,wykonawcze” lub
,wykonawcza”. Ponadto w art. 290 TFUE wprowadzono kategorig¢ ,,aktow delegowa-
nych”, majacych ogolny zasieg, ktore uzupetiajg lub zmieniaja niektore, inne niz istotne,
elementy aktu prawodawczego®.

Tak wigc przepisy rozporzadzenia Nr 1287/2006 i dyrektywy Nr 2006/73/WE maja
za zadanie precyzowac i uszczegdtawia¢ (zob. np. pkt 3 preambuty rozporzadzenia), czy
tez zapewni¢ jednolite stosowanie (zob. np. pkt 7 preambuly dyrektywy) uregulowan
dyrektywy MiFID. W zwigzku z tym nie mogg one by¢ z nig w sprzecznosci, ani wycho-
dzi¢ poza zakres jej regulacji. Co wigcej, akty wykonawcze, majac na uwadze ich cha-
rakter, wraz z dyrektywa MIFiD, moga w wielu przypadkach sprzyja¢ konstruowaniu
norm prawnych wykazujacych cechy jednoznacznosci i precyzyjnosci, ktore warunkuja
wystepowanie skutku bezposredniego dyrektyw!>.

3. Implementacja dyrektywy MiFID i jej skutki prawne

Zwiazanie celem dyrektywy panstw cztonkowskich i pozostawienie im swobody
w zakresie wyboru instrumentéw pozwalajacych na jego osiagniecie, jak stanowi z art.
288 akapit 3 TFUE, powoduje, ze dla zapewnienia skutecznos$ci jej norm w prawie we-
wnetrznym panstw cztonkowskich wymagana jest implementacja. Zasadniczym jej eta-
pem jest transpozycja — tj. wprowadzenie do krajowego porzadku prawnego. Do mo-
mentu jej przeprowadzenia i przed uptywem terminu jej dokonania, dyrektywa jako akt
unijny nie posiada waloru bezposredniej stosowalnosci w porzadkach prawnych panstw
cztonkowskich'.

Sama forma transpozycji nie jest narzucona przez prawo unijne. To gtownie od
panstwa cztonkowskiego zalezy, jakim aktem prawnym osiagnie ono cel zatozony

1 Zob. szerzej na temat aktow wykonawczych i delegowanych [w:] K. Lenaerts, P. Van Nuffel, op. cit.,
s. 6941 706; P. Craig, G. de Burca, op. cit., s. 116—118.

15§ 25 wyroku ETS z 19 stycznia 1982 r. — Ursula Becker vs Finanzamt Miinster-Innenstadt (sygn. 8/81).

16 Zob. szerzej: T. C. Hartley, The foundations of the European Union Law. An introduction to the constitu-
tional and administrative law of the European Union, Oxford 2010, s. 222; K. Lenaerts, P. Van Nuffel,
op. cit., s. 897; jak réwniez zob. wyrok ETS z 5 kwietnia 1979 r. — Pubblico Ministero vs Tullio Ratti
(sygn. 148/78).

112



Problematyka implementacji dyrektywy MiFID w aspekcie jej skutku bezposredniego...

w dyrektywie, co oznacza, ze odpowiedni krajowy akt transpozycyjny (akty transpozy-
cyjne) powinien zapewniac jej efektywnos¢ (skutecznos¢) w prawie krajowym.

Proces implementacji dyrektywy do krajowego porzadku i jego prawidlowosc jest
niezwykle doniosty. Warunkuje bowiem mozliwo$¢ wywotywania przez nig bezposred-
nich skutkoéw prawnych, a uchybienia w tym zakresie otwieraja droge do dochodzenia
odpowiedzialno$ci odszkodowawczej przez jednostki wobec panstwa cztonkowskiego.
Uchybienia w procesie implementacji moga polegaé na'’:

1) zupelnym braku implementacji dyrektywy poprzez niewydanie aktu prawa kra-
jowego lub opdznienia w jego wydaniu, co w efekcie czyni dyrektywe nieskuteczna, nie
mozna bowiem osiagnac celow przez nig zatozonych';

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

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

4) nieefektywnej implementacji dyrektywy poprzez brak skutecznosci jej norm na
terytorium panstwa czlonkowskiego, ktéra wynika z niemozno$ci zapewnienia prze-
strzegania implementowanych przepisow w akcie wewnetrznym (krajowym)™.

Niezwykle istotny, w kontek$cie osiggnigcia okreslonego rezultatu zatozonego
w dyrektywie, jest termin, w ktorym panstwa czlonkowskie sa zobowigzane do wykona-
nia obowiazkdéw implementacyjnych. Regulacje w tym zakresie sg nie mniej wigzace niz
inne przepisy dyrektywy?.

Termin transpozycji posiada duzy walor praktyczny z kilku powodéw. Po pierwsze,
jego niedotrzymanie sprawia, ze po zaistnieniu innych przestanek (mowa o nich bedzie
w kolejnym punkcie artykutu), dyrektywa uzyskuje walor bezposredniej stosowalnosci
wynikajacy z zasady skutku bezposredniego. Pod drugie — w zwiazku z zaistnieniem
skutku bezposredniego dyrektyw powstaja uprawnienia jednostek wynikajace z samej
dyrektywy i ktore moga by¢ przez te jednostki dochodzone przed sagdami krajowymi. Po
trzecie — powstaje prawo do dochodzenia odszkodowania od panstwa cztonkowskiego,
zgodnie z doktryng odpowiedzialnosci odszkodowawczej?'. Przed uptywem terminu
transpozycji dyrektywy panstwa cztonkowskie sg zobowigzane do powstrzymania si¢ od
dziatan, ktére moglyby spowodowac nieskuteczno$¢ realizacji jej celéw, co wynika
z wyktadni art. 4 ust. 3 akapit 2 Traktatu o Unii Europejskiej? i art. 288 akapit 3 TFUE.

17 Zob. szerzej: K. Lenaerts, P. Van Nuffel, op. cit., s. 901-906.

18 Wyrok ETS z 5 grudnia 2005 r. — Komisja WE vs Krolestwo Belgii (sygn. C-324/01); wyrok ETS z 29
kwietnia 2004 r. — Komisja WE vs Republika Austrii (sygn. C-194/01).

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

2 C. Mik, op. cit., s. 499 oraz § 7 wyroku ETS z 21 czerwca 1973 r. — Komisja WE vs Republika Wioska
(sygn. 79/72).

2 C. Mik, op. cit., s. 500.

22 Traktat o Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE z 26.10.2012, C 326, s. 1, wersja skonsolidowana).
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Panstwo cztonkowskie w przypadku niezachowania terminu transpozycji dyrektywy
(jak réwniez niezrealizowania obowigzku implementacji) nie moze uzasadnia¢ zwtoki
trudnosciami wewnetrznymi lub krajowymi przepisami wewngtrznymi, czy nawet spe-
cyfikg swojego systemu konstytucyjnego?.

W przypadku dyrektywy MiFID oraz dyrektywy wykonawczej Nr 2006/73/WE
termin transpozycji ich przepiséw zostat odpowiednio okre§lony w art. 70 1 53. W $wietle
tych przepisow, kraje cztonkowskie, w tym Polska, zostaly zobowigzane w terminie do
31 stycznia 2007 r. do przyjecia przepisoOw ustawowych, wykonawczych i administra-
cyjnych niezbednych do wykonania tych dyrektyw, z jednoczesnym obowiazkiem poin-
formowania i notyfikowania tych przepisow Komisji. Dyrektywy te przewidujg takze
istnienie okresu vacatio legis dla wejscia w zycie stosownych regulacji transpozycyj-
nych, zgodnie bowiem z art. 70 ust. 3 1 53 ust. 3 panstwa cztonkowskie maja obowiazek
je stosowac od 1 listopada 2007 r.

Polska nie w pelnym zakresie zrealizowata powyzsze obowiazki w przewidzianych
terminach. Gtéwne akty transpozycyjne, tj. ustawa z dnia 4 wrzesnia 2008 . o zmianie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektoérych innych ustaw? oraz roz-
porzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie trybu i warunkow
postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych®, weszty w zycie
odpowiednio 21 pazdziernika 2009 r. i 17 grudnia 2009 r. Prawie dwuletnie opoznienie
wejsScia w zycie ustawy transpozycyjnej wynikalo z jednej strony przedtuzajacymi sig
pracami legislacyjnymi (projekt ustawy zostal wniesiony do Sejmu przez rzad 7 listopada
2009 r.), z drugiej — skierowaniem jej przez prezydenta do Trybunatu Konstytucyjnego
celem zbadania zgodnosci z Konstytucja RP%.

Brak petnej implementacji dyrektywy MiFID i dyrektywy wykonawczej przez
Polske stanowit zaniechanie realizacji obowigzkow wynikajacych z 6wczesnego Trak-
tatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska (obecnie TFUE), z czym wiazato si¢ sze-
reg skutkow prawnych zarowno dla samego Skarbu Panstwa, jak rowniez dla osob
prywatnych — klientow przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktorych przepisy dyrektyw
bez watpienia dotycza. Zaniechanie obowigzkéw implementacyjnych przez Polske
w odniesieniu do dyrektywy wykonawczej zostalo potwierdzone w wyroku Trybunatu
Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej (ETS) z 19 marca 2009 .27, w ktoérym stwierdzit on:
»Poprzez nieprzyjecie w przewidzianym terminie wszystkich przepisow ustawowych,

2 Wyrok ETS z 11 kwietnia 1978 r. — Komisja WE vs Republika Wloska (sygn. 100/77).

% Dz. U.z2009 r. Nr 165, poz. 1316.

3 Dz. U. Nr 204, poz. 1577. Rozporzadzenie to zostato uchylone z dniem 1.10.2012 r. Obecnie obowigzu-
jacym jest rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkow
postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi, oraz bankdéw powierniczych (Dz. U. poz. 1078).

26 Ustawa z dnia 2 kwietnia 1997 r. — Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. Nr 78, poz. 483
z poézn. zm.).

27 Wyrok ETS z 19 marca 2009 r. — Komisja WE vs Rzeczpospolita Polska (sygn. C-143/08).
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wykonawczych i administracyjnych koniecznych do wykonania dyrektywy Komisji
2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej srodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogdéw organiza-
cyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez przedsicbiorstwa inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy Rzeczpospolita Polska uchybita zo-
bowigzaniom cigzacym na niej na mocy wymienionej dyrektywy”.

Natomiast wobec nieimplementowania gtéwnej dyrektywy MiFID Komisja row-
niez wniosta skarge do Trybunatu, a naste¢pnie jg wycofata® z uwagi na fakt, iz w mie-
dzyczasie uchwalono wskazana juz nowelizacje ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi, co jednak — jak juz zostato podkre§lone — nie spowodowato jej wejscia w zycie
zaraz po przyjeciu.

Zaniechanie implementacji dyrektywy MiFID i dyrektywy wykonawczej przez orga-
ny legislacyjne panstwa cztonkowskiego UE rodzi okreslone skutki na gruncie prawa unij-
nego. Biorac pod uwage fakt, ze sama implementacja, a w szczegolnosci transpozycja
dyrektywy do krajowego porzadku prawnego, stanowi obowigzek prawny natozony na
panstwa cztonkowskie, brak jego realizacji lub realizacja w niepelnym stopniu (tzw. im-
plementacja niepelna Iub nieefektywna) beda kwalifikowane jako naruszenie przepiséw
traktatowych stosownie do art. 258 TFUE. Zgodnie z tym przepisem Komisja Europejska,
jak réwniez inne panstwo cztonkowskie na podstawie art. 259 TFUE, beda uprawnione do
ztozenia skargi do ETS na uchybienie zobowigzaniom wynikajacym z Traktatu.

W konsekwencji w $wietle art. 260 TFUE winne panstwo cztonkowskie moze zosta¢
ukarane, jezeli nie zastosuje si¢ do wyroku ETS stwierdzajacego uchybienie obowigzkom
implementacyjnym.

4. Mozliwos$¢ bezposredniego stosowania dyrektywy MiFID w porzadkach
prawnych panstw czlonkowskich

Fakt nieskutecznosci dziatan implementacyjnych, o czym juz wspomniano, stanowi
o mozliwosci wystapienia zasady bezposredniego skutku prawa unijnego (bezposredniego
stosowania prawa unijnego) — czyli powotywania si¢ przez jednostki na przepisy dyrektyw
jako zrédto swoich praw w postgpowaniu przed sagdami panstw cztonkowskich. W jednym
z wyrokow ETS stwierdzit: ,,Wykluczenie mozliwosci powotania si¢ przez zainteresowa-
nych na obowigzek przewidziany w artykule 189 Traktatu [przyp. aut. — obecnie jest to
art. 288 TFUE] byloby zasadniczo sprzeczne z wigzacym skutkiem dyrektywy w swietle
tego artykuhu. Jesli organy Wspolnoty natozyty na Panstwa Czlonkowskie, w drodze dy-
rektyw, obowigzek postepowania w okreslony sposob, skutki przyjecia takiego rozwigza-
nia bytyby potowiczne, gdyby osoby fizyczne nie mogly powotywac si¢ na ten obowiazek

28 Postanowienie Prezesa Szostej Izby ETS z dnia 18 grudnia 2008 r. w sprawie wykreslenia skargi Komisji
Europejskiej z rejestru (sygn. C-142/08).
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prawa wspdlnotowego”?,

Zasada ta zostata ustanowiona przez Trybunat w drodze orzeczen prejudycjalnych
i byta wielokrotnie przez niego potwierdzana®.

Bezposredni skutek dyrektyw nalezy wigza¢ przede wszystkim z zaniechaniem lub
uchybieniem obowigzkdéw implementacyjnych przez panstwo czlonkowskie, w szcze-
gdlnosci z niedochowaniem terminu na dokonanie transpozycji przepiséw dyrektyw do
prawa krajowego. Po jego uptywie bowiem akty te uzyskuja walor bezposredniej stoso-
walnos$ci®!. Tak wigc ,,progowym” warunkiem zaistnienia takiego skutku musi by¢
przede wszystkim fakt wystgpienia uchybien w procesie transpozycji. Wptywaja one na
czesciowa lub catkowita nieskuteczno$¢ (nieefektywnos¢) dyrektyw, a w konsekwencji
mogg pozbawia¢ jednostki uprawnien, ktore te dyrektywy przyznajg®.

Jednakze sam fakt uchybienia obowigzkowi implementacji nie jest warunkiem wy-
starczajacym dla wystapienia skutku bezposredniego. ETS takie dodatkowe warunki
sformutowat w orzeczeniu Ursula Becker vs Finanzamt Miinster-Innenstadt, stwierdza-
jac: ,,[...] w kazdym przypadku, w ktorym przepisy Dyrektywy wydaja si¢ by¢, co do
ich przedmiotu, bezwarunkowe i1 wystarczajaco precyzyjne, a przepisy wprowadzajace
nie zostaty przyjete w wyznaczonym terminie, na przepisy Dyrektywy mozna powoty-
wac sie w zwiazku z jakimkolwiek przepisem krajowym niezgodnym z Dyrektywa, badz
w zakresie, w jakim przepisy Dyrektywy okreslaja prawa przystugujace osobom fizycz-
nym w sprawach przeciwko Panstwu Cztonkowskiemu™*.

Wskazywana bezwarunkowos$¢ i precyzyjnos¢ przepisu jest istotna, poniewaz ze
wzgledu na swdj charakter — zwigzanie celem — w konstrukcji wewnetrznej dyrektywy
moga wystapi¢ przepisy przyznajgce panstwom czlonkowskim prawo wyboru okreslo-
nych rozwigzan, ktore nastepnie beda ujete w aktach transpozycyjnych. W efekcie prze-
pisy takiej dyrektywy beda charakteryzowac si¢ tzw. ,,luzem decyzyjnym”. Aczkolwiek
nie zawsze w takich sytuacjach definitywnie zostaje wykluczony bezposredni skutek.
W jednym orzeczen ETS stwierdzit: ,, Tak jak osoba prywatna powinna mie¢ mozliwos¢
powotania si¢ na uprawnienie, jakie przystuguje jej na podstawie precyzyjnego i bezwa-
runkowego postanowienia dyrektywy, jezeli przepis taki da si¢ oddzieli¢ od innych prze-
pisow tej samej dyrektywy, niemajacych tego samego poziomu precyzji czy bezwarunko-
wosci, tak osoba ta powinna moc powota¢ si¢ na przepisy przyznajace jej w precyzyjny

2 Wyrok ETS z 4 grudnia 1974 r. — Yonne van Duyn vs Home Office (sygn. 41/74).

% Np. zob. orzeczenia ETS: z 11 lipca 2002 r. — Marks & Spencer plc vs Commissioners of Customs &
Excise (sygn. C-62/00); z 26 lutego 1986 r. — M. H. Marshall v. Southampton and South-West Hampshire
Area Health Authority (sygn. 152/84); z 19 stycznia 1982 r. — Ursula Becker vs Finanzamt Miinster-
Innenstadt (sygn. 8/81).

3 D. Chalmers, G. Davies, G. Monti, op. cit., s. 288; P. Craig, G. de Burca, op. cit., s. 191-193.

32 Wyrok ETS z 22 maja 2003 r. — Connect Austria Gesellschaft fiir Telekommunikation GmbH vs Telekom-
Control-Kommission (sygn. C-462/99).

3 § 25 wyroku 8/81. Zob. réwniez wyrok ETS z dnia 17 lipca 2008 r. — Flughafen Koln/Bonn GmbH vs
Hauptzollamt Kéln (sygn. C-226/07) oraz powotywane orzeczenia: sygn. C-62/00, sygn. 152/84.
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i bezwarunkowy sposob status beneficjenta dyrektywy, gdy tylko uznanie pozostawione
Panstwu Cztonkowskiemu w odniesieniu do innych przepisow dyrektywy, ktorej nie-
wdrozenie byto jedyna przeszkoda dla skutecznego wykonywania prawa przyznanego
osobie prywatnej przez dyrektywe, zostato w pelni wykorzystane [...]”%4. Natomiast we
wczesniejszym wyroku Trybunal podkreslat: ,,[...] nie mozna powotywac si¢ na ogolny
charakter omawianej dyrektywy, albo na swobodg, jaka pozostawia ona panstwom
cztonkowskim, w celu pozbawienia skutecznosci przepisow, na ktore ze wzgledu na ich
przedmiot mozna si¢ skutecznie powotywaé przed sadem, mimo ze nie zostala ona
w calosci wykonana™,

W przypadku dyrektywy MiFID przy ewentualnym konstruowaniu na jej podstawie
norm bezwarunkowych i precyzyjnych pomocne powinny by¢ wydane do niej akty wy-
konawcze, tj. rozporzadzenie wykonawcze i dyrektywa wykonawcza, ktore jak juz zosta-
o wskazane maja za zadanie uszczegotawiac i zapewni¢ jednolite stosowanie dyrektywy
glownej. Same akty wykonawcze sg tak skonstruowane, ze w tresci poszczegdlnych ich
przepiséw wskazuje sie, ktorego artykutu/artykutow dyrektywy MiFID one dotycza.

Ostatni z warunkow, tj. przyznanie uprawnien jednostkom w treSci dyrektywy,
w istocie wyznacza zakres wystgpowania skutku bezposredniego. Mozna tu mowic
o dwoch jego aspektach — o skutku wertykalnym i horyzontalnym.

Wertykalny skutek zachodzi w relacjach pomigdzy jednostka a panstwem czton-
kowskim w odniesieniu do praw przyznanych tej pierwszej. Innymi stowy jednostka na
podstawie przepisow dyrektyw bedzie uprawniona do dochodzenia swoich praw w sto-
sunku do panstwa, ale juz panstwo nie bedzie mogto zgtaszac roszczen wobec jednostki,
nawet gdyby dyrektywa przyznawata mu okreslone uprawnienia. Wertykalny skutek
dyrektyw zostat wyraznie wskazany w orzecznictwie ETS. W sprawie M. H. Marshall
vs Southampton and South-West Hampshire Area Health Authority Trybunat stwierdzit:
,»W odniesieniu do argumentu, ze dyrektywa nie moze by¢ podstawa do wystepowania
przeciwko jednostce, nalezy podkresli¢, ze zgodnie z art. 189 traktatu EWG, wiazacy
charakter dyrektywy, ktory stanowi podstawe do mozliwo$ci powotania si¢ na dyrektywe
przed sadem krajowym, istnieje tylko w odniesieniu do «kazdego panstwa cztonkow-
skiego do ktorego jest skierowana». Wynika stad, ze dyrektywa nie moze samoistnie
tworzy¢ obowiazkow po stronie jednostki, a zatem nie mozna powotywac si¢ na przepis
dyrektywy przeciwko takiej jednostce™ .

Natomiast Trybunat co do zasady odrzuca tzw. horyzontalny bezposredni skutek
dyrektyw, tj. odnoszacy si¢ do relacji migdzy samymi jednostkami, czyli mozliwos¢ do-
chodzenia naleznych praw jednej jednostce od drugiej na podstawie przepisu dyrektywy,

3 Wyrok ETS 18 pazdziernika 2001 r. — Riksskatteverket vs Soghra Gharehveran (sygn. C-441/99).

35§ 30 wyroku 8/81.

3¢ § 48 wyroku ETS z z 26 lutego 1986 r. — M. H. Marshall vs Southampton and South-West Hampshire
Area Health Authority (sygn. 152/84). Zob. réwniez wyrok ETS z 4 grudnia 1997 r. — Verband deutscher
Daihatsu-Hdndler eV vs Daihatsu Deutschland GmbH (sygn. C- 97/96).
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przy czym stanowisko to jest krytykowane przez czg¢s¢ przedstawicieli doktryny?’. Przy-
ktadowo w sprawie Paola Faccini Dori vs Recreb Srl ETS stwierdzit, ze:

»|--.] dyrektywa wiagze tylko w stosunku do kazdego Panstwa Cztonkowskiego, do
ktorego jest skierowana, i zostata ustanowiona w celu uniemozliwienia Panstwu czerpa-
nia korzysci z wlasnego nieprzestrzegania prawa wspdlnotowego. Bytoby niedopusz-
czalne, gdyby panstwo, zobowiazane przez prawodawce wspolnotowego do przyjecia
niektorych przepisow regulujacych stosunki panstwa — lub stosunki instytucji panstwo-
wych — z jednostkami i przyznajacych tym jednostkom pewne prawa, moglo powotywac
si¢ na wlasne naruszenie swoich obowiazkow, i w ten sposob pozbawiac¢ jednostek ko-
rzysci wynikajacych z tych praw.

Skutkiem rozszerzenia tej zasady na sfer¢ stosunkow migdzy jednostkami bytoby
uznanie posiadania przez Wspolnote kompetencji do naktadania na jednostki obowigz-
kow ze skutkiem natychmiastowym, podczas gdy Wspodlnota posiada tego rodzaju kom-
petencje tylko wtedy, gdy jest ona uprawniona do wydawania rozporzadzen.

Wynika stad, ze w przypadku braku srodkow dokonujacych transpozycji w wyzna-
czonym terminie, jednostka nie moze powolywac si¢ na dyrektywe, zadajac uznania
istnienia prawa wobec innej jednostki i domagajac si¢ egzekwowania tego prawa przed
sagdem krajowym” 3,

Jednostka takze nie moze powotywac si¢ na dyrektywe przeciwko panstwu czlon-
kowskiemu, w ktorej to dyrektywie okreslono wobec niego obowigzek $cisle powigzany
z natozeniem obowiazku na strong trzecig. Z drugiej jednak strony, same negatywne
skutki dla praw os6b trzecich, nawet jesli sa one jasno ustalone, nie uzasadniaja pozba-
wienia jednostki mozliwo$ci powotania si¢ na postanowienia dyrektywy wobec danego
panstwa cztonkowskiego®.

Podkresli¢ takze nalezy, ze w §wietle kilku wyrokow ETS dopuscit incydentalne
wystepowanie skutku horyzontalnego.

Brak implementacji czy tez uchybienia w tym zakresie nie wytaczaja takiej sytu-
acji, w ktorej przepisy dyrektywy nie wywotujg zadnych skutkéw wobec panstwa czton-
kowskiego i jednostek, do ktorych te przepisy moglyby mie¢ zastosowanie. W swoich
orzeczeniach ETS sformutowal nastepujace zasady bedace pewnego rodzaju wskazow-
kami skierowanymi do sadéw krajowych, odnosnie tego, jakie powinno by¢ ich poste-
powanie w przypadkach zaistnienia (stwierdzenia) niewtasciwej implementacji*:

37 Szerzej [w:] C. Mik, op. cit., s. 572—575; S. Biernat, Prawo Unii Europejskiej a prawo parstw
czlonkowskich, [w:] J. Barcz (red.), Prawo Unii Europejskiej. Zagadnienia systemowe, t. 1, Warszawa
20006, s. 285-286.

38 Wyrok ETS z 14 lipca 1994 r. — Paola Faccini Dori vs Recreb Sri (sygn. C-91/92).

% Zob. § 56 1 57 wyroku ETS z 7 stycznia 2004 r. — The Queen, na wniosek Delena Wells vs Secretary of
State for Transport, Local Government and the Regions (sygn. C-201/02).

40 S. Biernat, op. cit., s. 287; wyrok ETS z 30 kwietnia 1996 r. — CIA Security International SA vs Signalson
SA i Securitel SPRL (sygn. C-194/94); wyrok ETS z 28 stycznia 1999 r. — Osterreichische Unilever
GmbH vs Smithkline Beecham Markenartikel GmbH (sygn. C-77/1997).

4 K. Lenaerts, P. Van Nuffel, op. cit., s. 906—907.
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1) nalezy dokonywac takiej wyktadni prawa krajowego, ktéra by pozostawata jak
najbardziej zgodna z przepisami dyrektywy, tzn. ktora ma zapewni¢ jak najbardziej petne
osiagniecie rezultatoéw przewidzianych przez dyrektywe; jest to tzw. ,,prounijna” (po-
przednio okre$lana jako ,,prowspolnotowa” *?) wyktadnia prawa krajowego;

2) co do zasady, powinno si¢ przyzna¢ pierwszenstwo przepisom dyrektywy
w przypadku konfliktu z prawem krajowym;

3) tam gdzie rezultat przewidziany przez dyrektywe nie moze by¢ osiagniety,
panstwo czlonkowskie powinno zado§¢uczyni¢ szkodom poniesionym przez jednostki
z tytulu bledow podczas transpozycji dyrektywy, pod warunkiem zaistnienia innych
przestanek, ktdére muszg mie¢ miejsce w przypadku poniesienia takich szkod;

4) tam gdzie to konieczne sad krajowy powinien zwroci¢ si¢ do ETS z wnioskiem
o wydanie orzeczenia wstepnego w przedmiocie interpretacji dyrektywy zgodnie z art. 267
TFUE, aczkolwiek nie jest to jego obowigzek a uprawnienie; ponadto uprawnienie to nie
powinno by¢ powodem do odstagpienia od szczegdtowego trybu postepowania, ktory
powinien by¢ przestrzegany przez sad na podstawie prawa krajowego przy odstepowaniu
od stosowania przepisu krajowego, ktory uwaza za sprzeczny z konstytucja*.

Zasada ,,prounijnej” wyktadni podlega jednak ograniczeniom. W szczegdlnosci nie
moze naktada¢ na sady krajowe obowigzku interpretacji contra legem*, jak robwniez jest
ograniczona przez og6lne zasady prawa, stanowiace cze¢$§¢ prawa unijnego, m.in. przez
zasady pewnoSci prawa i niedziatania prawa wstecz®. Reasumujac, ,,pro unijna” wyktad-
nia dyrektyw nie moze prowadzi¢ do wywodzenia wnioskéw, ktore bylyby sprzeczne
z przepisami ustawy lub tamatyby ogolne zasady prawa.

5. Implementacja dyrektywy MiFID a odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza
panstw czlonkowskich

Uchybienie obowiazkowi implementacyjnemu przez panstwo cztonkowskie, w efek-
cie ktorego powstaje mozliwos$¢ nalozenia kary przez ETS, nie sa jedyng konsekwencja
naruszenia prawa traktatowego. W drodze orzeczen prejudycjalnych sformutowana zo-
stata tzw. doktryna odpowiedzialnos$ci odszkodowawczej panstwa czlonkowskiego za
szkody lub straty poniesione przez jednostki, ktora stata si¢ ogolng zasada prawa unijne-
g0, Konstrukcja tej instytucji opiera si¢ na zatozeniu, ze jezeli panstwo cztonkowskie

42 Zob. szerzej: M. Szpunar, Bezposredni skutek dyrektywy w postgpowaniu przed sqdem krajowym (Uwagi
na tle najnowszego orzecznictwa), ,,Panstwo i Prawo” 2004, z. 9, s. 57; tez: wyrok ETS z 10 kwietnia
1984 1. — Sabine von Colson i Elisabeth Kamann vs Land Nordrhein-Westfalen (sygn. 14/83).

43 Zob. szerzej §§ 53—56 wyrok ETS z 19 stycznia 2010 r. — Seda Kiiciikdeveci vs Swedex GmbH & Co. KG.
(sygn. C-555/07).

4 M. Szpunar, op. cit., s. 59; wyrok ETS z 15 kwietnia 2008 r. — Impact vs Minister for Agriculture and
Food i inni (C-268/06).

4 Wyrok ETS z 8 pazdziernika 1987 r. — Kolpinghuis Nijmegen BV (sygn. 80/86); wyrok ETS z 15 kwietnia
2008 r. w sprawie Impact vs Minister for Agriculture and Food i inni (C-268/00).

46 K. Lenaerts, P. Van Nuffel, op. cit., s. 913.
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nie wywiazuje si¢ ze swoich traktatowych zobowigzan lub czyni to nieefektywnie (nie-
kompletnie) poprzez nieprawidtowa implementacje dyrektywy, a skutkiem takiego dzia-
fania jest pozbawienie lub ograniczenie praw jednostek, co w konsekwencji wywoluje
u nich szkode lub strate, panstwo czlonkowskie jest zobowigzane do dokonania zadosc¢-
uczynienia.

Powyzsza zasada po raz pierwszy zostata sformutowata w wyroku w sprawie Fran-
covich?. Dotyczyta ona wtasnie negatywnych skutkéw nieimplementowania dyrektywy
wspolnotowej przez panstwo wiloskie, ktora to regulowata utworzenie funduszu $wiad-
czen gwarantowanych dla pracownikéw upadtych przedsigbiorstw. Brak transpozycji
dyrektywy spowodowat, Zze uprawnione osoby fizyczne zostaly pozbawione naleznych
$wiadczen. Trybunat zauwazyl, Ze: ,,Pelna skuteczno$¢ przepisoéw wspdlnotowych byta-
by naruszona a ochrona praw, ktore przepisy te przyznaja, bytaby ostabiona, gdyby jed-
nostki nie byty w stanie uzyska¢ odszkodowania w przypadku naruszenia ich praw, do
ktorego doszto na skutek pogwalcenia prawa wspolnotowego, ktdore mozna przypisac
Panstwu Cztonkowskiemu. Taka mozliwo$¢ naprawienia szkody przez Panstwo Czton-
kowskie jest szczegdlnie konieczna, w przypadku gdy petna skutecznos$c¢ przepisow
wspolnotowych jest uzalezniona od wczesniejszego dzialania ze strony panstwa i gdy
w konsekwencji, w przypadku braku takiego dziatania, jednostki nie mogg dochodzié
przed sadami krajowymi praw przyznanych im przez prawo wspolnotowe.

Wynika stad, ze zasada, zgodnie z ktdrg panstwo musi odpowiada¢ za szkody wy-
rzadzone jednostkom wskutek naruszenia prawa wspolnotowego, ktére mozna przypisa¢
temu panstwu, stanowi nieodtaczng cze¢s¢ systemu Traktatu™ 4.

Pomimo ze zasada odpowiedzialnosci odszkodowawczej panstwa nie zostata wy-
razona bezposrednio w traktatach, wynika jednak z zasady efektywnosci okres§lonej
w art. 4 ust. 3 akapit 2 TUE oraz z powolywanego orzeczenia®. Zdaniem Trybunatu
doktryna odpowiedzialnosci odszkodowawczej jest gwarantem efektywnosci prawa
unijnego wowczas, gdy panstwa cztonkowskie uchylaja sie od podjecia dziatan, ktore
takg efektywno$¢ maja zapewni¢ w prawie wewnetrznym oraz zapewnia efektywnag
ochrong praw jednostek®®. Podstawa dla tego typu odpowiedzialnosci jest nie tylko brak
transpozycji dyrektywy, ale moze by¢ nig rowniez niepetna transpozycja do krajowego
porzadku prawnego’'.

Trybunat Sprawiedliwosci UE w kolejnych orzeczeniach wskazat na konieczne
przestanki odpowiedzialnosci, szczegélnie w sytuacji, gdy przepisy dyrektywy podczas

47 Wyrok ETS z 19 listopada 1991 r. — Andrea Francovich, Danila Bonifacy vs Republika Wioska (sygn.
C-6/90 i C-9/90).

48 Zob. pkt 3 sentencji wyroku C-6/90.

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

0'S. Biernat, op. cit., s. 293 i nast.

S Wyrok ETS z 8 pazdziernika 1996 r. — Dillenkofer i inni vs Republika Federalna Niemiec (sygn.
C-178/94).
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transpozycji przyznaja krajowym organom legislacyjnym i administracyjnym znaczny
zakres uznaniowosci. Do przestanek tych zaliczyt:

1) naruszana norma prawa unijnego powinna przyznawac prawa jednostkom,

2) naruszenie prawa unijnego musi by¢ wystarczajaco powazne,

3) istnieje bezposredni zwiazek pomiedzy naruszeniem obowiazku wynikajacego
7 prawa unijnego cigzgcego na panstwie cztonkowskim a szkoda odniesiong przez jed-
nostke.*

Nalezatoby si¢ teraz zastanowi¢, czy hipotetycznie odpowiedzialnos¢ odszkodo-
wawcza moglaby wystapi¢ w przypadku bltedow w implementacji dyrektywy MiFID
i dyrektywy wykonawczej. W odniesieniu do pierwszej przestanki przytaczane wcze-
$niej regulacje niewatpliwie przyznaja szereg praw majacych na celu ochrong interesow
klientow 1 potencjalnych klientéw przedsigbiorstw inwestycyjnych. Ich zakres i szczego-
towos¢ jest dosy¢ duza, a wiec bledy w transpozycji tych przepisow (brak transpozycji
lub transpozycja niepetna) do krajowego porzadku prawnego mogg by¢ powodem ograni-
czenia praw klienta w dostepie do informacji niezmiernie istotnych z punktu widzenia
podjecia decyzji co do zawarcia transakcji. W takim wypadku przestanka pierwsza bytaby
spetniona.

W przypadku drugiej przestanki, tzn. czy naruszenie prawa bylo wystarczajaco
powazne decyduja sady krajowe wlasciwe w sprawie wydania orzeczenia o odpowie-
dzialno$ci odszkodowawczej, przy czym w swoich wyrokach Trybunal sformutowat
pewne wskazowki pozwalajace oceni¢ stopien naruszenia:

e sad krajowy powinien wzig¢ pod uwagg jasnosc¢ i precyzj¢ naruszonego przepisu,
ajezeli prawo unijne przyznaje panstwom cztonkowskim pewien zakres uznania,
kluczowe jest jak znaczaco i wyraznie granice uznania zostaty przekroczone;

e dlauznania za powazne naruszenie nie ma potrzeby istnienia po stronie panstwa
czlonkowskiego zamierzonej winy lub zaniedbania™;

e nie ma potrzeby wczesniejszego uznania przez ETS, ze nastgpito uchybienie
przez panstwo cztonkowskie zobowigzaniom wynikajagcym z Traktatu®;

52 Wyrok ETS z 8 pazdziernika 1996 r. — Dillenkofer i inni vs Republika Federalna Niemiec (sygn.
C-178/94); § 50—51 wyroku ETS z 5 marca 1996 r. — Brasserie du Pécheur SA vs Republika Federalna
Niemiec (sygn. C-46/93); § 39 wyroku ETS z 26 marca 1996 r. — British Telecommunications vs Wielka
Brytania (sygn. C-392/93). Zob. rowniez: K. Lenaerts, P. Van Nuffel, op. cit., s. 913—915 oraz D. Chalmers,
G. Davies, G. Monti, op. cit., s. 306—307.

53§ 26 wyroku ETS z 8 pazdziernika 1996 r. — Dillenkofer i inni vs Republika Federalna Niemiec (sygn.
C-178/94); § 55 wyroku ETS z 30 wrzesnia 2003 r. — Gerhard Kobler vs Republika Austrii (sygn.
C-224/01).

54§ 39 wyroku ETS z 28 czerwca 2001 r. — Gervais Larsy vs Institut national d’assurances sociales pour
travailleurs indépendants (sygn. C-118/00); § 55 wyroku ETS z 30 wrze$nia 2003 r. — Gerhard Kobler
vs Republika Austrii (sygn. C-224/01).

55 § 27-28 wyroku ETS z 8 pazdziernika 1996 r. — Dillenkofer i inni vs Republika Federalna Niemiec (sygn.
C-178/94).

121



Marcin Tyniewicki

e przejawem powaznego nharuszenia prawa unijnego jest zaniechanie wydania
aktu zapewniajacego skutecznos¢ przepisow dyrektywy w krajowym porzadku
prawnym>s;

e przejawem powaznego naruszenia jest sytuacja, w ktorej panstwo cztonkowskie
nie podejmuje jakichkolwiek $rodkoéw niezbednych dla osiagniecia rezultatu
przewidzianego w dyrektywie w przewidzianym czasie®’.

Dochodzenie odpowiedzialnosci odszkodowawczej nastepuje na podstawie krajo-
wych przepisow proceduralnych i przed sagdami panstw cztonkowskich. Te ostatnie sg
zobowigzane do stosowania takich samych regut przy zasadzaniu odszkodowania opar-
tego na unijnej doktrynie odpowiedzialnosci, jak przy odpowiedzialnosci odszkodo-
wawczej opartej na prawie krajowym?®.

Takze sady krajowe powinny oceni¢, czy w zawistej sprawie wystepuje trzecia
z przestanek, tj. bezposredni zwigzek pomigdzy naruszeniem obowiazku wynikajacego
Z prawa unijnego cigzacego na panstwie cztonkowskim a szkoda odniesiong przez jed-
nostke. Istnienie tej przestanki byto przedmiotem badania przez sady polskie w jednej ze
spraw®, ktora odnosita si¢ wlasnie do dyrektywy MiFID i dyrektywy wykonawczej oraz
kwestii odpowiedzialnos$ci Skarbu Panstwa z tytulu opdznien w implementacji tych
dyrektyw do polskiego systemu prawnego. Przedmiotowa sprawa dotyczyta umowy
ramowej zawartej w 2007 r. przez sp. z 0.0. z bankiem, ktora okreslata zasady zawiera-
nia, potwierdzania i rozliczania transakcji rynku finansowego. Na jej podstawie w 2008 r.
przeprowadzane byty transakcje zamiany stop procentowych (CIRS — Currency Ineterst
Rate Swap)® opierajace si¢ na jenie japonskim. W tym samym roku na zyczenie przed-
siebiorcy operacje zostaty przedterminowo zamkniete i rozliczone, w wyniku czego
poniost on strate w wysokosci 1.720.000 zt, na pokrycie ktorej zawart z bankiem umowg
kredytu w kwocie 1.700.000 zt.

W zwigzku z faktem poniesienia straty przedsigbiorca ztozyt pozew przeciwko
Skarbowi Panstwa, opierajac go na doktrynie odpowiedzialnosci odszkodowawczej,
argumentujac przy tym, ze powyzsza strata byta spowodowana nieimplementowaniem
dyrektywy MiFID i dyrektywy wykonawczej Nr 2006/73/WE. Wykazywat on bowiem,
ze przepisy tych dyrektyw naktadaja na przedsiebiorstwa inwestycyjne (w tym banki)
istotne obowiazki majace chroni¢ interesy klientéw, a w szczeg6lnosci majg one prze-
kazywac¢ informacje na temat charakteru oferowanych instrumentow finansowych, czy
tez ryzyka jakie ze soba niosg, co ma przyczyniac si¢ do swiadomego podejmowania

5¢ Ibidem.

57§ 26, ibidem; § 36-41 wyroku ETS z 18 stycznia 2001 r. — Szwecja vs Stockholm Linddpark AB i Stockholm
Linddpark AB vs Szwecja (sygn. C-150/99).

8§ 6773 wyroku ETS z 5 marca 1996 r. — Brasserie du Pécheur SA vs Republika Federalna Niemiec
(sygn.C-46/93).

%9 Zob. wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 9 listopada 2011 r. (sygn. akt T ACa 386/11), LEX
nr 1164703.

% Chodzito o uzyskanie zysku z r6zni¢ kursowych pomiedzy polskim ztotym a jenem japonskim.
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decyzji inwestycyjnych. Zdaniem powoda obowiazek przekazywania takich informacji
powinien si¢ znalez¢ w odpowiednich aktach krajowych, tj. w ustawie o obrocie instru-
mentami finansowymi i dwczesnie obowiazujacym rozporzadzeniu ministra finansow
w sprawie trybu 1 warunkow postepowania firm inwestycyjnych oraz bankow powierni-
czych, ktorych odpowiednie nowelizacje mialy implementowac przepisy dyrektyw,
a ktore to nowelizacje nie zostaly przyjete w momencie zawierania operacji CIRS. Tak
wiec bank je przeprowadzajacy nie miat obowiazku przekazywania stosownych infor-
macji klientowi. Tym samym naruszenie obowigzkow transpozycyjnych przez Skarb
Panstwa, spowodowato szkode u przedsigbiorcy, gdyby bowiem rozumiat on ryzyko
zwigzane z operacjami CIRS, na pewno by ich nie zawarl. Dlatego tez wystgpit z rosz-
czeniem zaplaty przez Skarb Panstwa cz¢$ci poniesionych strat w kwocie 110.000 zt.

W sprawie tej, zarowno sad okregowy, jaki i apelacyjny stwierdzity, ze mialy miejsce
dwie pierwsze przestanki warunkujace zaistnienie odpowiedzialnosci odszkodowaw-
czej, tj. naruszenie obowigzkow implementacyjnych w odniesieniu do dyrektywy wyko-
nawczej Nr 2006/73/WE oraz ze dyrektywa ta i dyrektywa MiFID przyznaly pewne
uprawnienia jednostkom. Natomiast nie zgodzity si¢ z powodem, ze wystgpit tu zwigzek
przyczynowy pomiedzy poniesiong szkodg a zaniechaniem Skarbu Panstwa w wydaniu
akty normatywnego implementujacego dyrektywe. Sad apelacyjny tak argumentowat
brak tego zwigzku: ,,W tym konteks$cie zauwazy¢ nalezy, ze szkoda powoda nie moze
by¢ taczona z samym tylko faktem zawarcia transakcji CIRS nr [...]. Wynik ekonomiczny
tej transakcji dla strony powodowej, tj. zysk lub strata, nie byt z gory przesadzony, bo-
wiem uzalezniony byl od sytuacji na rynkach finansowych. Faktycznie trudno jest
w ogodle mowic o istnieniu jakiegokolwiek zwigzku przyczynowego pomigdzy zaniecha-
niem Skarbu Panstwa w procesie implementacji dyrektyw 2004/39/WE oraz 2006/73/WE
a szkoda poniesiong przez powoda. Jakkolwiek przedmiotowe dyrektywy przyznaty in-
westorom szereg uprawnien i natozyly na firmy inwestycyjne okreslone obowigzki, to
jednoczesnie nie wprowadzity zadnych zakazéw w zakresie zawierania transakcji finanso-
wych, w tym transakcji typu CIRS, jak rowniez, oczywiscie, nie miaty zadnego wptywu na
zasady 1 sposéb rozliczenia zawartych transakcji finansowych. Przyjecie odmiennego
stanowiska musiatoby prowadzi¢ w konsekwencji do niczym nieograniczonej odpowie-
dzialnosci Skarbu Panstwa za wszystkie transakcje na rynkach finansowych zakonczone
stratami inwestoréw w okresie miedzy wynikajacym z dyrektyw terminem ich implemen-
tacji a rzeczywistg data ich wdrozenia do prawa krajowego. Tak szerokie zakreslenie
odpowiedzialno$ci Skarbu Panstwa w ocenie Sadu Apelacyjnego wykraczatoby poza
ramy zwigzku przyczynowego w rozumieniu art. 361 § 1 k.c.”
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6. Wnioski koncowe

W $wietle powyzej poczynionych rozwazan nalezy stwierdzié:

1) biorac pod uwage charakter prawny, dyrektywa MiFID nie wykazuje zadnych
odmiennosci jako akt prawa unijnego. Skierowana jest do wszystkich panstw czlonkow-
skich, a wiele jej przepisow — w tym dotyczacych ochrony klientow przedsiebiorstw inwe-
stycyjnych — z reguly jest tak skonstruowanych, ze glownymi adresatami sa panstwa
cztonkowskie, ale jednoczesnie s one zobowigzane do natozenia odpowiednich obowigz-
kéw (w ramach procesu implementacyjnego) na przedsigbiorstwa inwestycyjne;

2) akty wykonawcze wydane do dyrektywy MiFID majg za zadanie precyzowac
i uszczegotawiaé, czy tez zapewnic jej jednolite stosowanie. Akty te, majac na uwadze
ich charakter, wraz z dyrektywa MIFiD moga w wielu przypadkach sprzyjaé¢ konstru-
owaniu norm prawnych wykazujacych cechy jednoznaczno$ci i precyzyjnosci, ktore
warunkujg wystepowanie skutku bezposredniego dyrektyw;

3) implementacja dyrektywy MiFID i wydanej do niej dyrektywy wykonawczej
stanowi obowigzek prawny nalozony na panstwa cztonkowskie, a brak jego realizacji
lub realizacja w niepelnym stopniu (tzw. implementacja niepetna lub nieefektywna) beda
kwalifikowane jako naruszenie przepisow traktatowych stosownie do art. 258 TFUE. Pol-
ska nie bez problemow implementowata dyrektywe MiFID i dyrektywe wykonawcza,
uczynila to bowiem z uchybieniem przewidzianego terminu, co w przypadku dyrektywy
wykonawczej zostalo stwierdzone w orzeczeniu ETS;

4) naruszenie obowigzku implementacyjnego dyrektywy MiFID wywotuje daleko
idace skutki. Po pierwsze, po zaistnieniu okreslonych przestanek dyrektywa uzyskuje
walor bezposredniej stosowalnosci wynikajacy z zasady skutku bezposredniego. Pod
drugie — w zwiazku z zaistnieniem skutku bezposredniego dyrektywy powstaja upraw-
nienia jednostek wynikajace z samej dyrektywy i ktére moga by¢ przez te jednostki do-
chodzone przed sagdami krajowymi. Po trzecie — powstaje prawo do dochodzenia od-
szkodowania od panstwa cztonkowskiego, zgodnie z doktryng odpowiedzialnosci
odszkodowawczej;

5) bezposredni wertykalny skutek dyrektywy MiFID moze wystapi¢, na podstawie
bowiem jej przepisow, jak rowniez przepisow aktow wykonawczych, mozna skonstru-
owac normy bezwarunkowe i precyzyjne, jak rowniez przyznaje ona okreslone upraw-
nienia jednostkom — klientom przedsi¢cbiorstw inwestycyjnych;

6) niewtasciwa implementacja dyrektywy MiFID rodzi takze prawo jednostki do
dochodzenia odpowiedzialnos$ci odszkodowawczej wobec panstwa cztonkowskiego,
o ile jednostka ta poniosta szkode lub strate wywolang niewlasciwa implementacja; przy
czym zwigzek ten musi by¢ wykazany w postgpowaniu przed sagdem krajowym, ktory
jest uprawniony do zasadzenia odszkodowania od panstwa cztonkowskiego na podsta-
wie przepisow prawa krajowego.
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Materialy zrédlowe

Akty prawne:

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE 2 26.10.2012 r., C 326, s. 47, wersja skonsolido-
wana)

Traktat o Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE z 26.10.2012, C 326, s. 1, wersja skonsolidowana)
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