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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (piata izba)

z dnia 22 marca 2018 r.*

Odestanie prejudycjalne — Systemy gwarancji depozytéw i rekompensat dla inwestoréw — Dyrektywa
94/19/WE — Artykut 1 pkt 1 — Depozyty — Sytuacje przejsciowe w ramach normalnych operacji
bankowych — Dyrektywa 97/9/WE — Artykut 2 ust. 2 akapit drugi — Srodki finansowe nalezne
inwestorom badz nalezace do nich i posiadane w ich imieniu w zwigzku z operacjami inwestycyjnymi —
Instytucja kredytowa emitujaca papiery wartoéciowe — Srodki finansowe wplacone przez jednostki do
tej instytucji kredytowej tytulem subskrypcji przysztych papieréw warto$ciowych —
Stosowanie dyrektywy 2004/39/WE — Upadlo$¢ rzeczonej instytucji przed wyemitowaniem danych
papieréw wartosciowych — Przedsiebiorstwo publiczne odpowiedzialne za systemy gwarancji depozytéw
i rekompensat dla inwestoréw — Mozliwo$¢ powotania sie na dyrektywy 94/19/WE i 97/9/WE
wzgledem tego przedsiebiorstwa

W sprawach polaczonych C-688/15 i C-109/16

majacych za przedmiot wnioski o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zgodnie z art. 267 TFUE
zlozone przez Lietuvos Auksciausiasis Teismas (sad najwyzszy Litwy) postanowieniami z dnia
18 grudnia 2015 r. (C-688/15) i z dnia 12 lutego 2016 r. (C-109/16), ktére wplynely do Trybunatu,
odpowiednio, w dniach 21 grudnia 2015 r. i 25 lutego 2016 r., w postepowaniach wszczetych przez:
Agnieske Anisimoviené i in.

przy udziale:

bankas ,,Snoras” AB, w likwidacji,

»Indéliy ir investiciju draudimas” V],

bankas ,,Finasta” AB (C-688/15),

oraz

»Indéliy ir investicijy draudimas” V]

przy udziale:

Alvydasa RaiSelisa,

bankas ,,Snoras” AB, w likwidacji (C-109/16),

* Jezyk postepowania: litewski.

PL
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TRYBUNAL (piata izba),

w skladzie: J.L. da Cruz Vilaga (sprawozdawca), prezes izby, A. Tizzano, wiceprezes Trybunalu,
E. Levits, A. Borg Barthet i M. Berger, sedziowie,

rzecznik generalny: M. Campos Sanchez-Bordona,

sekretarz: M. Aleksejev, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 30 marca 2017 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu Agnie$ki Anisimoviené i in. przez A. Mamontovasa oraz A. Bambalasa, advokatai,

— w imieniu ,Indéliy ir investicijy draudimas” V] przez V. Impolevic¢iené, wspierana przez
S. Urbonaviciusa oraz A. Sekstela, advokatai,

— w imieniu bankas ,Snoras” AB, w likwidacji, przez A. Pilipaviciusa oraz V. Drizge, advokatai,

— w imieniu rzadu litewskiego przez R. Krasuckaité i G. Taluntyté, dzialajace w charakterze
pelnomocnikéw,

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

po zapoznaniu sie z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 15 czerwca 2017 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whnioski o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotycza wykladni art. 1 pkt 1, art. 7 ust. 1
i art. 8 ust. 3 dyrektywy 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie
systeméw gwarancji depozytéw (Dz.U. 1994, L 135, s. 5), zmienionej dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/14/WE z dnia 11 marca 2009 r. (Dz.U. 2009, L 68, s. 3) (zwanej dalej
»dyrektywa 94/19”), oraz art. 1 ust. 1 i 4 i art. 2 ust. 2 dyrektywy 97/9/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systeméw rekompensat dla inwestoréw (Dz.U. 1997, L 84,
s. 22).

Whnioski te zostaly zlozone w ramach postepowan wszczetych, po pierwsze, przez Agnieske
Anisimoviené i 256 innych oséb (zwanych dalej facznie ,A. Anisimoviené i in.”), a po drugie, przez
sIndéliy ir investiciju draudimas” V] (zwana dalej ,IID”), w przedmiocie rekompensat, z ktérych
A. Anisimoviené i in. oraz Alvydas RaiSelis pragna skorzysta¢ w odniesieniu do srodkéw wplaconych
do bankas ,Snoras” AB (zwanego dalej ,Snorasem”) tytulem subskrypcji na przyszle akcje i obligacje,
ktére owa instytucja kredytowa zamierzala wyemitowad, lecz ktérych emisja nie zostala zrealizowana
z uwagi na ogloszenie upadlosci tej instytucji.
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Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 94/19
Motywy pierwszy, drugi i czwarty dyrektywy 94/19 stanowia:

»zgodnie z celami traktatu, nalezy promowa¢ harmonijny rozwéj dziatalnosci instytucji kredytowych na
obszarze calej [Unii], znoszac wszelkie ograniczenia prawa przedsiebiorczosci oraz swobody
$wiadczenia uslug, wzmacniajac réwnoczesnie stabilno§¢ systemu bankowego oraz ochrone
oszczedzajacych;

jezeli ograniczenia dziatalnosci instytucji kredytowej zostana zniesione, to wskazane jest, aby rozwazy¢
sytuacje, jaka moze powsta¢ w przypadku nierozporzadzalnosci wkladéw w instytucji kredytowej, ktéra
ma swoje oddzialy w innych panstwach czlonkowskich; konieczne jest, aby zostal zapewniony
minimalny zharmonizowany poziom gwarancji depozytéw bez wzgledu na to, gdzie znajdowalaby sie
lokalizacja depozytéw wewnatrz [Unii]; dla zakonczenia procesu ksztaltowania sie jednolitego rynku
miedzybankowego zabezpieczenie depozytéw jest tak samo wazne, jak przepisy zabezpieczajace;

[...]

koszty narosle z racji uczestnictwa w systemie gwarancji dla instytucji kredytowej nie pozostaja
w jakiejkolwiek relacji z kosztami, jakie spowodowaloby masowe wycofywanie depozytéw bankowych
nie tylko w instytucji kredytowej majacej trudnosci, ale takze w stabilnych instytucjach -
w nastepstwie utraty zaufania deponentéw w stabilno$¢ systemu bankowego”.

Artykul 1 tej dyrektywy zawiera nastepujace definicje:

»,Do celéw niniejszej dyrektywy:

1) »depozyt« oznacza nalezno$¢ wynikajaca z wplat pozostawionych na koncie [rachunku] lub
z sytuacji przejsciowych w ramach normalnych operacji bankowych, ktére instytucja kredytowa
powinna splaci¢ [zwrdci¢] zgodnie z obowiazujacymi [majacymi zastosowanie] warunkami
prawnymi [ustawowymi] i kontraktowymi [umownymi], jak tez wierzytelnosci, ktére instytucja

kredytowa gwarantuje przez wystawienie dokumentu urzedowego [ktére sg reprezentowane przez
dluzne papiery warto$ciowe wystawione przez instytucje kredytowa];

[...]
[...]
4) »instytucja kredytowa« oznacza przedsiebiorstwo, ktérego dzialalnos¢ polega na przyjmowaniu

depozytéw lub innych funduszy podlegajacych zwrotowi od ludnosci oraz na przyznawaniu
kredytéw na swoéj wlasny rachunek;

[...]"
Artykut 7 ust. 1 i 2 wspomnianej dyrektywy stanowi:

»1. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, by poziom gwarancji w odniesieniu do sumy depozytéw kazdego
z deponentéw wynosil co najmniej 50 000 EUR w przypadku niedostepnosci depozytow.
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la. Do dnia 31 grudnia 2010 r. panistwa cztonkowskie zapewniaja, by poziom gwarancji z odniesieniu
do sumy depozytéw kazdego deponenta ustalony byl na 100000 EUR w przypadku niedostepnosci
depozytow.

[...]

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

Zalacznik I do tej dyrektywy wymienia w pkt 12 ,obligacje [dluzne papiery wartosciowe| wydane przez
instytucje kredytowa [...]".

Dyrektywa 97/9
Motywy 2—4 i 8 dyrektywy 97/9 stanowia:

»(2) Dyrektywa [Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie
papieréw wartosciowych (Dz.U. 1993, L 141, s. 27)] ustanawia reguly ostrozno$ciowe, ktérych
przedsiebiorstwa inwestycyjne sa zobowiazane stale przestrzega¢, w tym reguly dotyczace ochrony
w mozliwie najwiekszym stopniu praw inwestoréw odnosnie do posiadanych przez nich srodkéw
lub instrumentéw finansowych.

(3) Zaden system nadzoru nie jest jednak w stanie zapewni¢ pelnej ochrony, szczegélnie gdy
dokonywane sa dzialania przestepcze.

(4) Ochrona inwestoréw i utrzymanie zaufania do systemu finansowego sa podstawowymi elementami
ukonczenia i prawidlowego funkcjonowania rynku wewnetrznego w tej dziedzinie; w tym celu
niezbedne jest, aby kazde panstwo czlonkowskie posiadalo system rekompensat dla inwestoréw,
gwarantujacy zharmonizowany, minimalny poziom ochrony przynajmniej malych inwestoréw,
w przypadku gdy przedsiebiorstwa inwestycyjne nie sa w stanie wypelnia¢ swoich zobowigzan
w stosunku do swoich klientéw inwestoréw.

[...]

(8) Kazde panstwo czlonkowskie jest zobowigzane do posiadania systemu lub systeméw rekompensat
dla inwestoréw, ktérych uczestnikami sa wszystkie takie przedsiebiorstwa inwestycyjne; kazdy
system musi obejmowaé S$rodki i instrumenty finansowe, w ktérych posiadaniu znajduje sie
przedsiebiorstwo inwestycyjne i ktére zwiazane s3 z operacjami inwestycyjnymi inwestora i ktére
nie moga by¢ zwrdécone inwestorowi, gdy przedsiebiorstwo inwestycyjne nie jest w stanie
wypelnia¢ swoich zobowiazarn wobec swoich klientéw inwestoréw [...]”.

Artykul 1 tej dyrektywy zawiera nastepujace definicje:

»Dla celéw niniejszej dyrektywy:

1) »przedsiebiorstwo inwestycyjne« — oznacza przedsiebiorstwo inwestycyjne okreslone w art. 1 ust. 2
dyrektywy 93/22/EWG

— posiadajace zezwolenie na dzialalno$¢ zgodnie z art. 3 dyrektywy 93/22/EWG,
lub
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— posiadajace zezwolenie na dziatalnos¢ jako instytucja kredytowa, zgodnie z [pierwsza dyrektywa
Rady 77/780/EWG z dnia 12 grudnia 1977 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci przez instytucje kredytowe (Dz.U. 1977, L 322, s. 30)] i [druga dyrektywa Rady
89/646/EWG z dnia 15 grudnia 1989 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do podejmowania oraz powadzenia
dziatalnosci przez instytucje kredytowe, zmieniajaca dyrektywe nr 77/780/EWG (Dz.U. 1989,
L 386, s. 1)], zezwolenie na dzialalno§¢ obejmuje jedna lub wiecej uslug inwestycyjnych
wymienionych w sekcji A zalacznika do dyrektywy 93/22/EWG;

2) »operacje inwestycyjne« — oznacza ustugi inwestycyjne okreSlone w art. 1 ust. 1 dyrektywy
93/22/EWG oraz ustuge wskazang w pkt 1 sekcji C zalacznika do tej dyrektywy;

[...]

4) »inwestor« — oznacza osobe, ktéra powierzyla swoje $rodki finansowe lub instrumenty, w ramach
operacji inwestycyjnych, przedsiebiorstwu inwestycyjnemu;

[...]".
Zgodnie z art. 2 ust. 2 i 3 tej dyrektywy:

w20 [..]

Zapewnione musi by¢ pokrycie roszczen wynikajacych z niemoznos$ci przedsigbiorstwa inwestycyjnego
do:

— wyplacenia [zwrdcenia] inwestorom $rodkéw finansowych naleznych im, badZz nalezacych do nich
i posiadanych w ich imieniu w zwiazku 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 cztonkowskim podlega przepisom
zaréwno niniejszej dyrektywy, jak i dyrektywy 94/19/WE, jest zaliczane przez to panstwo czlonkowskie
do systemu podlegajacego przepisom jednej lub drugiej dyrektywy, zgodnie z tym, co panstwo to uzna
za whasciwe. Zadne roszczenie nie moze by¢ przedmiotem [podwdéjnej] rekompensaty na mocy obydwu

dyrektyw”.

Dyrektywa MiFID

Motywy 2, 5 i 44 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
(Dz.U. 2004, L 145, s. 1), w brzmieniu zmienionym dyrektywa 2006/31/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 5 kwietnia 2006 r. (Dz.U. 2006, L 114, s. 60) (zwanej dalej ,dyrektywa MiFID”), stanowia,
co nastepuje:

»(2) [...] [Klonieczne jest zapewnienie poziomu ujednolicenia niezbednego do zaoferowania
inwestorom wyzszego poziomu ochrony [...].

ECLIL:EU:C:2018:209 5
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[...]

(5) Konieczne jest ustanowienie kompleksowego rezimu regulacyjnego rzadzacego realizacja transakcji
na instrumentach finansowych, bez wzgledu na metody handlowe stosowane do zawierania tych
transakcji, tak aby zapewni¢ wysoka jako$¢ realizacji transakcji inwestorskich i podtrzymac
integralno$¢ oraz ogdlna efektywnos¢ systemu finansowego |[...].

[...]

(44) Aby osiagna¢ dwutorowy cel ochrony inwestoréw i zapewni¢ nalezyte funkcjonowanie rynkéw
papieréw wartosciowych, konieczne jest osiagniecie przejrzystosci transakcji oraz stosowanie
regul ustanowionych do tego celu w odniesieniu do przedsigbiorstw inwestycyjnych dzialajacych
na rynku [...]”

Artykul 1 tej dyrektywy, zatytulowany ,Zakres”, stanowi:

»1. Niniejsza dyrektywe stosuje si¢ do przedsiebiorstw inwestycyjnych i rynkéw regulowanych.

2. Do instytucji kredytowych uprawnionych na podstawie dyrektywy 2000/12/WE [Parlamentu

Europejskiego i Rady z dnia 20 marca 2000 r. odnoszacej si¢ do podejmowania i prowadzenia

dzialalnosci przez instytucje kredytowe (Dz.U. 2000, L 126, s. 1)], jezeli $wiadcza one jedna lub

wieksza liczbe ustug inwestycyjnych i/lub prowadza dzialalno$¢ inwestycyjna, stosuje si¢ postanowienia
podane ponizej:

— artykul 2 ust. 2, art. 11, 13 i 14,

— rozdzial II tytulu II, z wylaczeniem art. 23 ust. 2 akapit drugi,

— rozdzial III tytulu II, z wylaczeniem art. 31 ust. 2 do art. 31 ust. 4 i art. 32 ust. 2 do art. 32 ust. 6,
art. 32 ust. 8 i art. 32 ust. 9,

— artykully] 48-53, 57, 61 i 62, oraz

— artykul 71 ust. 1.

Artykut 4 ust. 1 dyrektywy MiFID zawiera nastepujace definicje:

»Do celow niniejszej dyrektywy stosuje sie ponizsze definicje:

1) »przedsiebiorstwo inwestycyjne« oznacza kazda osobe prawna, ktérej regularna dziatalnosc¢
zawodowa lub gospodarcza polega na $wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby ustug inwestycyjnych
na rzecz oséb trzecich i/lub prowadzeniu jednego lub wigkszej liczby zakreséw dziatalnosci
inwestycyjnej;

[...]
2) »ustugi i dzialalno$¢ inwestycyjna« oznaczaja ustugi lub  dzialalno$¢  wymieniona

w sekcji A zalacznika I odnoszace sie do wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych
w sekcji C zalacznika [;

[...]
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5) »realizacja zlecen w imieniu klientéw« oznacza dzialanie prowadzace do zawarcia w imieniu
klientéw umowy kupna lub sprzedazy jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych;

6) »transakcje na wlasny rachunek« oznaczaja obrét kapitalem wlasnym skutkujacy zawarciem
transakcji dotyczacej jednego lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych;

[...]
18) »zbywalne papiery warto$ciowe« oznaczaja te rodzaje papieréw wartos$ciowych, ktére podlegaja
negocjowaniu na rynku kapitalowym, z wyjatkiem instrumentéw ptlatniczych, takich jak:
a) akcje w spotkach [...];
b) akeji i innych form zadluzenia w papierach wartosciowych [obligacje i inne dluzne papiery
wartosciowe] [...];

[...]"

Artykut 69 tej dyrektywy, zatytutowany ,Uchylenie dyrektywy 93/22/EWG”, stanowi:

»Dyrektywe 93/22/EWG uchyla sie z dniem 1 listopada 2007 r. Odniesienia do dyrektywy 93/22/EWG
nalezy traktowac jako odniesienia do niniejszej dyrektywy. Odniesienia do definicji lub artykuléw
dyrektywy 93/22/EWG nalezy traktowac jako odniesienia do odpowiednich definicji lub artykuléw
niniejszej dyrektywy”.

Sekcja A zalacznika I do dyrektywy MIFID, zatytulowana ,Dziatalno$¢ i ustugi inwestycyjne”, zawiera
nastepujace wyliczenie:

»1. Przyjmowanie i przekazywanie zlecen w odniesieniu do jednego lub wigkszej liczby instrumentéw
finansowych.

2. Realizacja zlecert w imieniu klientéw.

3. Zawieranie transakcji na wlasny rachunek.
4. Zarzadzanie pakietem akcji.

5. Doradztwo inwestycyjne.

6. Emisja instrumentéw finansowych i/lub wprowadzanie instrumentéw finansowych na zasadzie
zaangazowania przedsiebiorstwa.

7. Wprowadzanie instrumentéw finansowych bez zaangazowania przedsiebiorstwa.
8. Prowadzenie Wielostronnych Platform Obrotu”.

Wsréd instrumentéw finansowych wymienionych w sekcji C tego zalacznika znajduja sie, w pkt 1,
»zbywalne papiery wartosciowe”.

Dyrektywa 2006/48

Artykul 4 ust. 1 dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje kredytowe (wersja
przeredagowana) (Dz.U. 2006, L 177, s. 1), zmienionej dyrektywa 2009/110/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 16 wrzes$nia 2009 r. (Dz.U. 2009, L 267, s. 7) (zwanej dalej ,dyrektywa
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2006/48”), definiuje instytucje kredytowa jako ,przedsiebiorstwo, ktdérego dzialalno$¢ polega na
przyjmowaniu depozytéw lub innych funduszy podlegajacych zwrotowi od ludnosci oraz na
przyznawaniu kredytéw na swoj wlasny rachunek”.

Artykut 23 tej dyrektywy stanowi:

»[...] Panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze kazda instytucja kredytowa posiadajaca zezwolenie
udzielone przez wtasciwe organy innego panstwa czlonkowskiego i nadzorowana przez te organy moze
prowadzi¢ na ich terytoriach rodzaje dzialalnosci wymienione w zalaczniku I, zgodnie z art. 25, [art.] 26
ust. 1-3, art. 28 ust. 1 i 2 i art. 29-37 przez zalozenie oddzialu lub poprzez $wiadczenie ustug, pod
warunkiem, ze taka dzialalnosc¢ jest objeta wyzej wymienionym zezwoleniem”.

Zalacznik I do tej dyrektywy, zatytulowany ,Wykaz rodzajéw dziatalnosci podlegajacych wzajemnemu
uznawaniu”, zawiera nastepujace wyliczenie:

leee]

7. Obroét na wlasny rachunek lub na rachunek klienta:

[...]

e) zbywalnymi papierami warto$ciowymi.

8. Uczestniczenie w emisji papieréw warto$ciowych i $wiadczenie ustug zwigzanych z taka emisja.

Ustugi oraz dzialalno$¢ przewidziane w sekcjach A i B zalacznika I do dyrektywy [MiFID]
odnoszace si¢ do instrumentéw finansowych przewidzianych w sekcji C zalacznika I do tej
dyrektywy, podlegaja wzajemnemu uznawaniu zgodnie z niniejsza dyrektywa.

[...]"

Prawo litewskie

Artykut 2 ust. 3, 4, 11 i 12 Indéliy ir jsipareigojimy investuotojams draudimo jstatymas (ustawy
o ubezpieczeniu depozytéw i obowiazkach wobec inwestoréw) z dnia 20 czerwca 2002 r. (Zin. 2002,
nr 65-2635), w brzmieniu obowiazujacym od dnia 18 listopada 2011 r. do dnia 1 grudnia 2012 r.
(zwanej dalej ,ustawa w sprawie gwarancji depozytéw i rekompensat dla inwestoréw”), stanowi, ze:

»3. »Deponent«: osoba fizyczna lub prawna posiadajaca depozyt w banku, oddziale banku lub banku
spoldzielczym, z wyjatkiem oséb, ktérych depozyty na mocy niniejszej ustawy nie moga by¢ objete
ubezpieczeniem. W wypadku gdy osoba fizyczna lub prawna (z wyjatkiem spélek zarzadzajacych, ktére
zarzadzaja wspolnymi funduszami emisyjnymi lub funduszami emerytalnymi) posiada depozyt
powierniczy, powiernika uwaza si¢ za deponenta. W wypadku gdy grupa oséb jest na podstawie
umowy uprawniona z tytulu wierzytelnosci do srodkéw finansowych, kazda z tych oséb uwaza sie za
deponenta, a $rodki dzielone sa w réwnych cze$ciach pomiedzy te osoby, chyba Ze umowy bedace
zrédlem ich wierzytelnosci albo orzeczenie sadowe stanowia inacze;j.

8 ECLIL:EU:C:2018:209
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4. »Depozyt«: calkowita kwota $rodkéw (wliczajac odsetki) deponenta znajdujacych sie w banku,
oddziale banku lub banku spétdzielczym na mocy umowy depozytu lub rachunku bankowego oraz inne
srodki, do ktérych deponent ma prawo z tytulu wierzytelnoéci, powstate ze zobowiazania instytucji
kredytowej do wykonywania operacji $rodkami finansowymi deponenta lub $wiadczenia uslug
inwestycyjnych.

[...]

11. »Inwestor«: osoba fizyczna lub prawna, ktéra przekazala $rodki lub papiery warto$ciowe
ubezpieczonemu w celu korzystania z ustug inwestycyjnych przez niego $wiadczonych [...].

12. »Obowiazki wzgledem inwestora«: obowiazek zwrotu przez ubezpieczonego $wiadczacego na rzecz
inwestora ustugi inwestycyjne nalezacych do niego $rodkéw lub papieréw wartosciowych”.

Z art. 3 ust. 1 ustawy o gwarancji depozytéw i rekompensat dla inwestoréw wynika, ze depozyty
deponentéw w walucie krajowej i w walucie obcej w instytucjach kredytowych sa pokrywane
z ubezpieczenia przewidzianego przez te ustawe. Natomiast, zgodnie z ust. 4 tego artykulu, dluzne
papiery warto$ciowe emitowane przez taka instytucje sa z niego wylaczone.

Postepowania gléwne i pytania prejudycjalne

Sprawa C-688/15

W dniu 21 grudnia 2010 r. walne zgromadzenie akcjonariuszy Snorasu podjeto decyzje o podwyzszeniu
kapitalu zakladowego tej instytucji kredytowej i wyemitowaniu w tym celu nowych akgcji, ktére beda
oferowane publicznie.

W dniu 3 lutego 2011 r. Vertybiniy popieriy komisija (komisja papieréw wartosciowych) zatwierdzita
prospekt emisyjny dotyczacy tych przyszlych akcji.

W dniu 1 marca 2011 r. Snoras otworzyl rachunek bankowy w innej instytucji kredytowej,
a mianowicie w bankas ,FINASTA” AB (zwanej dalej ,Finasta”), w celu umieszczenia na nim $rodkéw
finansowych odpowiadajacych cenie emisji tychze przyszlych akcji, ktére mialy zosta¢ wptacone przez
przyszlych subskrybentéw.

Miedzy 9 marca a 16 maja 2011 r. A. Anisimoviené i in. zawarli ze Snorasem umowy subskrypcji
dotyczace przysztych akcji. Nastepnie rachunki bankowe, jakie osoby te posiadaly w Snorasie, zostaly
obcigzone kwota réwnowazng z ceng emisyjng tych akcji, ktéra to wplyneta na rachunek otwarty
w imieniu Snorasu w Finascie. W niektérych przypadkach sam Snoras dokonal tych przesunieé na
rachunkach, w innych za$ to klienci podjeli inicjatywe.

W dniu 5 maja 2011 r. Snoras wystapit do Lietuvos Bankas (banku Litwy) z wnioskiem o zezwolenie na
wpisanie do rejestru spotek zmian statutu wskutek przysztego podwyzszenia kapitalu zakladowego.

W dniu 16 listopada 2011 r. bank Litwy postanowil zawiesi¢ dzialalno$¢ Snorasu do dnia 16 stycznia
2012 r. Dekretem z tego samego dnia rzad litewski znacjonalizowal te instytucje kredytowa na cele
uzyteczno$ci publicznej. Decyzja z dnia 22 listopada 2011 r. bank Litwy odmoéwil udzielenia owej
instytucji zezwolenia na wpisanie do rejestru spdtek zmiany w statucie i w drodze decyzji z dnia
24 listopada 2011 r. cofnal jej zezwolenie. Wreszcie, w dniu 7 grudnia 2011 r. wobec wspomnianej
instytucji wszczeto postgpowanie upadlo$ciowe, a decyzja w tej sprawie weszla w zycie w dniu
20 grudnia 2011 r.

ECLIL:EU:C:2018:209 9



27

28

29

30

31

WYROK Z DNIA 22.3.2018 R. — SPRAWY POLACZONE C-688/15 1 C-109/16
ANISIMOVIENE 1 IN.

W zwigzku z powyzszym Snoras nie przeprowadzil przewidzianej emisji akcji. A. Anisimoviené i in.
wytoczyli woéwczas przed Vilniaus apygardos teismas (sadem okregowym w Wilnie) powddztwo,
zadajac uznania, iz maja status ,deponentéw” tej instytucji kredytowej, w rozumieniu ustawy
o gwarancji depozytéw i rekompensatach dla inwestoréow.

Wyrokiem z dnia 29 wrzesnia 2014 r. 6w sad ten oddalil powddztwo A. Anisimoviené i in., uznajac
w szczeg6lnosci, ze osoby te powinny by¢ uwazane nie za deponentéw, lecz za inwestordw, i ze $rodki
finansowe przekazane przez nie Snorasowi tytulem subskrypcji akcji, ktére owa instytucja kredytowa
zamierzala wyemitowac, nie mogly zosta¢ uznane za ,depozyty” w rozumieniu tej ustawy.

Postanowieniem z dnia 12 marca 2015 r. Lietuvos apeliacinis teismas (sad apelacyjny Litwy) utrzymat
w mocy wyrok sadu pierwszej instancji. Wéwczas to A. Anisimoviené i in. wniesli skarge kasacyjna do
Lietuvos Auksciausiasis Teismas (sadu najwyzszego Litwy).

W ramach tego postepowania kasacyjnego éw sad zastanawia sie zasadniczo nad mozliwo$cig uznania
za ,depozyty” w rozumieniu art. 1 pkt 1 dyrektywy 94/19 srodkéw pienieznych, ktére A. Anisimoviené
i in. wplacili do Snorasu tytutem subskrypcji akeji, ktére nie zostaly ostatecznie wyemitowane przez te
instytucje kredytowa.

W tych okolicznosciach Lietuvos Auksciausiasis Teismas (sad najwyzszy Litwy) postanowil zawiesi¢
postepowanie i zwréci¢ sie do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) Czy [dyrektywe 94/19] nalezy interpretowaé w ten sposob, ze moga zosta¢ uznane za depozyt
zgodnie z ta dyrektywa $rodki uzyskane poprzez obcigzenie rachunkéw oséb za ich zgoda albo
srodki przekazane przez te osoby albo wplacone przez nie na rachunek otwarty w imieniu
instytucji kredytowej w innej instytucji kredytowe;j?

2) Czy art. 7 ust. 1 i art. 8 ust. 3 [dyrektywy 94/19], rozpatrywane lacznie, nalezy rozumie¢ w ten
sposéb, ze wyplaty z tytulu ubezpieczenia depozytu do kwoty okreslonej w art. 7 ust. 1 [tej
dyrektywy] nalezy dokona¢ na rzecz kazdej osoby, ktérej roszczenie mozna wykazaé przed dniem,
w ktéorym dokonano ustalenia okreslonego w art. 1 pkt 3 ppkt (i) i (i) [tej dyrektywy] albo
w ktérym wydano decyzje okreslong tym artykule?

3) Czy do celow [dyrektywy 94/19] definicja »normalnej operacji bankowej« jest istotna dla dokonania
wykladni pojecia depozytu jako naleznosci pochodzacej z operacji bankowych? Czy definicje te
nalezy takze uwzgledni¢ przy dokonywaniu wykladni pojecia depozytu zawartego w przepisach
prawa krajowego, na mocy ktérych transponowano [dyrektywe 94/19]?

4) W przypadku odpowiedzi twierdzacej na pytanie trzecie: jak nalezy rozumie¢ i interpretowac

pojecie normalnej operacji bankowej uzyte w art. 1 pkt 1 [dyrektywy 94/19]:

a) jakie operacje bankowe nalezy uznaé za normalne albo na podstawie jakich kryteriéw nalezy
ustali¢, czy konkretna operacja bankowa jest normalna;

b) czy pojecie normalnej operacji bankowej nalezy oceni¢, majac na wzgledzie cel dokonanych
operacji bankowych, czy tez strony, miedzy ktérymi takie operacje bankowe sa
przeprowadzane;

c) czy uzyte w [dyrektywie 94/19] pojecie depozytu, oznaczajace nalezno$¢ pochodzaca
z normalnych operacji bankowych, nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze obejmuje ono jedynie
wypadki, w ktérych wszystkie operacje skutkujace powstaniem takiej naleznosci uwaza sie za
normalne?

5) W wypadku gdy $rodki nie sa objete definicja depozytu zawarta w [dyrektywie 94/19], lecz panistwo
czlonkowskie zdecydowalo sie transponowac [dyrektywe 94/19] oraz [dyrektywe 97/9] do prawa
krajowego w taki sposéb, ze $rodki, z tytulu ktérych deponentowi przystuguja roszczenia
wynikajace z obowigzku instytucji kredytowej do $wiadczenia ustug inwestycyjnych uwaza sie
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réowniez za depozyt: czy zabezpieczenie depozytéw mozna zastosowal jedynie po ustaleniu, Ze
w konkretnym przypadku instytucja kredytowa dzialala jako przedsiebiorstwo inwestycyjne,
a $rodki byly jej przekazywane w celu dokonania operacji inwestycyjnych/dzialani inwestycyjnych
w rozumieniu dyrektywy [97/9] i dyrektywy [MiFID]?”.

Sprawa C-109/16

W drodze dwéch decyzji przyjetych, odpowiednio, w dniach 16 czerwca i 14 lipca 2011 r. komisja
papieréw warto$ciowych zatwierdzita prospekt emisyjny dotyczacy przyszlych obligacji, ktére Snoras
zamierzal wyemitowa¢ i obja¢ publiczna oferta. Zgodnie z owym prospektem rzeczona instytucja
kredytowa mogla dokona¢ szeregu srednioterminowych emisji z zastrzezeniem publikacji przed kazda
z nich ostatecznych warunkéw majacych zastosowanie do kazdej emisji.

Wspomniany prospekt emisyjny wskazywal, po pierwsze, ze te przyszle obligacje beda
rozpowszechniane przez sam Snoras i Ze zainteresowane jednostki moga je subskrybowa¢ bezposrednio
w oddziatach, agencjach i innych placéwkach tej instytucji kredytowej. Po drugie, cena emisji obligacji
powinna zosta¢ uregulowana w dniu zawarcia dotyczacej ich umowy subskrypcji. W tym celu
subskrybent powinien dysponowa¢ funduszami na rachunku w Snorasie i upowazni¢ 6w bank do
obciazenia owa cena rachunku. Po trzecie, za date realizacji podana w ostatecznych warunkach danej
emisji uznaje sie date emisji danych obligacji. Po czwarte, po wyemitowaniu obligacji powinny one
zosta¢ wpisane na rachunkach papieréw wartosciowych otwartych pod nazwiskiem posiadaczy obligacji
w Snorasie.

W dniu 2 listopada 2011 r. Snoras opublikowal ostateczne warunki zwigzane z jedenasta emisja
obligacji srednioterminowych.

W dniu 10 listopada 2011 r. A. RaiSelis zawarl ze Snorasem, po pierwsze, umowe o $wiadczenie ustug
inwestycyjnych, a po drugie, umowe subskrypcji w odniesieniu do 40 obligacji w ramach jedenastej
emisji. W tym samym dniu wptlacil $rodki finansowe odpowiadajace cenie emisji tych przysztych
obligacji na swdj osobisty rachunek bankowy otwarty w Snorasie. Nastepnego dnia A. RaiSelis podpisat
z ta instytucja kredytowa nowa umowe ubezpieczenia, o brzmieniu takim samym jak pierwsza,
z wyjatkiem przesuniecia daty wskazanej w celu podpisania i zaplaty za rzeczone obligacje do dnia
11 listopada 2011 r. W tym samym dniu rachunek A. RaiSelisa zostal obcigzony przez Snoras kwota
odpowiadajaca cenie emisji, ktéra zostala przelana na rachunek otwarty w imieniu tej instytucji
kredytowej w niej samej i przeznaczona na zaplate za te obligacje.

Snoras jednakze upadl, zanim zdolal wyemitowaé¢ omawiane obligacje.

A. RaiSelis wytoczyl wowczas do Vilniaus miesto 2-asis apylinkés teismas (II sadu rejonowego
w  Wilnie, Litwa) powddztwo przeciwko IID, bedacemu przedsiebiorstwem publicznym
odpowiedzialnym na Litwie za systemy gwarancji depozytéw i systemy rekompensat dla inwestoréow.
W ramach swego powddztwa A. RaiSelis twierdzil, Ze ma prawo do skorzystania z rekompensaty
przewidzianej w ustawie o gwarancji depozytéw i rekompensat dla inwestoréw.

W wyroku z dnia 7 wrze$nia 2012 r. sad ten oddalit powddztwo A. RaiSelisa. Sad wuznal
w szczegllnosci, ze A. RaiSelis miatby prawo do rekompensaty, wylacznie gdyby Snoras wykorzystat
sporne $rodki finansowe bez jego zgody, co nie mialo miejsca. Ponadto zdaniem tego sadu obligacje
takie jak te, ktore zamierzal wyemitowaé¢ Snoras, nie mogly stanowi¢ podstawy wspomnianej
rekompensaty.

W apelacji Vilniaus apygardos teismas (sad okregowy w Wilnie) wyrokiem z dnia 17 pazdziernika

2013 r. uchylit orzeczenie wydane w pierwszej instancji i przyznal A. RaisSelisowi prawo do Zadanej
rekompensaty. Zdaniem sadu apelacyjnego A. RaiSelis powinien by¢ uwazany za ,inwestora”

ECLIL:EU:C:2018:209 11
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w rozumieniu ustawy o gwarancji depozytéw i systeméw rekompensat dla inwestoréw, a $rodki
finansowe, ktére posiadal on na rachunku otwartym w imieniu Snorasu, powinny zosta¢ klasyfikowane
jako ,depozyty” korzystajace z gwarancji przewidzianej w tej ustawie. Nastepnie IDD wniosto skarge
kasacyjna do Lietuvos Auksciausiasis Teismas (sadu najwyzszego Litwy).

Sad ten uwaza, ze wynik tego postepowania kasacyjnego zalezy przede wszystkim od tego, czy
dyrektywa 94/19 lub dyrektywa 97/9 moga obejmowac¢ $rodki finansowe wplacone przez A. Raiselisa
do Snorasu tytulem spornej subskrypcji.

W wypadku gdyby Trybunal orzekl, ze fundusze takie sa co do zasady objete zakresem stosowania
dyrektywy 97/9, sad odsylajacy ma ponadto watpliwosci co do prawidlowego ttumaczenia w jezyku
litewskim art. 2 ust. 2 tej dyrektywy i transpozycji tego przepisu w ustawie o gwarancji depozytéw
i rekompensat dla inwestoréw.

Wreszcie, w wypadku gdyby Trybunal uznal, ze $rodki finansowe takie jak te wplacone przez
A. RaiSelisa do Snorasu tytulem subskrypcji przysztych spornych obligacji sa co do zasady objete
zakresem stosowania dyrektywy 94/19, sad odsylajacy zastanawia sie, czy owe $rodki finansowe
spelniaja niezbedne warunki, aby zosta¢ zakwalifikowane jako ,depozyty” w rozumieniu art. 1 pkt 1 tej

dyrektywy.

W tych okoliczno$ciach Lietuvos Auksciausiasis Teismas (sad najwyzszy Litwy) postanowil zawiesi¢
postepowanie i zwréci¢ sie¢ do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) W przypadkach, w ktérych instytucja kredytowa prowadzi przedsiebiorstwo inwestycyjne, na
ktorego rachunek zostaly przeniesione $rodki finansowe w celu nabycia dluznych papieréw
wartosciowych emitowanych przez te sama instytucje kredytows, a emisja papieréw wartosciowych
nie dochodzi do skutku i wlasno$¢ papieréw warto$ciowych nie przechodzi na osobe, ktéra
dokonata wptaty srodkéw finansowych, w sytuacji gdy rachunek bankowy tej osoby zostal juz
obciazony, a $rodki zostaly przekazane na rachunek bankowy otwarty w imieniu instytucji
kredytowej i nie podlegaja zwrotowi, przy czym zamiar ustawodawcy krajowego, jesli chodzi
o zastosowanie szczegdlnego sytemu ochrony jest w takim przypadku niejasny — czy art. 1 ust. 1
dyrektywy w sprawie depozytéw i art. 1 ust. 4 dyrektywy w sprawie inwestoréw moga zostac
bezposrednio zastosowane w celu ustalenia znajdujacego zastosowanie systemu gwarancji oraz czy
decydujacym kryterium w tym zakresie jest przeznaczenie srodkéw finansowych? Czy wymienione
przepisy dyrektyw sa dostatecznie jasne, szczegétowe i bezwzglednie obowiazujace oraz czy sa
zrédlem uprawnien jednostek, ktére moga by¢ skutecznie dochodzone przed sadami krajowymi,
bedac podstawa roszczen odszkodowawczych wnoszonych przeciwko organowi panstwa
gwarantujacemu ubezpieczenie depozytéw?

2) Czy art. 2 ust. 2 dyrektywy 97/9, okreslajacy szczegélowo rodzaje roszczen znajdujacych pokrycie
w ramach systemu rekompensat dla inwestoréw, nalezy rozumiec i interpretowaé w ten sposéb, ze
odnosi sie on réwniez do roszczen o zwrot $rodkéw finansowych naleznych inwestorom od
przedsigbiorstwa inwestycyjnego, a ktére nie sa przetrzymywane na rachunkach bankowych
inwestorow?

3) W przypadku udzielenia na pytanie drugie odpowiedzi twierdzacej: czy art. 2 ust. 2 dyrektywy 97/9,
okreslajacy szczegétowo rodzaje roszczen znajdujacych pokrycie w ramach systemu rekompensat
dla inwestoréw, jest dostatecznie jasny, szczegétowy i bezwarunkowy oraz czy jest Zrédtem
uprawnien jednostek, ktére moga by¢ skutecznie dochodzone przed sadami krajowymi, bedac
podstawa roszczen odszkodowawczych wnoszonych przeciwko organowi parnstwa gwarantujacemu
ubezpieczenie depozytow?
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4) Czy art. 1 ust. 1 dyrektywy 94/19 nalezy rozumie¢ i interpretowaé w ten sposéb, ze definicja pojecia
»depozytu« zgodnie z ta dyrektywa obejmuje réwniez $rodki finansowe przekazane z rachunku
osobistego za zgoda jego wlasciciela na rachunek bankowy otwarty w imieniu instytucji kredytowej
w tej samej instytucji kredytowej z zamiarem nabycia przyszlych diuznych papieréw warto$ciowych
emitowanych przez te instytucje?

5) Czy art. 7 ust. 1 i art. 8 ust. 3 dyrektywy 94/19, rozpatrywane lgcznie, nalezy rozumie¢ w ten
sposob, ze wyplaty z tytulu ubezpieczenia depozytu do wysokosci kwoty okreslonej w art. 7 ust. 1
[tej dyrektywy] nalezy dokonaé na rzecz kazdej osoby, ktdrej roszczenie moze zosta¢ wykazane
przed dniem, w ktérym dokonano ustalenia lub wydano orzeczenie, o ktérych mowa w art. 1
ust. 3 ppkt (i) i (ii) [rzeczonej dyrektywy]?”.

Postepowanie przed Trybunalem

Postanowieniami prezesa Trybunalu z dnia 15 lutego 2016 r., Anisimoviené i in. (C-688/15,
niepublikowanym, EU:C:2016:92), i z dnia 13 kwietnia 2016 r., Indéliy ir investiciju draudimas
(C-109/16, niepublikowanym, EU:C:2016:267), wnioski sadu odsylajacego o rozpatrzenie sprawy
w trybie przyspieszonym przewidzianym w art. 105 regulaminu postepowania przed Trybunatem
zostaly oddalone.

Postanowieniami z dnia 20 stycznia i 29 lutego 2016 r. prezes Trybunalu zdecydowal o rozpoznaniu
sprawy C-688/15 oraz sprawy C-109/16 w pierwszej kolejnosci, zgodnie z art. 53 ust. 3 tego
regulaminu.

Wreszcie, w dniu 29 lutego 2016 r. prezes Trybunalu postanowil o polaczeniu tych dwéch spraw ze
wzgledu na istniejace miedzy nimi powigzanie, dla celéw procedury ustnej i wydania wyroku.

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie pytan od pierwszego do czwartego w sprawie C-688/15 oraz pytan drugiego,
czwartego i pigtego w sprawie C-109/16

Poprzez pytania od pierwszego do czwartego w sprawie C-688/15 oraz pytania drugie, czwarte i piate
w sprawie C-109/16, ktére to pytania nalezy zbada¢ facznie i w pierwszej kolejnosci, sad odsylajacy
dazy w istocie do ustalenia, czy po pierwsze, przepisy dyrektywy 97/9, a po drugie, przepisy dyrektywy
94/19 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze roszczenia dotyczace $rodkéw finansowych, ktérymi
obciazono rachunki nalezace do jednostek w instytucji kredytowej i przekazanych na rachunki otwarte
w imieniu tej instytucji tytulem subskrypcji przysztych papieréw wartosciowych, ktére miata ona
wyemitowa¢, w wypadku gdy emisja tych papieréw nie zostala jednak przeprowadzona w zwiazku
z upadloécia tej instytucji, sa objete z jednej strony systemami rekompensat dla inwestoréw
przewidzianymi przez dyrektywe 97/9 lub z drugiej strony systemami gwarancji depozytéw
przewidzianymi przez dyrektywe 94/19.

Aby odpowiedzie¢ na zadane pytania, nalezy dokona¢ wykladni najpierw przepiséw dyrektywy 97/9,
a nastepnie przepiséw dyrektywy 94/19.

W przedmiocie dyrektywy 97/9 — systemy rekompensat dla inwestoréw
Jak wynika z motywéw 4 i 8 dyrektywy 97/9, systemy rekompensat dla inwestoréw przewidziane w tej

dyrektywie maja obejmowac $rodki i instrumenty finansowe, ktére przedsiebiorstwo inwestycyjne
posiada w zwiazku z operacjami inwestycyjnymi swoich klientéw i ktére, w przypadku gdy takie
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przedsiebiorstwo nie bedzie w stanie wywiazac sie ze swoich zobowiazarn wobec nich, nie moga zosta¢
im zwrdcone. Poprzez ustanowienie takich systemdéw dyrektywa 97/9 ma na celu ochrone inwestoréw
i zapewnienie zaufania publicznego do systemu finansowego.

W tych ramach art. 2 ust. 2 akapit drugi tiret pierwsze dyrektywy 97/9 stanowi, ze ochrona musi zosta¢
zapewniona przez systemy rekompensat dla inwestoréw w odniesieniu do roszczen wynikajacych
z niezdolno$ci przedsigbiorstwa inwestycyjnego do zwrotu takim inwestorom, zgodnie
z obowigzujacymi warunkami ustawowymi i umownymi, $§rodkéw finansowych naleznych im badz
nalezacych do nich i posiadanych w ich imieniu w zwiazku z operacjami inwestycyjnymi.

W celu ustalenia, czy roszczenia, takie jak te w postepowaniu gléwnym, wchodza w zakres takich
sytuacji, nalezy w pierwszej kolejnosci wypowiedzie¢ si¢ w przedmiocie poje¢ ,przedsiebiorstwa
inwestycyjnego” i ,operacji inwestycyjnych”, o ktérych mowa w art. 2 ust. 2 akapit drugi tiret pierwsze
dyrektywy 97/9, a nastepnie w przedmiocie warunku wpisania tych $rodkéw na rachunek otwarty
w imieniu inwestora, ktéry si¢ na nie powoluje.

— W przedmiocie poje¢ ,przedsiebiorstwa inwestycyjnego” i ,operacji inwestycyjnych” w rozumieniu
dyrektywy 97/9

Zgodnie z art. 2 ust. 2 akapit drugi tiret pierwsze dyrektywy 97/9 roszczenia, ktére maja zosta¢ objete
systemami rekompensat dla inwestoréw, odnosza sie do $rodkéw naleznych ,inwestorowi” lub
nalezacych do niego i posiadanych w jego imieniu przez ,przedsiebiorstwo inwestycyjne” w zwigzku
z jedna lub kilkoma ,operacjami inwestycyjnymi”.

W tym wzgledzie, chociaz art. 1 pkt 4 dyrektywy 97/9 definiuje na potrzeby tej dyrektywy ,inwestora”
jako ,osobe, ktéra powierzyla swoje $rodki finansowe lub instrumenty, w ramach operacji
inwestycyjnych, przedsiebiorstwu inwestycyjnemu”, to jesli chodzi o te dwa ostatnie pojecia, pkt 1 i 2
tego artykulu odsylaja, odpowiednio, do definicji zawartej w dyrektywie 93/22 i do ,uslug
inwestycyjnych”, zdefiniowanych w tej dyrektywie i wymienionych w zalaczniku do niej.

Dyrektywa 93/22, ktéra ustanawiala zasady majace zastosowanie do przedsigbiorstw inwestycyjnych
w Unii, zostala jednak zastapiona od dnia 1 listopada 2007 r. przez dyrektywe MIiFID. Zgodnie
z art. 69 tej dyrektywy, poczawszy od tego dnia, wszelkie odniesienia do definicji lub artykuléow
dyrektywy 93/22 nalezy traktowaé jako odniesienia do definicji lub artykuléw dyrektywy MIiFID.
W niniejszej sprawie, dla celéw wykladni dyrektywy 97/9, nalezy zatem oprze¢ sie na definicji
»przedsiebiorstwa inwestycyjnego” i ,ustug i dziatalnosci inwestycyjnej” zawartych w art. 4 ust. 1 pkt 1
i 2 dyrektywy MiFID.

W tym kontekscie z art. 4 ust. 1 pkt 1 tej dyrektywy wynika, ze ,przedsigbiorstwo inwestycyjne”
oznacza osobe prawng, ktdérej regularna dzialalno$¢ zawodowa lub gospodarcza polega na
»$wiadczeniu jednej lub wiekszej liczby ustug inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich i/lub prowadzeniu
jednego lub wiekszej liczby zakreséw dzialalnosci inwestycyjnej”. Zgodnie z ta sama logika art. 1 ust. 2
tej dyrektywy stanowi, ze niektére z jego przepisow stosuja sie do uprawnionych instytucji
kredytowych, ,jezeli §wiadcza one jedna lub wigksza liczbe ustug inwestycyjnych i/lub prowadza
dziatalno$¢ inwestycyjna”.

Wobec powyzszego, w celu ustalenia, czy roszczenia takie jak roszenia A. Anisimoviené i in., a takze
A. Raiselisa wobec Snorasu moga by¢ objete systemami rekompensat dla inwestoréw okreslonymi
w dyrektywie 97/9, nalezy ustali¢, czy s$rodki finansowe, ktérych dotycza te roszczenia, zostaly
wplacone do tej instytucji kredytowej w zwiazku z jedna lub wieksza liczba ustug lub dziatalnosci
inwestycyjnych w rozumieniu dyrektywy MiFID, §wiadczonych lub prowadzonych przez te instytucje.
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W tym wzgledzie, zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 2 zdanie pierwsze dyrektywy MiFID, ,uslugi i dziatalnos¢
inwestycyjna” oznaczaja ustugi lub dziatalno$¢ wymienione w sekcji A zalacznika I i odnoszace sie do
wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych w sekcji C zalacznika I.

Bezsporne jest, ze akcje i obligacje, takie jak te, ktére mial zamiar wyemitowac¢ Snoras, naleza do
instrumentéw finansowych, o ktérych mowa we wspomnianej sekcji C. W istocie, w jej pkt 1 znajduje
sie kategoria ,papiery warto$ciowe”, a mianowicie, zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 18 dyrektywy MiFID,
papiery warto$ciowe zbywalne na rynku kapitalowym, w tym akcje w spétkach i obligacje.

W odniesieniu do warunku dotyczacego sekcji A zalacznika I do dyrektywy MIFID rzad litewski
twierdzi, ze instytucja kredytowa nie $wiadczy jednej z ustug i nie wykonuje jednego z rodzajéw
dzialalno$ci wymienionych w tej sekcji, w przypadku gdy udostepnia publicznie, w tym swoim
klientom, instrumenty finansowe, ktérych jest emitentem. Dokonujac publicznej oferty tych
instrumentdéw, instytucja ta nie dziata jako instytucja posrednictwa finansowego, ale jako jakakolwiek
spotka emitujaca papiery wartosciowe.

Prawda jest, ze — jak podnosi rzad niemiecki — publiczne oferowanie przez instytucje kredytowa
instrumentéw finansowych, ktérych jest emitentem, nie jest samo w sobie ,ustuga lub dziatalnoscia
inwestycyjng” w rozumieniu dyrektywy MiFID, poniewaz nie znajduje si¢ w sekcji A zalacznika I do tej

dyrektywy.

Niemniej jednak fakt zawarcia przez instytucje kredytowa z jej klientami umoéw subskrypcji
w odniesieniu do instrumentéw finansowych, ktérych owa instytucja jest emitentem, zaklada
$wiadczenie tych ustug inwestycyjnych. Jak podnosza A. RaiSelis i Komisja Europejska, zawarcie przez
instytucje kredytowa takich uméw subskrypcji z klientami wchodzi miedzy innymi w zakres ,realizacji
zlecenn w imieniu klientéw”, o ktérej mowa w pkt 2 sekcji A zalacznika I do dyrektywy MiFID.

W tym wzgledzie pojecie realizacji zlecen ,,w imieniu klientéw” musi zosta¢ uznane za synonim pojecia
srealizacji zlecenn w imieniu [na rachunek] klientéw”, ktérego definicja znajduje si¢ w art. 4 ust. 1 pkt 5
tej dyrektywy. W istocie te dwa pojecia odnosza si¢ wyraznie w dyrektywie MiFID do jednej i tej samej
ustugi i, co wiecej, przewazajaca wiekszo$¢ wersji jezykowych tej dyrektywy uzywa tego samego
wyrazenia zaréwno w zalaczniku, jak i w art. 4 wspomnianej dyrektywy.

Wobec powyzszego ,realizacja zlecen w imieniu [na rachunek] klientéw” oznacza zawieranie uméw
kupna lub sprzedazy jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych na rachunek klientéw.

Tymczasem jest bezsporne, ze umowa subskrypcji dotyczaca instrumentéw finansowych stanowi
wlasnie taka umowe. Co sie tyczy okolicznos$ci, ze w ramach ustugi ,realizacji zleced” umowa ta jest
zawierana ,w imieniu [na rachunek] klientéw”, nalezy zauwazy¢, ze prawda jest, iz sformulowania te
moglyby teoretycznie sugerowa¢, ze instytucja kredytowa nie moze zosta¢ uznana za $wiadczacego te
ustugi na rzecz klienta, jezeli jej rola w zawarciu tej umowy nie sprowadza si¢ do roli posrednika i jest
ona réwniez strong tej samej umowy, jako emitent instrumentéw finansowych, ktére éw klient pragnie
naby¢.

Sformulowania te nalezy jednak umiejscowi¢ w kontekscie, w jaki sie wpisuja. W szczegdlnosci nalezy
przeciwstawi¢ dzialalno$¢ realizacji zlecen ,na rachunek” (lub ,w imieniu”) klientéw dziatalnosci
zawierania transakcji ,na wlasny rachunek”, o ktérej mowa w pkt 3 sekcji A zalacznika I do dyrektywy
MiFID. Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 6 omawianej dyrektywy pojecie to oznacza obrét kapitalem wlasnym
skutkujacy zawarciem transakcji dotyczacej jednego lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych.

Z powyzszego wynika, ze dyrektywa MIFID opiera si¢ na dychotomicznym rozréznieniu na z jednej
strony zawieranie uméw kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych przez instytucje kredytowe
i przedsiebiorstwa inwestycyjne na wlasng rzecz i przy zaangazowaniu wlasnego kapitatu, a z drugiej
strony zawieranie takich umoéw przez te instytucje i przedsiebiorstwa na rzecz ich klientéw, przy
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zaangazowaniu kapitalu tychze. W tym kontekscie nalezy uznaé, ze umowe o tym charakterze powinno
sie uwazac za zawarta przez instytucje kredytowa ,na rachunek” (lub ,imieniu”) klientéw w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 5 i pkt 2 sekcji A zalacznika I do tej dyrektywy, w wypadku gdy klient jest jej
beneficjentem i angazuje swe wtasne $rodki, i to nawet w wypadku, gdy owa instytucja jest réwniez
strong tej umowy jako emitent danych instrumentéw.

Za taka interpretacja przemawiaja cele, do ktérych realizacji zmierza dyrektywa MiFID. W tym
wzgledzie nalezy przypomnieé, ze celem tej dyrektywy jest w szczegdlnosci, jak wynika z jej
motywéw 2, 5 i 44, zapewnienie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw i zachowanie integralnosci
i ogdlnej efektywnosci systemu finansowego oraz zagwarantowanie przejrzysto$ci transakcji
finansowych.

Tymczasem w $wietle tych celéw bez znaczenia jest kwestia tego, czy instrumenty finansowe, ktére
instytucja kredytowa rozpowszechnia publicznie, sa emitowane przez spéiki trzecie lub przez sama

instytucje.

Z ogbélu powyzszych rozwazan wynika, ze zawieranie przez instytucje kredytowa z klientami uméw
subskrypcji dotyczacych przyszlych papieréw wartosciowych, ktérych instytucja ta bedzie emitentem,
stanowi ustuge inwestycyjna w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy MiFID. W konsekwencji
roszczenia odnoszace si¢ do Srodkéw finansowych wplaconych przez klientéw do tej instytucji
w zwigzku z tymi umowami moga by¢ objete systemami rekompensat dla inwestoréw, zgodnie z art. 2
ust. 2 akapit drugi tiret pierwsze dyrektywy 97/9.

Whniosku tego nie podwaza w niniejszej sprawie argument podniesiony przez rzad litewski i IID,
zgodnie z ktérym roszczenia takie jak te, na ktére powoluja sie A. Anisimoviené i in. oraz A. RaiSelis,
nie s3 objete rekompensata na gruncie dyrektywy 97/9, albowiem roszczenia te wynikaja ze ziszczenia
sie ryzyka inwestycyjnego, a mianowicie upadiosci emitenta instrumentéw finansowych, ktére owe
jednostki pragnety naby¢, a przed ktérym to ryzykiem dyrektywa ta nie przewiduje zadnej ochrony.

W tym wzgledzie prawda jest, jak podnidst rzecznik generalny w pkt 134 opinii, ze dyrektywa 97/9 nie
ma na celu ochrony inwestoréw przed ryzykiem zwiazanym z kazda inwestycja. W szczegélnosci
dyrektywa ta nie zmierza do ochrony inwestor6w na wypadek upadloséci spélek emitujacych
instrumenty finansowe, ktérych sa one wtascicielami. W zwiazku z tym ryzyko upadlosci emitenta nie
moze zosta¢ objete zakresem tej dyrektywy wyltacznie z tego powodu, ze w przypadku danej operacji
inwestycyjnej 6w emitent jest instytucja kredytowa lub przedsigbiorstwem inwestycyjnym.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w tym przypadku A. Anisimoviené i in. oraz A. RaiSelis nigdy nie nabyli
wlasnosci instrumentéw finansowych, w zamian za ktére wplacili sporne $rodki finansowe do Snorasu,
gdyz emisji tych instrumentéw nie przeprowadzono przed ogloszeniem upadiosci tej instytucji
kredytowej.

W tych okoliczno$ciach nie chodzi o utrate wartoéci przez instrumenty finansowe w posiadaniu
inwestora lub o niezdolno$¢ emitenta tych instrumentéw do zwrdcenia temu inwestorowi $rodkéow
pienieznych za te instrumenty. Rozwazana jest tu natomiast niezdolno$¢ instytucji kredytowe;j,
dzialajacej jako przedsiebiorstwo inwestycyjne, do dostarczenia takich instrumentéw klientom
zamierzajacym naby¢ je na wlasnos¢, a co za tym idzie — do wykonania podjetych w stosunku do nich
zobowiazan. Tymczasem taka sytuacja stanowi ziszczenie sie ryzyka objetego zakresem dyrektywy 97/9.

Ponadto taka wyktadnia jest zgodna z celami dyrektywy 97/9, a w szczegélnosci z celem ochrony
inwestoréw przed ryzykiem oszustw, niestaranno$ci zawodowej lub bltedéw w zarzadzaniu, z powodu
ktorych przedsiebiorstwo inwestycyjne nie moze zwréci¢ klientom nalezacych do nich s$rodkéw
finansowych i papieréw warto$ciowych. W $wietle tych celéw, i jak twierdzi Komisja, zasadnicze
znaczenie ma bowiem, aby s$rodki finansowe posiadane przez takie przedsiebiorstwo lub instytucje
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kredytowg, a nalezace do inwestora pragnacego naby¢ instrumenty finansowe, byly chronione przed
emisja takich instrumentéw, niezaleznie od tego, czy wyemitowala je spétka bedaca osoba trzecia czy ta
instytucja.

— W przedmiocie braku spetnienia przestanki wpisania rozwazanych srodkéw na rachunek otwarty
w imieniu inwestora

We francuskiej wersji jezykowej dyrektywy 97/9 art. 2 ust. 2 akapit drugi tiret pierwsze stanowi, jak
przypomniano w pkt 50 niniejszego wyroku, Ze systemy rekompensat dla inwestoréw musza
zapewnia¢ pokrycie roszczen wynikajacych z niemoznosci wyplacenia przez przedsigbiorstwo
inwestycyjne inwestorom ,$rodkéw finansowych naleznych im badz nalezacych do nich i posiadanych
w ich imieniu” w zwiazku z operacjami inwestycyjnymi zgodnie z obowiazujacymi warunkami
ustawowymi i umownymi.

Niemniej jednak brzmienie tego przepisu jest duzo bardziej restrykcyjne w litewskiej wersji jezykowej
dyrektywy 97/9. W tej wersji rzeczony przepis wskazuje, ze zapewnione musi zosta¢ pokrycie roszczen
wynikajacych z niemozno$ci wyplacenia przez przedsiebiorstwo inwestycyjne inwestorom ,$rodkéw
finansowych nalezacych do nich i posiadanych w ich imieniu” zgodnie ze wspomnianymi warunkami
(»[klompensacija turi biti mokama pagal tuos reikalavimus, kurie kilo dél investicinés jmonés
nepajégumo grqzinti pinigus, priklausancius investuotojams ir laikomus jy vardu rysium su investicine
veikla”).

Takie brzmienie moze sugerowad, ze jedynie roszczenia dotyczace $rodkéw finansowych posiadanych
przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub instytucje kredytowa dzialajaca jako taka, na rachunkach
otwartych w imieniu inwestoréw, musza by¢ objete systemami rekompensat dla inwestoréw
przewidzianymi w dyrektywie 97/9.

Niemniej jednak zgodnie z utrwalonym orzecznictwem w wypadku rozbieznos$ci pomiedzy réznymi
wersjami jezykowymi tekstu prawa Unii dany przepis nalezy interpretowac¢ z uwzglednieniem ogélnej
systematyki i celu uregulowania, ktérego stanowi on cze$¢ (zob. miedzy innymi wyroki: z dnia 30 maja
2013 r., Genil 48 i Comercial Hostelera de Grandes Vinos, C-604/11, EU:C:2013:344, pkt 38; a takze
z dnia 17 maja 2017 r., ERGO Poist'oviia, C-48/16, EU:C:2017:377, pkt 37 i przytoczone tam
orzecznictwo).

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze dyrektywa 97/9 ma na celu w szczegélnosci ochrone
inwestoréw przed sytuacja, w ktérej przedsiebiorstwo inwestycyjne nie jest w stanie wypelnia¢ swoich
zobowigzan w stosunku do nich. Zgodnie z tym celem art. 1 pkt 4 tej dyrektywy definiuje w szeroki
sposdb pojecie ,inwestora” jako osobe, ktéra powierzyta swoje $rodki finansowe lub instrumenty,
w ramach operacji inwestycyjnych, takiemu przedsiebiorstwu. Podobnie motyw 8 rzeczonej dyrektywy
dotyczy, ogélnie rzecz biorac, ,$rodkéw i instrumentéw finansowych, w ktérych posiadaniu znajduje
sie przedsiebiorstwo inwestycyjne i ktére zwigzane sa z operacjami inwestycyjnym inwestora”.

Biorac pod uwage te elementy, systemy rekompensat dla inwestoréw ustanowione w dyrektywie 97/9
nie moga ogranicza¢ sie do pokrycia roszczen dotyczacych $rodkéw finansowych znajdujacych sie
w posiadaniu przedsiebiorstw inwestycyjnych lub instytucji kredytowych dziatajacych jako takie, na
rachunkach otwartych w imieniu inwestoréw.

W zwigzku z tym okoliczno$¢, iz roszczenia takie jak roszczenia A. Anisimoviené i in., a takze
A. RaiSelisa odnosza sie do $rodkéw finansowych wpisanych nie na rachunkach otwartych w ich
imieniu, lecz na rachunkach, ktérych wtascicielem jest rozwazana instytucja kredytowa, nie wyklucza,
ze powinny by¢ one objete systemami rekompensat dla inwestoréw, o ile spelnione sa pozostale
warunki okres$lone w art. 2 ust. 2 akapit drugi tiret pierwsze dyrektywy 97/9.
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W Swietle calosci powyzszych rozwazan nalezy stwierdzi¢, Zze roszczenia takie jak te bedace
przedmiotem sprawy w postepowaniu gléwnym naleza do systemdédw rekompensat dla inwestoréw,
przewidzianych w dyrektywie 97/9.

W przedmiocie dyrektywy 94/19 — systemy gwarancji depozytéw

Zgodnie z motywem drugim dyrektywy 94/19 systemy gwarancji depozytéw przewidziane w tej
dyrektywie maja na celu ochrone jednostek przed niedostepnoscia depozytéw w instytucji kredytowe;j.
Poprzez ustanowienie takich systeméw gwarancji depozytéow dyrektywa 94/19 ma na celu, jak wynika
z jej motywow pierwszego i czwartego, zapewni¢ ochrone deponentéw i stabilno$¢ systemu
bankowego, unikajac zjawiska masowego wycofywania depozytéw nie tylko z instytucji kredytowych
przezywajacych trudno$ci, lecz takze ze stabilnych instytucji, w nastepstwie utraty zaufania
publicznego do stabilnosci tego systemu.

W tych ramach art. 1 pkt 1 dyrektywy 94/19 stanowi, ze ,depozyt” dla celéw tej dyrektywy 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 warunkami ustawowymi i umownymi, jak tez wierzytelnosci, ktére instytucja
kredytowa gwarantuje przez wystawienie dtuznego papieru wartosciowego.

W niniejszym przypadku nalezy przypomnie¢, ze po pierwsze, srodki finansowe, na ktére powotuja sie
A. Anisimoviené i A. RaiSelis, nie znajdowaly si¢ juz na rachunkach, ktérych osoby te byly
wlascicielami w Snorasie w dniu niedostepnosci depozytéw tej instytucji kredytowej. Po drugie,
przyszle papiery wartosciowe, ktére osoby te subskrybowaly, a instytucja kredytowa miala
wyemitowad, ostatecznie nie zostaly wyemitowane przed ogloszeniem upadlosci tej instytucji. Ponadto,
co sie tyczy papieréw warto$ciowych, o ile obligacje w sprawie C-109/16 stanowia ,dluzne papiery
warto$ciowe”, o ktérych mowa w art. 1 pkt 1 dyrektywy 94/19, o tyle akcje bedace przedmiotem sprawy
C-688/15 stanowia kapitalowe papiery wartosciowe, w stosunku do ktérych owa dyrektywa nie
przewiduje zadnej ochrony (zob. wyrok z dnia 21 grudnia 2016 r., Vervloet i in., C-76/15,
EU:C:2016:975, pkt 66, 67).

W tych okoliczno$ciach nalezy jedynie ustali¢, czy roszczenia takie jak roszczenia tych oséb wobec
Snorasu mozna przyporzadkowa¢ do drugiej kategorii ,depozytéw”, o ktérej mowa w art. 1 pkt 1
dyrektywy 94/19, a mianowicie kategorii ,nalezno$¢ wynikajaca z sytuacji przejSciowych w ramach
normalnych operacji bankowych, ktére instytucja kredytowa powinna splaci¢ zgodnie
z obowigzujacymi warunkami prawnymi i kontraktowym [ustawowymi i umownymi]”.

Z treSci tego przepisu, analizowanej w $wietle celow realizowanych przez dyrektywe 94/19,
przypomnianych w pkt 83 niniejszego wyroku, wynika, Ze sytuacja ta sa objete roszczenia wzgledem
instytucji kredytowych, dotyczace $rodkéw finansowych deponentéw w ramach jednej lub kilku
»normalnych operacjach bankowych” i znajdujace si¢ w sytuacji przejsciowej wynikajacej z tych
operacji.

Co sie tyczy w pierwszej kolejnosci kwestii, czy roszczenia takie jak roszczenia A. Anisimoviené i in.
oraz A. RaiSelisa wobec Snorasu dotycza $rodkéw zaangazowanych w ramach ,normalnych operacji
bankowych”, nalezy zauwazy¢, ze dyrektywa 94/19 nie definiuje tego, co nalezy rozumieé przez te
sformulowania, ani tez nie odsyla do systeméw prawa krajowego w odniesieniu do ich znaczenia.

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu ustalenie znaczenia i zakresu poje¢, ktérych definicji
prawo Unii nie zawiera, powinno by¢ dokonywane zgodnie z ich zwyczajowym znaczeniem w jezyku
potocznym, z uwzglednieniem kontekstu, w ktérym sa one uzyte, i celéw uregulowania, ktérego sa
cze$cia (wyrok z dnia 20 grudnia 2017 r., Erzeugerorganisation Tiefkiithlgemiise, C-516/16,
EU:C:2017:1011, pkt 50 i przytoczone tam orzecznictwo).
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W swoim zwyklym znaczeniu stowa ,normalne operacje bankowe” odnosza sie do operacji zwyczajowo
prowadzonych przez instytucje kredytowe w ramach ich dzialalnosci.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z definicja zawarta w identycznie brzmiacych art. 1
pkt 4 dyrektywy 94/19 i art. 4 ust. 1 dyrektywy 2006/48 w sprawie podejmowania i prowadzenia
dzialalnosci przez instytucje kredytowe dzialalno$¢ tych instytucji polega na przyjmowaniu depozytéw
lub innych funduszy podlegajacych zwrotowi od ludnos$ci oraz na przyznawaniu kredytéw na swoj
wlasny rachunek.

Wobec powyzszego bezsporne jest, ze instytucje te dokonuja zwyczajowo, w sposdb powiazany z ta
dzialalnoscia, szerokiego spektrum operacji, ktérych liste prawodawca Unii okreslit w zalaczniku I do
tej dyrektywy. W zwiazku z tym, ze dyrektywa 94/19 i dyrektywa 2006/48 maja zastosowanie do
instytucji kredytowych i realizuja wspélne cele, w szczegélnosci ochrone oszczedzania i deponentéw,
wykaz rodzajéow dzialalnosci zawarty w tym zalaczniku ma znaczenie dla celéw interpretacji pojecia
»normalnych operacji bankowych” w rozumieniu art. 1 pkt 1 dyrektywy 94/19.

Tymczasem w pkt 7 zalacznika I do dyrektywy 2006/48 wymieniony jest obrét, na wlasny rachunek
instytucji kredytowej lub na rachunek klienta, miedzy innymi zbywalnymi papierami warto$ciowymi,
a w pkt 8 tego zalacznika — uczestniczenie w emisji papieréw wartosciowych i $wiadczenie uslug
zwigzanych z taka emisja. Ponadto, z zachowaniem pelnej spdjnosci z wyjasnieniami zawartymi
w pkt 55 niniejszego wyroku, w zalaczniku tym wymienia sie réwniez ,ustugi i dzialalnosc¢
inwestycyjng”, zdefiniowane w dyrektywie MiFID.

Wynika stad, ze subskrypcja przyszlych papieréw warto$ciowych w imieniu klientéw nalezy do operacji
zwyczajowo realizowanych przez instytucje kredytowe w ramach ich dziatalnosci. W konsekwencji,
w $wietle celéw, do jakich zmierza dyrektywa 94/19, przypomnianych w pkt 83 niniejszego wyroku,
taka operacja powinna zosta¢ zakwalifikowana jako ,normalna operacja bankowa” w rozumieniu art. 1
pkt 1 dyrektywy 94/19, poniewaz instytucja kredytowa dokonuje jej, jak ma to miejsce w sprawach
w postepowaniach gléwnych, wykorzystujac $rodki finansowe swych deponentéw. Ponadto,
analogicznie do uzasadnienia przedstawionego w pkt 61-66 niniejszego wyroku, nalezy uznaéd, ze
okolicznos¢, iz dana instytucja kredytowa jest emitentem przyszlych papieréw wartosciowych, nie
podwaza tej kwalifikacji.

Po drugie, w odniesieniu do kwestii, czy operacje subskrypcji przyszlych papieréw wartosciowych,
ktorych dotycza postepowania gléwne, doprowadzily do ,sytuacji przejsciowej” w rozumieniu art. 1
pkt 1 dyrektywy 94/19, nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku gdy w ramach tych operacji rachunki zostaja
obciazone kwota $rodkéw finansowych deponentéw instytucji kredytowej przed emisja tych papieréw
warto$ciowych, ktére zostaja zapisane na rachunkach otwartych w imieniu tej instytucji, gdzie sa
zdeponowane w oczekiwaniu na stanie si¢ wynagrodzeniem za nabycie wspomnianych papieréw
warto$ciowych po ich wyemitowaniu, $rodki te rzeczywiscie znajduja sie w ,sytuacji przej$ciowe;j”.

Biorac pod uwage calos¢ powyzszych rozwazan, roszczenia takie jak te bedace przedmiotem spraw
w postepowaniach gléwnych wchodza w zakres systeméw gwarancji depozytéow przewidzianych przez
dyrektywe 94/19, poniewaz odnosza si¢ do ,naleznosci wynikajacej z sytuacji przejsciowych w ramach
normalnych operacji bankowych”, w rozumieniu art. 1 pkt 1 tej dyrektywy.

Wyktadni tej nie podwaza w sprawie C-688/15 okoliczno$¢, ze rachunek bankowy, na ktérym zapisano
$rodki, na ktére powoluja si¢ A. Anisimoviené i in., jest otwarty nie w Snorasie, lecz w innej instytucji
kredytowej. W wypadku ,naleznosci wynikajacej z sytuacji przejsciowych w ramach normalnych
operacji bankowych”, o ktérej mowa w art. 1 pkt 1 dyrektywy 94/19, umiejscowienie rachunku, na
ktérym instytucja kredytowa umiescita srodki finansowe podczas normalnych operacji bankowych, nie
ma bowiem decydujacego znaczenia.
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Wyktadni tej nie podwaza réwniez w sprawie C-109/16 okolicznos¢, ze Republika Litewska skorzystata
z mozliwosci przewidzianej w art. 7 ust. 2 dyrektywy 94/19 w zwiazku z pkt 12 zalacznika I do tej
dyrektywy, wykluczajac z gwarancji depozytéw papiery warto$ciowe emitowane przez instytucje
kredytowe. Wykluczenie to nie ma bowiem znaczenia w tej sprawie, w odniesieniu do ktérej nalezy
przypomnieé, ze rozwazane obligacje nie zostaly wyemitowane i nabyte przez A. RaiSelisa w dniu
upadlo$ci Snorasu.

Podsumowanie

Majac na wzgledzie cato$¢ powyzszych rozwazan, na pytania od pierwszego do czwartego w sprawie
C-688/15, a takze na pytania drugie, czwarte i piate w sprawie C-109/16 nalezy odpowiedzie¢, ze po
pierwsze, przepisy dyrektywy 97/9, a po drugie, przepisy dyrektywy 94/19 nalezy interpretowa¢ w ten
sposéb, ze roszczenia dotyczace $rodkéw finansowych, ktérymi obcigzone zostaly rachunki nalezace
do jednostek w instytucji kredytowej i przekazanych na rachunki otwarte w imieniu tej instytucji
tytulem subskrypcji przyszlych papieréw wartosciowych, ktére miala ona wyemitowaé, w wypadku gdy
emisja tych papieréw nie zostala jednak przeprowadzona w zwigzku z upadloscia tej instytucji, sa
objete zar6wno systemami rekompensat dla inwestoréw przewidzianymi przez dyrektywe 97/9, jak tez
systemami gwarancji depozytéw przewidzianymi przez dyrektywe 94/19.

W przedmiocie czesci pierwszej pytania pierwszego w sprawie C-109/16

W cze$ci pierwszej pierwszego pytania w sprawie C-109/16, ktére nalezy zbada¢ w drugiej kolejnosci,
sad odsylajacy dazy w istocie do ustalenia, czy art. 2 ust. 3 dyrektywy 97/9 nalezy interpretowac¢ w ten
sposdb, ze w sytuacji, w ktdrej roszczenia wchodza w zakres zaréwno systeméw gwarancji depozytéw
przewidzianych w dyrektywie 94/19, jak tez systeméw rekompensat dla inwestoréow przewidzianych
w dyrektywie 97/9, i w ktdrej ustawodawca krajowy nie zaliczyl takich roszczen do systemu objetego
jedna lub druga z tych dyrektyw, sad rozpatrujacy sprawe musi lub moze samodzielnie zdecydowa¢, na
podstawie tego przepisu, z ktérego systemu moga skorzysta¢ osoby majace te roszczenia.

W tym wzgledzie z art. 2 ust. 3 dyrektywy 97/9 wynika, ze jezeli w danym panstwie cztonkowskim
roszczenie podlega zaréwno systemom rekompensat dla inwestoréw przewidzianym w tej dyrektywie,
jak tez systemom gwarancji depozytéow przewidzianym w dyrektywie 94/19, w gestii tego panstwa
czlonkowskiego lezy zaliczenie tego roszczenia do systemu podlegajacego przepisom jednej lub drugiej
dyrektywy, ,zgodnie z tym, co panstwo to uzna za wlasciwe”. Ponadto ten sam przepis stanowi, ze
»[z]adn[e] roszczenie nie moze by¢ przedmiotem [podwdjnej] rekompensaty na mocy obydwu

dyrektyw”.

I tak, jezeli chodzi o rodzaje roszczen, ktére spelniaja tacznie warunki okre$lone w dyrektywach 94/19
i 97/9, przepis ten nie okresla obiektywnych kryteriéw do celéw ich zaliczenia do systemu objetego
jedna lub druga dyrektywa, lecz pozostawia kazdemu panstwu czlonkowskiemu podjecie decyzji w tym
wzgledzie.

Z powyzszego wynika, ze przy zalozeniu, iz sad rozpoznajacy sprawe stwierdzi, ze z jednej strony
roszczenia, w odniesieniu do ktérych zazadano rekompensaty, spelniaja zarazem warunki przewidziane
w dyrektywie 94/19 i przewidziane w dyrektywie 97/9, a z drugiej strony, ze prawo krajowe nie zawiera
reguly dotyczacej zaliczania takich roszczen do systemu w ramach jednej lub drugiej dyrektywy, sad 6w
nie moze oprze¢ si¢ na art. 2 ust. 3 drugiej z tych dyrektyw, aby samodzielnie zdecydowa¢, na
podstawie ktérego systemu uprawnieni z tytulu roszczen powinni uzyskac¢ rekompensate.

W sytuacji takiej jak ta, o ktérej mowa w poprzednim punkcie, skoro z jednej strony uprawnieni

z tytulu rzeczonych roszczen maja prawo do powolania si¢ na ochrone, ktéra gwarantuja im zaréwno
dyrektywa 94/19, jak i dyrektywa 97/9, a z drugiej strony, zgodnie z art. 2 ust. 3 tej drugiej dyrektywy,
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nie moga korzysta¢ z podwojnej rekompensaty, nalezy uznaé, ze to tym podmiotom przystuguje wybor
jednego z systeméw przewidzianych w celu transpozycji tych dyrektyw, z ktérego uzyskaja
rekompensate.

Majac na wzgledzie calo$¢ powyzszych rozwazan, na pierwsza czes¢ pierwszego pytania w sprawie
C-109/16 nalezy odpowiedzie¢, ze art. 2 ust. 3 dyrektywy 97/9 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze
w sytuacji, w ktdérej roszczenia wchodza w zakres zaréwno systeméw gwarancji depozytow
przewidzianych w dyrektywie 94/19, jak tez systeméw rekompensat dla inwestoréw przewidzianych
w dyrektywie 97/9, i w ktérej ustawodawca krajowy nie zaliczyt takich roszczen do systemu objetego
jedna lub druga z tych dyrektyw, sad rozpatrujacy sprawe nie moze samodzielnie zdecydowaé na
podstawie tego przepisu, z ktérego systemu moga skorzysta¢ osoby majace te roszczenia. Natomiast
w takiej sytuacji to do tych oséb nalezy wybdr rekompensaty z jednego lub drugiego systemu
przewidzianego w prawie krajowym w celu transponowania tych dyrektyw.

W przedmiocie czesci drugiej pytania pierwszego i w przedmiocie pytania trzeciego w sprawie
C-109/16

W czeéci drugiej pytania pierwszego oraz w pytaniu trzecim w sprawie C-109/16, ktére nalezy
rozpatrzy¢ tacznie i w ostatniej kolejnosci, sad odsylajacy dazy w istocie do ustalenia, czy po pierwsze,
art. 1 pkt 1 dyrektywy 94/19, a po drugie, art. 1 pkt 4 oraz art. 2 ust. 2 akapit drugi dyrektywy 97/9
nalezy interpretowa¢ w ten sposdb, ze jednostki moga powolywac sie na te przepisy przed sadem
krajowym na poparcie roszczen o rekompensate wobec przedsiebiorstwa publicznego odpowiedzialnego
w panstwie czlonkowskim za systemy gwarancji depozytéw i rekompensat dla inwestoréow.

W tym wzgledzie, po pierwsze, w wyroku z dnia 25 czerwca 2015 r., Indéliy ir investicijy draudimas
i Nemanitnas (C-671/13, EU:C:2015:418, pkt 58), Trybunal orzekl, ze przepisy dyrektywy 97/9
dotyczace okreslania $rodkéw finansowych i instrumentéw objetych systemami rekompensat, ktére
dyrektywa ta przewiduje, w tym art. 1 pkt 4 i art. 2 ust. 2 akapit drugi tej dyrektywy, sa wystarczajaco
jasne, precyzyjne i bezwarunkowe, aby jednostki mogly bezposrednio powolywaé sie na nie przed
sadami krajowymi.

Podobng interpretacje nalezy przyja¢ w wypadku art. 1 pkt 1 dyrektywy 94/19. Przepis ten definiuje
bowiem rdézne rodzaje depozytéw objetych ta dyrektywa w catkowicie jasny, precyzyjny
i bezwarunkowy sposéb, wymagany, aby mozliwe bylo jego bezposrednie zastosowanie w sporze przed
sadem krajowym, i to w szczegélno$ci w S$wietle interpretacji przedstawionej przez Trybunal
w niniejszych sprawach.

Po drugie, nalezy przypomnie¢ ze jednostki moga powolywac sie na bezwarunkowe i wystarczajaco
jasne przepisy dyrektywy nie tylko wobec panstwa czlonkowskiego i wszystkich organéw jego
administracji, ale takze wobec instytucji lub podmiotéw, ktére odrézniaja sie od jednostek i ktoére
nalezy utozsamia¢ z panstwem albo dlatego, ze sa to osoby prawne prawa publicznego, bedace czescia
panstwa sensu largo, albo dlatego, ze podlegaja one zwierzchnictwu lub kontroli wiadzy publicznej,
albo tez dlatego, ze wladze takie powierzyly im wykonywanie zadan lezacych w interesie publicznym
i wyposazyly je w tym celu w szczegélne uprawnienia (wyrok z dnia 10 pazdziernika 2017 r., Farrell,
C-413/15, EU:C:2017:7455, pkt 33, 34).

W niniejszej sprawie z postanowien odsylajacych w obu sprawach rozpatrywanych w postepowaniach
gléwnych wynika, ze IID jest wedlug prawa litewskiego ,przedsigbiorstwem panstwowym”, to znaczy
osoba prawng prawa publicznego, z uwagi na co moze od razu zosta¢ zréwnane z panstwem do celéw
bezposredniego stosowania dyrektyw 94/19 i 97/9.
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Majac na wzgledzie calo$¢ powyzszych rozwazan, na druga czes¢ pytania pierwszego oraz na pytanie
trzecie w sprawie C-109/16 nalezy odpowiedzie¢, ze po pierwsze, art. 1 pkt 1 dyrektywy 94/19, a po
drugie, art. 1 pkt 4 oraz art. 2 ust. 2 akapit drugi dyrektywy 97/9 nalezy interpretowa¢ w ten sposdb,
ze jednostki moga powolywac si¢ na te przepisy przed sadem krajowym na poparcie roszczen
o rekompensate wobec przedsiebiorstwa publicznego odpowiedzialnego w panstwie czlonkowskim za
systemy gwarancji depozytéw i rekompensat dla inwestoréw.

W przedmiocie pytania pigtego w sprawie C-688/15

Poprzez pytanie piate w sprawie C-688/15 sad odsytajacy zmierza w istocie do ustalenia, czy dyrektywe
94/19 nalezy interpretowaé w ten sposob, ze panstwa czlonkowskie maja swobode rozszerzania
gwarancji depozytéw na roszczenia, ktére co do zasady nie sa objete ta dyrektywa ani dyrektywa 97/9.

Z uwagi na odpowiedzi udzielone na poprzednie pytania nie ma potrzeby odpowiada¢ na pytanie piate
w sprawie C-688/15.

W przedmiocie kosztow

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

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

1) Przepisy, po pierwsze, dyrektywy 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca
1997 r. w sprawie systemow rekompensat dla inwestoréw, a po drugie, dyrektywy 94/19/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie systeméw gwarancji
depozytéow, zmienionej dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/14/WE z dnia
11 marca 2009 r., nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, zZe roszczenia dotyczace sSrodkéw
finansowych, ktorymi obciazone zostaly rachunki nalezace do jednostek w instytucji
kredytowej i przekazanych na rachunki otwarte w imieniu tej instytucji tytulem subskrypcji
przyszlych papieré6w warto$ciowych, ktére miala ona wyemitowaé, w wypadku gdy emisja
tych papieréw nie zostala jednak przeprowadzona w zwiazku z upadloscia tej instytucji, sa
objete zaré6wno systemami rekompensat dla inwestorow przewidzianymi przez dyrektywe
97/9, jak tez systemami gwarancji depozytow przewidzianymi przez dyrektywe 94/19.

2) Artykul 2 ust. 3 dyrektywy 97/9 nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze w sytuacji, w ktorej
roszczenia wchodza w zakres zaréwno systemow gwarancji depozytow przewidzianych
w dyrektywie 94/19, jak tez systemow rekompensat dla inwestoréw przewidzianych
w dyrektywie 97/9, i w ktdrej ustawodawca krajowy nie zaliczyl takich roszczen do systemu
objetego jedna lub druga z tych dyrektyw, sad rozpatrujacy sprawe nie moze samodzielnie
zdecydowa¢ na podstawie tego przepisu, z ktorego systemu moga skorzysta¢ osoby majace te
roszczenia. Natomiast w takiej sytuacji to do tych os6b nalezy wybor rekompensaty z jednego
lub drugiego systemu przewidzianego w prawie krajowym w celu transponowania tych

dyrektyw.

3) Po pierwsze, art. 1 pkt 1 dyrektywy 94/19, zmienionej dyrektywa 2009/14, a po drugie art. 1
pkt 4 oraz art. 2 ust. 2 akapit drugi dyrektywy 97/9 nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze
jednostki moga powolywa¢ si¢ na te przepisy przed sadem krajowym na poparcie roszczen
o rekompensate wobec przedsiebiorstwa publicznego odpowiedzialnego w panstwie
czlonkowskim za systemy gwarancji depozytow i rekompensat dla inwestoréw.
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