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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (druga izba)

z dnia 25 czerwca 2015 r.*

Odestanie prejudycjalne — Dyrektywy 94/19/WE i 97/9/WE — Systemy gwarancji depozytéw
i rekompensat dla inwestorow — Instrumenty oszczedzania i inwestowania — Instrument finansowy
w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE — Wylaczenie z gwarancji — Bezposrednia skuteczno$¢ —
Warunki korzystania z dyrektywy 97/9/WE
W sprawie C-671/13
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Lietuvos Auksciausiasis Teismas (Litwa), postanowieniem z dnia
16 grudnia 2013 r., ktére wplynelo do Trybunalu w dniu 17 grudnia 2013 r., w postepowaniach
wszczetych przez:
»Indéliy ir investicijy draudimas” VI,
Virgilijus Vidutis Nemanianas,
przy udziale:
Vitoldasa Guliaviciusa,
bankas ,,Snoras” AB, w likwidacji,

TRYBUNAL (druga izba),

w skladzie: R. Silva de Lapuerta, prezes izby, K. Lenaerts, wiceprezes Trybunatu, pelniacy obowiazki
sedziego drugiej izby, J.C. Bonichot, A. Arabadjiev i ].L. da Cruz Vilaca (sprawozdawca), sedziowie,

rzecznik generalny: P. Cruz Villalén,

sekretarz: M. Aleksejev, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 20 listopada 2014 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu ,Indéliy ir investicijy draudimas” VI przez A. Mazintiené, wspierana przez V. Drizge oraz
A. Sekstelo, advokatai,

— w imieniu V. Guliaviciusa przez G. Subaciaté oraz A. Milinisa, advokatai,

— w imieniu bankas ,Snoras” AB, w likwidacji przez K. Svirinasa oraz I. Darguzasa, advokatai,

* Jezyk postepowania: litewski.
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— w imieniu rzadu litewskiego przez V. Kazlauskaité-Svencioniené oraz D. Kriaucitinasa, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez K.P. Wojcika oraz A. Steiblyté, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw,

po zapoznaniu sie z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 26 lutego 2015 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 1 pkt 1, art. 3 ust. 1
iart. 7 ust. 1 i 2 dyrektywy 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 1994 r.
w sprawie systemow gwarancji depozytéw (Dz.U. L 135, s. 5), zmienionej dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/14/WE z dnia 11 marca 2009 r. (Dz.U. L 68, s. 3) (zwanej dalej ,dyrektywa
94/19”), pkt 12 zalacznika I do dyrektywy 94/19, a takze art. 2 ust. 2 i 3 oraz art. 4 ust. 1 i 2 dyrektywy
97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemdéw rekompensat
dla inwestoréw (Dz.U. L 84, s. 22).

Whniosek zostal ztozony w ramach postepowan wszczetych przez ,Indéliy ir investicijy draudimas” VI
(zwane dalej ,IID”) i V. Nemanitnasa w przedmiocie wazno$ci umowy nabycia certyfikatu
depozytowego i kilku uméw subskrypcji obligacji.

Ramy prawne

Prawo Unii

Artykul 20 ust. 1 dyrektywy Rady 86/635/EWG z dnia 8 grudnia 1986 r. w sprawie rocznych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankéw i innych instytucji finansowych (Dz.U. L 372,
s. 1) w odniesieniu do pozycji 3 dotyczacej zobowiazan potwierdzonych $wiadectwami stanowi:

»Niniejsza pozycja obejmuje zaréwno dluzne papiery warto$ciowe, jak i zobowigzania, dla ktérych
wystawiono zbywalne $wiadectwa, w szczegdlnoséci kwity [certyfikaty] depozytowe, bons de caisse
[certyfikaty oszczednosciowe] i zobowigzania wynikajace z wlasnych weksli akceptowanych i wlasnych
weksli”.

W motywach szesnastym i osiemnastym dyrektywy 94/19 wskazano:

»[...] minimalny poziom pokrycia ustalony w niniejszej dyrektywie powinien zosta¢ tak okreslony, aby
nie tylko w interesie ochrony konsumenta, lecz takze w interesie stabilnosci systemu finansowego
obejmowal mozliwie duza sume depozytéw [nie pozostawial bez ochrony zbyt duzej liczby depozytéw]

[...];
[...] jezeli dane panstwo czlonkowskie uwaza, ze niektére kategorie depozytéw lub deponentéw, ktére
musza zostaé wyraznie nazwane, nie potrzebuja szczegélnej ochrony, powinno ono mie¢ mozliwosé

wykluczenia ich z systemu zabezpieczenia oferowanego przez systemy gwarancji depozytowych
[depozytéw]”.
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Artykut 1 pkt 1 tej dyrektywy brzmi nastepujaco:
»Do celéw niniejszej dyrektywy:

1) »depozyt« oznacza nalezno$¢ wynikajaca z wplat pozostawionych na koncie lub z sytuacji
przejsciowych w ramach normalnych operacji bankowych, ktére instytucja kredytowa powinna
splaci¢ zgodnie z obowiazujacymi [majacymi zastosowanie] warunkami prawnymi [ustawowymi]
i kontraktowymi [umownymi], jak tez wierzytelno$ci, ktére instytucja kredytowa gwarantuje przez
wystawienie dokumentu urzedowego [dluznego papieru warto$ciowegol;

[...]".
Artykut 3 ust. 1 tej dyrektywy przewiduje:

»Kazde panstwo czlonkowskie czuwa nad utworzeniem i urzedowym uznaniem na swoim terytorium
jednego lub kilku systeméw gwarancji depozytéw. Z wyjatkiem przypadkéw wymienionych
w nastepnym akapicie, jak réwniez w ust. 4, instytucja kredytowa dopuszczona w tym panstwie
czlonkowskim, zgodnie z art. 3 dyrektywy 77/780/EWG moze tylko wéwczas przyjmowaé depozyty,
jezeli uczestniczy w jednym z tych systemoéw.

[...]"”.
Artykut 7 ust. 1 i 2 dyrektywy 94/19 stanowi:

»1. Panstwa cztonkowskie zapewniajg, by poziom gwarancji w odniesieniu do sumy depozytéw kazdego
z deponentéw wynosil co najmniej 50 000 EUR w przypadku niedostepnosci depozytow.

[...]

2. Panstwa czlonkowskie moga jednak przewidzie¢, ze niektérzy deponenci lub niektére depozyty
zostang wykluczone z zabezpieczenia lub tylko w malym stopniu beda zabezpieczone. Lista tych
wyjatkéw jest dolaczona do zalacznika I [znajduje si¢ w zataczniku I]”.

Zalacznik I do tej dyrektywy, zatytulowany ,Lista wyjatkéw, zgodnie z art. 7 ust. 27, w pkt 12 stanowi:

»Obligacje [dluzne papiery warto$ciowe] wydane przez instytucje kredytowa i zobowiazania wynikajace
z przyje¢ wlasnych weksli akceptowanych oraz weksli wlasnych”.

Motyw 9 dyrektywy 97/9 przewiduje:

»Definicja przedsiebiorstwa inwestycyjnego obejmuje instytucje kredytowe, ktére sa upowaznione do
$wiadczenia ustug inwestycyjnych; kazda taka instytucja kredytowa musi by¢ réwniez zobowiazana do
uczestnictwa w systemie rekompensat dla inwestoréw, jesli chodzi o dokonywane przez nia operacje
inwestycyjne; jednakze nie jest konieczne, aby instytucja kredytowa nalezala do dwoéch réznych
systeméw, gdy jeden odpowiada wymogom niniejszej dyrektywy oraz dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 94/19/WE [...]; jednak w przypadku przedsiebiorstw inwestycyjnych, ktére sa
instytucjami kredytowymi, moze by¢ trudne dokonanie rozréznienia miedzy depozytami objetymi
dyrektywa 94/19/WE a $rodkami finansowymi posiadanymi w zwiazku z operacjami inwestycyjnymi;
nalezy zezwoli¢ panstwom czlonkowskim na ustalenie, ktéra dyrektywa bedzie stosowana do takich
roszczen”.

Artykul 1 pkt 3 dyrektywy 97/9 stanowi, ze za ,instrumenty” do celéw tej dyrektywy nalezy uznac

instrumenty wymienione w sekcji B zalacznika do dyrektywy Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r.
w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papieréw wartosciowych (Dz.U. L 141, s. 27).
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Artykut 1 pkt 4 dyrektywy 97/9 definiuje inwestora jako ,osobe, ktéra powierzyla swoje $rodki
finansowe lub instrumenty, w ramach operacji inwestycyjnych, przedsiebiorstwu inwestycyjnemu”.

Artykul 2 ust. 2 i 3 tej dyrektywy stanowi:
»2. System chroni inwestoréw, zgodnie z art. 4, w przypadku gdy:

— wlasciwe wladze stwierdzily, ze ich zdaniem, przedsiebiorstwo inwestycyjne w danym momencie,
z powodow $cisle zwiazanych ze swoja sytuacja finansowa, nie jest w stanie wypelni¢ swoich
zobowigzan wynikajacych z roszczen inwestoréw i nie ma mozliwosci ich wypelnienia
w najblizszym czasie,

lub gdy

— z powodoéw $ciSle zwiazanych z sytuacja finansowa przedsiebiorstwa inwestycyjnego organ sadowy
wydal orzeczenie, ktorego skutkiem jest zawieszenie mozliwosci dochodzenia przez inwestora
swoich roszczen od przedsigbiorstwa inwestycyjnego,

w zaleznosci od tego, czy jako pierwsze nastapilo stwierdzenie stanu rzeczy, czy wydanie orzeczenia.

Zapewnione musi by¢ pokrycie roszczen wynikajacych z niemoznosci przedsiebiorstwa inwestycyjnego

do:

— wyplacenia inwestorom $rodkéw finansowych naleznych im, badz nalezacych do nich, i posiadanych
w ich imieniu w zwiazku z operacjami inwestycyjnymi,

lub

— zwrotu inwestorom nalezacych do nich instrumentéw posiadanych [przechowywanych] lub
zarzadzanych [w] ich imieniu w zwigzku z operacjami inwestycyjnymi,

zgodnie z obowiazujacym stanem prawnym i warunkami umowy [majacymi zastosowanie warunkami
ustawowymi i umownymi].

3. Kazde roszczenie instytucji kredytowej, na podstawie ust. 2, [kazde roszczenie, o ktérym mowa
w ust. 2, wzgledem instytucji kredytowej] ktéra w danym panstwie czlonkowskim podlega przepisom
zaréwno niniejszej dyrektywy, jak i dyrektywy 94/19/WE, jest zaliczane przez to panstwo cztonkowskie
do systemu podlegajacego przepisom jednej lub drugiej dyrektywy, zgodnie z tym, co panstwo to uzna
za whaiciwe. Zadn[e] roszczenie nie moze by¢ przedmiotem [podwdjnej] rekompensaty na mocy

obydwu dyrektyw”.
Artykut 4 ust. 1 i 2 dyrektywy 97/9 stanowi:

»1. Panstwa czlonkowskie zapewnia, aby system przewidywal zabezpieczenie nie nizsze niz
20000 [EUR] dla kazdego inwestora w odniesieniu do roszczenia wskazanego w art. 2 ust. 2.

Panstwa czlonkowskie, w ktérych w dniu przyjecia niniejszej dyrektywy pokrycie roszczenia jest nizsze
niz 20000 [EUR], moga utrzymywac nizszy poziom zabezpieczenia do dnia 31 grudnia 1999 r., pod
warunkiem, Ze nie jest on nizszy niz 15000 [EUR]. To rozwigzanie moze réwniez dotyczy¢ tych panstw
czlonkowskich, w ktérych obowiazuja przepisy przejsciowe okre§lone w art. 7 ust. 1 akapit drugi
dyrektywy 94/19/WE.
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2. Panstwo czlonkowskie moze zalozy¢, ze niektdrzy inwestorzy beda wylaczeni z systemow [systemul]
rekompensat lub beda rekompensowani w mniejszym stopniu. Lista takich wylacze umieszczona jest
w zalaczniku I”.

Sekcja C zalacznika I dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych, zmieniajacej dyrektywy Rady 85/611/EWG
i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe
Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145, s. 1) wymienia liste instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
dyrektywa. Punkt 2 tej sekcji obejmuje pojeciem instrumentéw finansowych instrumenty rynku
pienigznego.

Artykul 4 ust. 1 pkt 19 dyrektywy 2004/39 definiuje instrumenty rynku pienieznego nastepujaco:

»»instrumenty rynku pienieznego« oznaczaja te rodzaje instrumentéw, ktére sa zazwyczaj przedmiotem
obrotu na rynku pienieznym, takie jak bony skarbowe, $wiadectwa [certyfikaty] depozytowe
i komercyjne papiery warto$ciowe, z wylaczeniem instrumentéw platniczych”.

Prawo litewskie

Artykul 2 ust. 3 Indéliy ir jsipareigojimuy investuotojams draudimo jstatymas Nr. IX-975 z dnia
20 czerwca 2002 r. (ustawy nr IX-975 o ubezpieczeniu depozytéw i obowigzkach wobec inwestoréw,
Zin. 2002, nr 65-2635, zwanej dalej ,ustawa o ubezpieczeniu depozytéw”), ktéra dokonuje transpozycji
do prawa Republiki Litewskiej dyrektyw 94/19 i 97/9, stanowi:

»»deponent« oznacza osobe fizyczna lub prawna posiadajaca depozyt w banku, oddziale banku lub
banku spétdzielczym z wyjatkiem oséb, ktérych depozyty na mocy niniejszej ustawy nie moga by¢
objete ubezpieczeniem [...]".

Artykul 3 ust. 1, 2 i 4 ustawy o ubezpieczeniu depozytéw stanowi:

»1. Ubezpieczeniem depozytéw objete sa depozyty deponentéw w LTL lub w walutach obcych: USD,
EUR lub walutach krajowych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej i panstw cztonkowskich
Europejskiego Obszaru Gospodarczego (zwanych dalej »walutami obcymi«) [...].

2. Ubezpieczeniem zobowiazan wobec inwestorow sa objete zobowiazania dotyczace zwrotu
inwestorom papieréw warto$ciowych (niezaleznie od waluty obcej, w ktérej sa one wyrazone) lub
srodkéw finansowych, w LTL lub walutach obcych.

[...]

4. Przedmiotem ubezpieczenia nie moga by¢ dluzne papiery wartosciowe (certyfikaty depozytowe)
wyemitowane przez samego ubezpieczonego, zobowiazania wynikajace z weksli akceptowanych przez
ubezpieczonego i weksli wlasnych, a takze obligacje hipoteczne wyemitowane zgodnie z litewska ustawa

”

o obligacjach hipotecznych i kredycie hipotecznym [...]".
Artykul 9 ust. 1 ustawy o ubezpieczeniu depozytéw brzmi nastepujaco:

»Prawo deponenta do rekompensaty z tytulu ubezpieczenia powstaje w dniu zajscia zdarzenia objetego
ubezpieczeniem. Prawo inwestora do rekompensaty z tytulu ubezpieczenia powstaje w dniu zajscia

zdarzenia objetego ubezpieczeniem jedynie w wypadku, gdy ubezpieczony przekazal lub wykorzystal
papiery warto$ciowe i (lub) srodki finansowe inwestora bez jego zgody. Do celéw obliczenia wysokosci

ECLILEU:C:2015:418 5
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rekompensaty naleznej z tytulu zobowigzann wobec inwestoréw zobowiazania te obejmuja tylko te
papiery warto$ciowe i $rodki finansowe inwestora, ktérych nie byl w stanie zwréci¢ inwestorowi
ubezpieczony”.

Postepowania gléwne i pytania prejudycjalne

W dniu 17 stycznia 2011 r. V. Guliavic¢ius zawarl z bankas ,Snoras” AB (zwanym dalej ,Snorasem”)
umowe nabycia certyfikatu depozytowego indeksowanego wskaznikiem inflacji.

W dniach 9 marca, 14 lipca, 26 wrzeénia i 6 pazdziernika 2011 r. V. Nemanitnas zawarl ze Snorasem
umowy subskrypcji obligacji.

Decyzja rzadu litewskiego z dnia 16 listopada 2011 r. dzialalno$¢ Snorasu zostala zawieszona. W dniu
24 listopada 2011 r. Bank Centralny Litwy wystapil do sadu o wszczecie wobec Snorasu postepowania
upadlosciowego.

Vitoldas Guliavicius i Virgilijus Nemanitinas wystapili do sadu z powédztwem o uniewaznienie umoéw,
ktére zawarli ze Snorasem, ze wzgledu na to, ze bank ten w istocie udzielil im wprowadzajacej w blad
i niepelnej informacji dotyczacej po pierwsze, zastosowania do nabytych instrumentéw gwarancji, a po
drugie, sytuacji finansowej Snorasu.

Postanowieniem z dnia 6 maja 2013 r. Vilniaus apygardos teismas (sad okregowy w Wilnie) oddalit
powodztwo V. Guliaviciusa. Postanowieniem z dnia 29 lipca 2013 r. Lietuvos apeliacinis teismas (sad
apelacyjny Litwy) uwzglednil wniesiona przez powoda apelacje, uchylil postanowienie sadu pierwszej
instancji i uniewaznil zawarta przez niego umowe nabycia certyfikatu depozytowego.

IID jest przedsigbiorstwem panstwowym z ograniczona odpowiedzialnoscia, ktérego zadaniem jest
zapewnienie ochrony depozytéw i inwestycji wobec inwestoréw na wypadek upadlosci instytucji
finansowych. W skardze kasacyjnej wniesionej do sadu odsylajacego w postepowaniu wszczetym przez
V. Guliaviciusa przedsiebiorstwo to zada uchylenia postanowienia Lietuvos apeliacinis teismas z dnia
29 lipca 2013 r.

Postanowieniem z dnia 7 grudnia 2012 r. Vilniaus apygardos teismas oddalit powddztwo
V. Nemanitnasa. Rozpoznajac wniesiona przez niego apelacje, Lietuvos apeliacinis teismas utrzymal
w mocy postanowienie sadu pierwszej instancji. We wniesionej do sadu odsylajacego skardze kasacyjnej
V. Nemanitnas zada uchylenia wyroku sadu apelacyjnego.

Lietuvos Auksciausiasis Teismas uwaza, ze zawisle przed nim spory nalezy rozstrzygnac
z uwzglednieniem regulacji prawa Unii w zakresie ochrony prawnej V. Guliavi¢iusa i V. Nemanitnasa
jako deponentéw lub inwestordw.

W tym wzgledzie sad odsylajacy ma w pierwszej kolejnosci watpliwosci co do ochrony, z ktérej
korzysta certyfikat depozytowy nabyty przez V. Guliavi¢iusa. Zauwaza on bowiem, po pierwsze, ze
poprzez art. 3 ust. 4 ustawy o ubezpieczeniu depozytéw Republika Litewska postanowila skorzysta¢
z wyjatku przewidzianego w art. 7 ust. 2 dyrektywy 94/19 i w pkt 12 zalacznika I do tej dyrektywy,
wylaczajac w ten sposob z gwarancji przewidzianej w tej dyrektywie papiery warto$ciowe takie jak
certyfikat depozytowy, ktérego dotyczy postepowanie gléwne. Po drugie, sad ten stawia pytanie o to,
czy wylaczenie takie moze mie¢ zastosowanie tylko do wyemitowanych przez instytucje kredytowa
dluznych papieréw wartosciowych, ktére wykazuja $Scisle gtéwne cechy instrumentu finansowego
w rozumieniu dyrektyw 97/9 i 2004/39.
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W drugiej kolejnosci, Lietuvos Auksciausiasis Teismas ma watpliwosci co do poprawnosci transpozycji
rozpatrywanych dyrektyw. Wskazuje bowiem, ze co do zasady, na mocy odestann do dyrektywy 94/19
przewidzianych w motywie 9 oraz w art. 2 ust. 3 dyrektywy 97/9 prawodawca Unii stworzyl system,
w ktédrym posiadacze instrumentéw takich jak certyfikaty depozytowe i obligacje bedace przedmiotem
sporu w postepowaniach gltéwnych powinni obowigzkowo podlega¢ ochronie wynikajacej z jednej lub
z drugiej z tych dwéch dyrektyw. Natomiast prawo litewskie ograniczylo sie do ustanowienia w art. 3
ust. 4 ustawy o ubezpieczeniu depozytéw ogélnego wylaczenia wszystkich dluznych papieréw
wartosciowych, w konsekwencji obejmujacego certyfikaty depozytowe i obligacje, nie przewidujac
alternatywnych zasad ochrony. Tymczasem takie uogélnione wylaczenie pozostawia posiadaczy
papieréw warto$ciowych takich jak te, ktérych dotycza postepowania gléwne, bez ochrony.

Po trzecie, Lietuvos Auksciausiasis Teismas powzial watpliwo$¢ co do poprawnosci transpozycji
dyrektywy 97/9 z uwagi na to, ze w poréwnaniu z ta dyrektywa art. 9 ust. 1 ustawy o ubezpieczeniu
depozytéow przewiduje dodatkowy warunek korzystania z gwarancji przewidzianej przez ten przepis;
mianowicie prawo do rekompensaty z tytulu ubezpieczenia przysluguje inwestorowi jedynie
w wypadku, gdy przedsiebiorstwo inwestycyjne przekazalo lub wykorzystalo papiery warto$ciowe
i (lub) $rodki finansowe inwestora bez jego zgody.

W powyzszych okolicznosciach Lietuvos Auksciausiasis Teismas postanowil zawiesi¢ postepowania
i przedtozy¢ Trybunalowi nastepujace pytania prejudycjalne:

»1) Czy art. 7 ust. 2 dyrektywy 94/19 w zwiazku z zalacznikiem I pkt 12 do tej dyrektywy nalezy
rozumie¢ i interpretowa¢ w ten sposéb, ze jezeli panstwo czlonkowskie wylacza mozliwos¢
korzystania z gwarancji przez deponentéw instytucji kredytowej posiadajacych wyemitowane
przez nia papiery warto$ciowe (Swiadectwa [certyfikaty] depozytowe), wylaczenie to moze zostaé
zastosowane jedynie w wypadkach, gdy rzeczone $wiadectwa [certyfikaty] depozytowe posiadaja
wszystkie cechy instrumentu finansowego w rozumieniu dyrektywy 2004/39 (z uwzglednieniem
réowniez innych aktéw prawa Unii, przykladowo rozporzadzenia nr 25/2009 Europejskiego Banku
Centralnego), w tym zbywalno$¢ na rynku wtérnym?

2) Czy jezeli dane panstwo cztonkowskie postanawia transponowaé dyrektywy 94/19 i 97/9 do prawa
krajowego w sposéb taki, iz systemy ochrony deponentéw i inwestoréw sa ustanowione w tym
samym akcie ustawodawczym (ustawie), art. 7 ust. 2 dyrektywy 94/19 w zwiazku
z zalacznikiem I pkt 12 do tej dyrektywy oraz art. 2 ust. 2 dyrektywy 97/9 nalezy, w $wietle art. 2
ust. 3 dyrektywy 97/9, rozumie¢ i interpretowa¢ w ten sposéb, ze posiadacze $wiadectw
[certyfikatéw] depozytowych i obligacji nie moga nie by¢ objeci zadnym z systeméw ochrony
(gwarancji) dla celéw rzeczonych dyrektyw?

3) Czy w $wietle okoliczno$ci, iz zgodnie z przepisami krajowymi zaden z mozliwych systemoéw
ochrony przewidzianych w dyrektywach 94/19 i 97/19 nie ma zastosowania do posiadaczy
$wiadectw [certyfikatéw] depozytowych i obligacji wyemitowanych przez instytucje kredytowa:

a) art. 3 ust. 1 w zwiazku z art. 7 ust. 1 (w brzmieniu zmienionym dyrektywa 2009/14) i art. 10
ust. 1 dyrektywy 94/19 oraz art. 1 ust. 1 tejze dyrektywy definiujacy pojecie depozytu sa jasne,
szczegblowe, bezwarunkowe i tworza prawa podmiotowe w stopniu wystarczajagcym dla
umozliwienia jednostkom powolywania sie¢ na nie przed sadem krajowym na poparcie swych
powddztw o rekompensate wzgledem utworzonego przez panstwo [czlonkowskie] organu
gwarancyjnego odpowiedzialnego za zaplate rzeczonej rekompensaty?

b) art. 2 ust. 2 i art. 4 ust. 1 dyrektywy 97/9 sa jasne, szczegétowe, bezwarunkowe i tworza prawa
podmiotowe w stopniu wystarczajagcym dla umozliwienia jednostkom powolywania si¢ na nie
przed sadem krajowym na poparcie swych powddztw o rekompensate wzgledem utworzonego
przez panstwo [czlonkowskie] organu gwarancyjnego odpowiedzialnego za zaplate rzeczonej
rekompensaty?
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c¢) w wypadku udzielenia odpowiedzi twierdzacej na powyzsze pytania trzecie lit. a) i trzecie
lit. b), ktéry z dwéch mozliwych systeméw ochrony powinien wybra¢ sad krajowy w celu
rozstrzygniecia sporu pomiedzy jednostka i instytucja kredytowa, w ktérym uczestniczy
utworzony przez panstwo [cztonkowskie] organ gwarancyjny odpowiedzialny za zarzadzanie
systemami ochrony deponentéw i inwestoréw?

4) Czy art. 2 ust. 2 i art. 4 ust. 2 dyrektywy 97/9 (w zwiazku z zalacznikiem I do rzeczonej dyrektywy)
nalezy rozumiec i interpretowac w ten sposob, ze przepisy te stoja na przeszkodzie uregulowaniom
krajowym, wedle ktérych system rekompensat dla inwestoréw nie ma zastosowania do inwestoréow
posiadajacych papiery warto$ciowe wyemitowane przez instytucje kredytowa z uwagi na rodzaj
instrumentéw finansowych (papiery wartosciowe) i ze wzgledu na okolicznos¢, ze ubezpieczony
podmiot (instytucja kredytowa) nie przeniést ani nie wykorzystal $rodkéw finansowych lub
papieréw warto$ciowych inwestoréw bez ich zgody? Czy w ramach interpretacji wspomnianych
przepiséw dyrektywy 97/9 w zakresie ochrony inwestoréw znaczenie ma okoliczno$¢, ze instytucja
kredytowa, ktéra wyemitowala papiery warto$ciowe — emitent — jest jednocze$nie podmiotem
przechowujacym te instrumenty finansowe (posrednikiem) i ze zainwestowane $rodki finansowe
nie sa wyodrebnione wzgledem innych $rodkéw finansowych, jakimi dysponuje instytucja
kredytowa?”.

Postanowieniem Indéliy ir investiciju draudimas i Nemanianas (C-671/13, EU:C:2014:225) Prezes
Trybunalu oddalit wniosek sadu odsylajacego o rozpatrzenie sprawy w trybie przyspieszonym
przewidzianym w art. 105 regulaminu postepowania przed Trybunalem Sprawiedliwo$ci.

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie pytania pierwszego

W pytaniu pierwszym sad odsylajacy zmierza w istocie do ustalenia, czy art. 7 ust. 2 dyrektywy 94/19
i pkt 12 zalacznika I do tej dyrektywy nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze w przypadku, gdy
panstwa czlonkowskie wylaczaja z gwarancji przewidzianej w tej dyrektywie certyfikaty depozytowe
wyemitowane przez instytucje kredytowa, moga one ograniczy¢ to wylaczenie tylko do certyfikatow
posiadajacych wszystkie cechy instrumentu finansowego w rozumieniu dyrektywy 2004/39.

W tym wzgledzie nalezy na wstepie wskaza¢, ze ani art. 7 ust. 2 dyrektywy 94/19, ani pkt 12
zalacznika I do tej dyrektywy nie przewiduje, by rozpatrywane instrumenty musialy posiada¢ wszystkie
cechy instrumentu finansowego w rozumieniu dyrektywy 2004/39, aby zosta¢ wylaczone z gwarancji
depozytéw.

Z punktu widzenia wymogéw dyrektywy 94/19 jest jednak wazne, by instrumenty objete wylaczeniem
dokonanym przez panstwa czlonkowskie nalezaly do instrumentéw wchodzacych w zakres stosowania
dyrektywy 94/19.

Zgodnie z brzmieniem art. 1 pkt 1 dyrektywy 94/19 definicja wyrazu ,depozyt” przyjeta do celéw tej
dyrektywy obejmuje, po pierwsze, ,naleznos¢ wynikajaca z wplat pozostawionych na koncie lub
z sytuacji przejsciowych w ramach normalnych operacji bankowych”, a po drugie, ,wierzytelnosci,
ktére instytucja kredytowa gwarantuje przez wystawienie dokumentu urzedowego [dluznego papieru
warto$ciowego]”.
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Zatem z brzmienia tego przepisu wynika, ze do celéw dyrektywy 94/19 pojecie ,depozytu” nie jest
definiowane przez odniesienie do cech instrumentu finansowego w rozumieniu dyrektywy 2004/39.
Ponadto z przepisu tego wynika, ze tym, co charakteryzuje drugi typ depozytu, jest okolicznos¢, ze
uciele$nia go certyfikat, ktéry moze zosta¢ zbyty, co w konsekwencji pozwala na obrét inkorporowana
w nim wierzytelnoscia.

To ostatnie stwierdzenie potwierdza analiza wniosku Komisji w sprawie dyrektywy 94/19
[COM(92) 188 wersja ostateczna z dnia 4 czerwca 1992 r., Dz.U. C 163, s. 6], w ktdérego art. 1
odniesiono si¢ wyraznie do ,wierzytelnosci ucielesnionych w zbywalnych s$wiadectwach”. W tym
wzgledzie nalezy takze wskazaé, ze art. 20 dyrektywy 86/635, do ktérego odsyla wniosek w sprawie
dyrektywy 94/19, uscisla, ze zobowigzania potwierdzone $wiadectwami to ,zaréwno dluzne papiery
warto$ciowe, jak i zobowiazania, dla ktérych wystawiono zbywalne $wiadectwa, w szczegdlnosci kwity
[certyfikaty] depozytowe”.

Zatem przepisy art. 7 ust. 2 dyrektywy 94/19 w zwiazku z pkt 12 zalacznika I do tej dyrektywy nie stoja
na przeszkodzie przepisom krajowym takim jak art. 3 ust. 4 ustawy o ubezpieczeniu depozytéw, ktdre
wylaczaja z gwarancji depozytéw ,dluzne papiery wartosciowe (certyfikaty depozytowe) wyemitowane
przez samego ubezpieczonego”, o ile papiery te sa zbywalne.

Do sadu odsylajacego nalezy zbadanie, czy w rozpatrywanej sprawie cechy te wykazuje certyfikat
depozytowy posiadany przez V. Guliaviciusa.

Wobec powyzszego na pierwsze pytanie nalezy odpowiedzie¢, ze art. 7 ust. 2 dyrektywy 94/19 i pkt 12
zalacznika I do tej dyrektywy nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze panstwa czlonkowskie moga
wylaczy¢ z gwarancji przewidzianej w tej dyrektywie certyfikaty depozytowe wyemitowane przez
instytucje kredytows, jezeli maja one charakter zbywalnych papieréw wartosciowych, czego ustalenie
nalezy do sadu odsylajacego, przy czym certyfikaty te nie musza wykazywaé wszystkich cech
instrumentu finansowego w rozumieniu dyrektywy 2004/39.

W przedmiocie pytania drugiego

W pytaniu drugim sad odsylajacy zmierza w istocie do ustalenia, czy dyrektywy 94/19 i 97/9 nalezy
interpretowaé w ten sposoéb, ze dluzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez instytucje kredytows,
w szczegblnosci certyfikaty depozytowe i obligacje, moga pozosta¢ nieobjete Zadnym z systeméw
gwarancji przewidzianych w tych dyrektywach.

Pytanie drugie opiera si¢ na zalozeniu, ze certyfikaty depozytowe, ktérych dotycza postepowania
gtéwne, naleza do zakresu wylaczenia z systemu gwarancji przewidzianego przez dyrektywe 94/19,
wylaczenia, o ktérym ustawodawca litewski postanowil na podstawie pkt 12 zalacznika I do tej
dyrektywy. Przy tym zaloZzeniu sad odsylajacy pragnie dowiedzie¢ sie, czy zgodne z prawem Unii jest
to, ze przepisy krajowe, w ktérych — tak jak w przepisach litewskich — dokonano facznej transpozycji
dyrektyw 94/19 i 97/9, wylaczaja te certyfikaty w sposoéb ogélny z jednego i drugiego systemu
gwarancji przewidzianych w tych dwdéch dyrektywach, pozostawiajac w ten sposéb ich posiadaczy bez
jakiejkolwiek ochrony.

W tym wzgledzie nalezy odnotowa¢d, ze ze wzgledu na definicje poje¢ ,depozytu” i ,instrumentu”
zawarte w dyrektywach 94/19 i 97/9 odpowiednio, ten sam dluzny papier warto$ciowy moze — jak
wynika z wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym — naleze¢ jednoczesnie do zakresu
jednego i drugiego z tych poje¢, a co za tym idzie, do zakresu stosowania obu tych dyrektyw.

ECLILEU:C:2015:418 9
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Niemniej jednak nalezy wskazaé, ze przewidziane przez te dwie dyrektywy systemy gwarancji podlegaja
odrebnym warunkom, zwlaszcza w zakresie wylaczen. Artykul 7 ust. 2 i zalacznik I do dyrektywy 94/19
przewiduja bowiem wylaczenia oparte albo na rodzaju deponentéw, albo na rodzaju depozytéw,
podczas gdy art. 4 ust. 2 dyrektywy 97/9 stanowi o wylaczeniach zaleznych jedynie od rodzaju
inwestorow.

Wobec tego o ile prawo Unii z pewnos$cia nie stoi na przeszkodzie temu, by panstwo czlonkowskie
postanowilo o transpozycji dyrektyw 94/19 i 97/9 w tym samym akcie ustawodawczym, o tyle trzeba
jednak — jak podkreslono w motywie 9 dyrektywy 97/9 — by rezim ustanowiony tym aktem
odpowiadal wymogom obu dyrektyw.

W konsekwencji jezeli — jak to jest w sprawach w postepowaniach gléwnych — ustawodawca krajowy
skorzystal z przyznanego przez pkt 12 zalacznika I do dyrektywy 94/19 uprawnienia do wylaczenia
wierzytelnos$ci rozpatrywanego rodzaju z zakresu stosowania systemu gwarancji przewidzianego w tej
dyrektywie, okoliczno$¢, ze ustawodawca ten dokonat transpozycji tej dyrektywy oraz dyrektywy 97/9
w jednym akcie ustawodawczym, nie skutkuje wylaczeniem tego rodzaju wierzytelnosci takze
z systemu ochrony przewidzianego w dyrektywie 97/9, z przekroczeniem warunkéw, o ktérych mowa
w art. 4 ust. 2 tej ostatniej.

Wobec powyzszego na drugie pytanie sadu odsylajacego trzeba odpowiedzie¢, ze dyrektywy 94/19
i 97/9 nalezy interpretowaé w ten sposdb, iz jezeli wierzytelno$ci wobec instytucji kredytowej moga
miesci¢ sie zarazem w zakresie pojecia ,depozytu” w rozumieniu dyrektywy 94/19 i pojecia
sinstrumentu” w rozumieniu dyrektywy 97/9, a ustawodawca krajowy skorzystal z przewidzianego
w pkt 12 zalacznika I do dyrektywy 94/19 uprawnienia do wylaczenia tych wierzytelnosci z zakresu
stosowania systemu gwarancji przewidzianego w tej drugiej dyrektywie, wyltaczenie takie nie skutkuje
wylaczeniem tych wierzytelnosci takze z systemu ochrony przewidzianego w dyrektywie 97/9,
z przekroczeniem warunkéw, o ktérych mowa w art. 4 ust. 2 tej ostatnie;j.

W przedmiocie pytania czwartego

W pytaniu czwartym sad odsylajacy zmierza w istocie do ustalenia, czy art. 2 ust. 2 i art. 4 ust. 2
dyrektywy 97/9 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze stoja one na przeszkodzie przepisom krajowym
takim jak te, ktérych dotycza postepowania gltéwne, ktére uzalezniaja mozliwos¢ korzystania z systemu
rekompensat przewidzianego w tej dyrektywie od tego, czy dana instytucja kredytowa przekazata lub
wykorzystata $rodki finansowe lub papiery wartosciowe bez zgody inwestora.

W odniesieniu do warunku nalozonego w art. 9 ust. 1 ustawy o ubezpieczeniu depozytéw z analizy
dyrektywy 97/9 wynika, ze aby korzysta¢ z gwarancji w niej przewidzianej, wierzytelnosci inwestoréw
musza spelnia¢ warunki ustanowione w art. 2 ust. 2 tej dyrektywy. Ponadto zalacznik I do tej
dyrektywy wymienia liste inwestoréw, ktérzy zgodnie z art. 4 ust. 2 tej dyrektywy moga zostaé
wylaczeni z systemu rekompensat lub by¢ rekompensowani w mniejszym stopniu.

Tymczasem z postanowienia sadu odsylajacego wynika, ze posiadacze obligacji wyemitowanych przez
instytucje kredytowa moga korzysta¢ z gwarancji przewidzianej w dyrektywie 97/9 tylko, jezeli
spelniony jest przewidziany w art. 9 ust. 1 ustawy o ubezpieczeniu depozytéw warunek braku zgody.

W tym wzgledzie nalezy wskazaé, ze dyrektywa 97/7 bynajmniej nie wymaga spelnienia takiego
warunku do tego, by inwestorzy mogli korzysta¢ z przewidzianego w niej systemu ochrony. Ponadto
inwestorzy bedacy posiadaczami tych instrumentéw, tacy jak V. Nemanitnas w jednym z postepowan
gtéwnych, nie zostali wymienieni wsréd tych, ktérzy na mocy zalacznika I do tej dyrektywy moga
zosta¢ wylaczeni z tego systemu.
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Wobec powyzszego na czwarte pytanie trzeba odpowiedzie¢, ze art. 2 ust. 2 i art. 4 ust. 2 dyrektywy
97/9 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, iz stoja one na przeszkodzie przepisom krajowym takim jak
te, ktérych dotycza postepowania gléwne, ktére uzalezniaja mozliwo$¢é korzystania z systemu
rekompensat przewidzianego w tej dyrektywie od tego, czy dana instytucja kredytowa przekazata lub
wykorzystata sporne $rodki finansowe lub papiery warto$ciowe bez zgody inwestora.

W przedmiocie pytania trzeciego

W pytaniu trzecim sad odsylajacy zmierza w istocie do ustalenia, czy dyrektywy 94/19 i 97/9 nalezy
interpretowa¢ w ten sposéb, ze sad ten jest zobowiagzany nie stosowaé przepiséw krajowych, ktdre
wylaczaja w sposéb niezgodny z prawem posiadaczy pewnych dluznych papieréw wartosciowych
z systeméw gwarancji ustanowionych w tych dyrektywach, w szczegdlno$ci poprzez to, ze przepisy te
uzalezniaja mozliwo$¢ korzystania z systemu rekompensat dla inwestoréw od tego, czy dana instytucja
kredytowa przekazala lub wykorzystata $rodki finansowe lub papiery wartosciowe bez zgody inwestora.

Poniewaz — jak wskazano w pkt 40 niniejszego wyroku — w odniesieniu do zbywalnych certyfikatéow
depozytowych wylaczenie z gwarancji przewidzianej w dyrektywie 94/19 zostalo ustanowione przez
ustawodawce litewskiego zgodnie z prawem, trzecie pytanie nalezy rozumiec¢ jako dotyczace wylacznie

dyrektywy 97/9.

Jak wynika z pkt 52 niniejszego wyroku, za niezgodne z art. 2 ust. 2 i art. 4 ust. 2 dyrektywy 97/9 nalezy
uznac przepisy krajowe takie jak te, ktérych dotycza postepowania gtéwne, ktére uzalezniaja mozliwosé
korzystania z systemu rekompensat przewidzianego w tej dyrektywie od tego, czy dana instytucja
kredytowa przekazala lub wykorzystata srodki finansowe lub papiery wartosciowe bez zgody inwestora.

W tym wzgledzie zgodnie z utrwalonym orzecznictwem stosujac prawo krajowe, sad krajowy jest
zobowiazany dokonywac jego wykladni tak dalece, jak to mozliwe, w $wietle brzmienia i celu
dyrektywy, po to by osiagnac¢ rezultat, do ktérego ta zmierza, i w ten sposob zastosowac sie¢ do
art. 288 akapit trzeci TFUE (wyrok Marleasing, C-106/89, EU:C:1990:395, pkt 8).

Jezeli taka wykladnia zgodna nie jest mozliwa, to — co nalezy podkres$li¢c — we wszystkich wypadkach,
w ktoérych przepisy dyrektywy z punktu widzenia ich treéci okazuja sie¢ bezwarunkowe i wystarczajaco
precyzyjne, jednostki moga powolywaé si¢ na nie wobec panstwa przed sadami krajowymi, jesli
panstwo to nie przetransponowalo dyrektywy do prawa krajowego w odpowiednim terminie albo jesli
dokonato jego niewlasciwej transpozycji (wyrok Dominguez, C-282/10, EU:C:2012:33, pkt 33).

W rozpatrywanej sprawie, jak wskazal rzecznik generalny w pkt 86 swojej opinii, w zakresie, w jakim
okresla przypadki objete ochrong, dyrektywa 97/9 jest wystarczajaco jasna, precyzyjna i bezwarunkowa,
aby mogla by¢ powotywana bezposrednio przez jednostki.

Nalezy nadto przypomnie¢, ze wéréd podmiotéw, przeciwko ktérym dopuszczalne jest powolanie sie na
dyrektywe mogaca wywolywacé skutki bezposrednie, znajduje si¢ réwniez podmiot, ktéremu -
niezaleznie od jego formy prawnej — na podstawie aktu wladzy publicznej i pod jej kontrola
powierzono wykonywanie uslug uzytecznosci publicznej i ktéry w tym celu dysponuje uprawnieniami
wykraczajacymi poza normy obowiazujace w stosunkach miedzy jednostkami (wyrok Dominguez,
C-282/10, EU:C:2012:33, pkt 39). Do sadu odsytajacego nalezy zbadanie, czy IID — ktérego zadaniem
jest jednoznacznie zapewnienie ochrony depozytéw i inwestycji wobec inwestoréw na wypadek
upadlosci instytucji finansowych — spetnia te warunki.

Jezeli zachodzi taka sytuacja, to poniewaz dyrektywa 97/9 — w zakresie, w jakim dotyczy okre$lenia

przypadkéw objetych ochrona — spelnia warunki wymagane do wywierania skutku bezposredniego,
okreslajac zakres inwestycji podlegajacych przewidzianemu w tej dyrektywie systemowi ochrony, sad
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krajowy bedzie zobowigzany do odstapienia od stosowania wszelkich sprzecznych z dyrektywa
przepiséw krajowych, a w konsekwencji, do niestosowania warunku wykorzystywania $rodkéw
finansowych bez zgody inwestora.

Na trzecie pytanie trzeba zatem odpowiedzie¢, ze dyrektywe 97/9 nalezy interpretowac w ten sposob, iz
jezeli sad odsylajacy oceni, ze w postepowaniach gléwnych dyrektywa ta jest powolywana przeciwko
podmiotowi spelniajacemu warunki dopuszczalno$ci powolywania sie przeciw niemu na przepisy tej
dyrektywy, sad ten jest zobowigzany nie stosowac przepisu krajowego takiego jak ten, ktérego dotycza
postepowania gtéwne, uzalezniajacego mozliwos¢é korzystania z systemu rekompensat przewidzianego
w tej dyrektywie od tego, czy dana instytucja kredytowa przekazala lub wykorzystata $rodki finansowe
lub papiery warto$ciowe bez zgody inwestora.

W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniach gléwnych niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach przed sadem krajowym. Koszty poniesione w zwigzku z przedstawieniem uwag
Trybunalowi, inne niz koszty stron w postepowaniach gtéwnych, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunat (druga izba) orzeka, co nastepuje:

1) Artykul 7 ust. 2 dyrektywy 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja
1994 r. w sprawie systemow gwarancji depozytow, zmienionej dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/14/WE z dnia 11 marca 2009 r., i pkt 12 zalacznika I do tej
dyrektywy nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze panstwa czlonkowskie moga wylaczy¢
z gwarancji przewidzianej w tej dyrektywie certyfikaty depozytowe wyemitowane przez
instytucje kredytowa, jezeli maja one charakter zbywalnych papieréw wartosciowych, czego
ustalenie nalezy do sadu odsylajacego, przy czym certyfikaty te nie musza wykazywacd
wszystkich cech instrumentu finansowego w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw
finansowych zmieniajacej dyrektywy Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz wuchylajacej dyrektywe Rady
93/22/EWG.

2) Dyrektywe 94/19 zmieniona dyrektywa 2009/14 oraz dyrektywe 97/9/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemu rekompensat dla
inwestorow nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze jezeli wierzytelnosci wobec instytucji
kredytowej moga miesci¢ sie zarazem w zakresie pojecia ,depozytu” w rozumieniu dyrektywy
94/19 i pojecia ,instrumentu” w rozumieniu dyrektywy 97/9, a ustawodawca krajowy
skorzystal z przewidzianego w pkt 12 zalacznika I do dyrektywy 94/19 uprawnienia do
wylaczenia tych wierzytelnosci z zakresu stosowania systemu gwarancji przewidzianego
w tej dyrektywie, wylaczenie takie nie skutkuje wylaczeniem tych wierzytelnosci takze
z systemu ochrony przewidzianego w dyrektywie 97/9, z przekroczeniem warunkéw,
o ktérych mowa w art. 4 ust. 2 tej ostatnie;j.

3) Artykul 2 ust. 2 i art. 4 ust. 2 dyrektywy 97/9 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze stoja one
na przeszkodzie przepisom krajowym takim jak te, ktérych dotycza postepowania gléwne,
ktore uzalezniaja mozliwos¢ korzystania z systemu rekompensat przewidzianego w tej
dyrektywie od tego, czy dana instytucja kredytowa przekazala lub wykorzystala s$rodki
finansowe lub papiery wartosciowe bez zgody inwestora.
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4) Dyrektywe 97/9 nalezy interpretowal w ten sposéb, ze jezeli sad odsylajacy oceni, iz
w postepowaniach gléwnych dyrektywa ta jest powolywana przeciwko podmiotowi
spelniajacemu warunki dopuszczalnos$ci powolywania si¢ przeciw niemu na przepisy tej
dyrektywy, sad ten jest zobowiazany nie stosowal przepisu krajowego takiego jak ten,
ktorego dotycza postepowania gléwne, uzalezniajacego mozliwos¢ korzystania z systemu
rekompensat przewidzianego w tej dyrektywie od tego, czy dana instytucja kredytowa
przekazala lub wykorzystala $rodki finansowe lub papiery warto$ciowe bez zgody inwestora.

Podpisy
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