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dyrektywa 2004/39/WE, -
dyrektywa MiFID |

dyrektywa 2007/36/WE -

dyrektywa 2010/78/UE

WYKAZ SKROTOW

- dyrektywa 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
2 3.03.1997 r. w sprawie systemow rekompensat dla inwesto-
row (Dz.Urz. WE L 84, s. 22)

dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z13.10.2003 r. ustanawiajaca system handlu przydziatami emi-
sji gazéw cieplarnianych w Unii oraz zmieniajaca dyrektywe
Rady 96/61/WE (Dz.Urz. UE L 275, s. 32, ze zm.)

dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 21.04.2004 r. w sprawie rynkéw instrumentdw finansowych
zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dy-
rektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145,
s. 1, ze zm.) — akt uchylony

dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
2 11.07.2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw akcjo-
nariuszy spélek notowanych na rynku regulowanym (Dz.Urz.
UEL 184,s.17, ze zm.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE
z 24.11.2010 r. w sprawie zmiany dyrektyw 98/26/WE,
2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE,
2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE,
2006/49/WEi2009/65/WE w odniesieniu do uprawnien Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego), Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych)
(Dz.Urz. UE L 331, s. 120, ze zm.)
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dyrektywa 2013/36/UE -

dyrektywa 2014/59/UE -

dyrektywa 2014/65/UE, -
dyrektywa MIFID Il

dyrektywa 2017/828 -

dyrektywa 2021/338 -

dyrektywa -
o naduzyciach

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE
z 26.06.2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia insty-
tucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroz-
no$ciowego nad instytucjami kredytowymi, zmieniajaca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy 2006/48/WE
oraz 2006/49/WE (Dz.Urz. UE L 176, s. 338, ze zm.)
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE
z 15.05.2014 r. ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadze-
nia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady
82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE,
2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 173, s. 190,
ze Zm.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
z 15.05.2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finanso-
wych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (Dz.Urz. UE L 173, 5. 349, ze zm.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828
2 17.05.2017 r. zmieniajgca dyrektywe 2007/36/WE w zakresie
zachecania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowa-
nia (Dz.Urz. UE L 132,s. 1)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338
2 16.02.2021 r. zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w zakresie
wymogo6w informacyjnych, zarzadzania produktami i limitow
pozycji oraz dyrektywy 2013/36/UE i (UE) 2019/878 w zakre-
sie ich zastosowania do firm inwestycyjnych w celu wsparcia
odbudowy w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19
(Dz.Urz. UE L 68, s. 14)

dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
228.01.2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informa-
¢ji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. UE
L 96, s. 16, ze zm.) — akt uchylony

k.c. - ustawa z 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. z 2022 r.
poz. 1360 ze zm.)

k.k. - ustawa z 6.06.1997 r. - Kodeks karny (Dz.U. z 2022 r.
poz. 1138)

Konstytucja RP - Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2.04.1997 r. (Dz.U.

Nr 78, poz. 483 ze zm.)
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k.p. - ustawa z 26.06.1974 r. - Kodeks pracy (Dz.U. z 2022 r.
poz. 1510)

k.p.a. — ustawa z 14.06.1960 r. — Kodeks postepowania administracyj-
nego (Dz.U. z 2021 r. poz. 735 ze zm.)

k.p.c. - ustawa z 17.11.1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego
(Dz.U. z 2021 r. poz. 1805 ze zm.)

k.p.k. - ustawa z 6.06.1997 r. — Kodeks postepowania karnego (Dz.U.
22022 r. poz. 1375)

k.s.h. — ustawa z 15.09.2000 r. - Kodeks spolek handlowych (Dz.U.
22022 r. poz. 1467)

k.w. - ustawa z 20.05.1971 r. — Kodeks wykroczen (Dz.U. z 2021 r.
poz. 2008 ze zm.)

p.p.o.p.w. — ustawa z 21.08.1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi warto$ciowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 111, poz. 937 ze zm.) —
akt uchylony

p.p.s.a. — ustawa z 30.08.2002 r. - Prawo o postepowaniu przed sagdami
administracyjnymi (Dz.U. z 2022 r. poz. 329 ze zm.)

pr. bank. - ustawa z 29.08.1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U. z 2021 r.
poz. 2439 ze zm.)

pr. upad. — ustawa z 28.02.2003 r. - Prawo upadlosciowe (Dz.U. z 2022 r.
poz. 1520)

p.s.w.n. — ustawa z 20.07.2018 r. - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce
(Dz.U. 22022 r. poz. 574 ze zm.)

p.w.p. — ustawa z 30.06.2000 r. — Prawo wiasnosci przemystowej (Dz.U.
22021 r. poz. 324)

rozporzadzenie - rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10.08.2006 r.

1287/2006 wprowadzajace Srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE

Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowia-
zan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia
rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej,
dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz po-
je¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.Urz. UE

L241,s.1)
rozporzadzenie - rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1031/2010 z 12.11.2010 r.
1031/2010 w sprawie harmonogramu, kwestii administracyjnych oraz po-

zostalych aspektéw sprzedazy na aukeji uprawnien do emisji
gazéw cieplarnianych na mocy dyrektywy 2003/87/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacej system handlu
przydzialami emisji gazéw cieplarnianych w Unii (Dz.Urz. UE
L 302,s.1, ze zm.)
rozporzadzenie - rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
1093/2010 nr 1093/2010 z 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Euro-
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rozporzadzenie
1095/2010,
rozporzadzenie
o EUNGIPW

rozporzadzenie
236/2012

rozporzadzenie
648/2012,
rozporzadzenie EMIR

rozporzadzenie
575/2013,
rozporzadzenie CRR

rozporzadzenie
596/2014,
rozporzadzenie MAR

rozporzadzenie
600/2014,
rozporzadzenie MiFIR

rozporzadzenie
909/2014,
rozporzadzenie CSDR

rozporzadzenie
2015/2365

pejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia
decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.Urz. UE L 331, 5. 12, ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 z 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield
i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.Urz. UE L 331,
s. 84, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 236/2012 z 14.03.2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wy-
branych aspektéw dotyczacych swapéw ryzyka kredytowego
(Dz.Urz. UE L 86, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 648/2012 z 4.07.2012 r. w sprawie instrumentéw pochod-
nych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulo-
wanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakeji
(Dz.Urz. UE L 201, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 2 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176,
s. 1,zezm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (roz-
porzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dy-
rektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz.Urz. UE L 173, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 600/2014 z 15.05.2014 r. w sprawie rynkow instrumen-
tow finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 173, s. 84, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr909/2014 z23.07.2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachun-
ku papieréw warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie
centralnych depozytéw papieréw wartosciowych, zmieniajace
dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 236/2012 (Dz.Urz. UE L 257, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/2365 z 25.11.2015 r. w sprawie przejrzystosci trans-
akcji finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych
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rozporzadzenie
2016/679

rozporzadzenie
2016/824

rozporzadzenie
2016/1011

rozporzadzenie
2017/392

rozporzadzenie
2017/565

rozporzadzenie
2017/568

i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE)
nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 337, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/679 z 27.04.2016 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych
w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie
swobodnego przeplywu takich danych oraz uchylenia dyrek-
tywy 95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie o ochronie danych)
(Dz.Urz. UEL 119, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/824
225.05.2016 r. ustanawiajace wykonawcze standardy technicz-
ne w odniesieniu do tresci i formatu opisu funkcjonowania
wielostronnych platform obrotu i zorganizowanych platform
obrotu oraz powiadamiania Europejskiego Urzedu Nadzoru
Gield i Papieréw Wartosciowych zgodnie z dyrektywa Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych (Dz.Urz. UE. L 137, s. 10)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/1011 2 8.06.2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umo-
wach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwe-
stycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE12014/17/UE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.Urz. UEL 171,s. 1,
ze Zm.)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/392
z 11.11.2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do regu-
lacyjnych standardow technicznych dotyczacych wymogdéw
w zakresie udzielania zezwolent oraz wymogdw nadzorczych
i operacyjnych dla centralnych depozytéw papierow wartos$-
ciowych (Dz.Urz. UEL 6522017 r., 5. 48)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565
z 25.04.2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw orga-
nizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrek-
tywy (Dz.Urz. UEL 8722017 r, 5. 1, ze zm.)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/568
z 24.05.2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego 1 Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych w zakresie dopuszczania instru-
mentéw finansowych do obrotu na rynkach regulowanych
(Dz.Urz. UEL 8722017 r.,s. 117)
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rozporzadzenie
2017/584

rozporzadzenie
2017/588

rozporzadzenie
2017/589

rozporzadzenie
2017/591

rozporzadzenie
2017/1018

rozporzadzenie
2017/1129

rozporzadzenie
2017/1943

- rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/584

z 14.07.2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych okreslajacych wymogi organizacyjne
w zakresie systemow obrotu (Dz.Urz. UE L 87 22017 r., s. 350)
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/588
z 14.07.2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych w zakresie minimalnej wielkosci
zmiany ceny dla akeji, kwitow depozytowych i funduszy inwe-
stycyjnych typu ETF (Dz.Urz. UE L 87, s. 411, ze zm.)
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/589
z 19.07.2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych okreslajacych wymogi organizacyj-
ne dla firm inwestycyjnych prowadzacych handel algorytmicz-
ny (Dz.Urz. UEL 8722017 r., 5. 417)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/591
z 1.12.2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych stosowania limitow
pozycji dla towarowych instrumentéw pochodnych (Dz.Urz.
UE L 8722017 r., s. 479) — akt uchylony

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/1018
2 29.06.2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardow tech-
nicznych okreslajacych informacje zglaszane przez firmy inwe-
stycyjne, operatoréw rynku i instytucje kredytowe (Dz.Urz. UE
L 15522017 r.,s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z 14.06.2017 1. w sprawie prospektu, ktory ma by¢
publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartos-
ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulo-
wanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz. UE
L 168,s.12,ze zm.)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/1943
z 14.07.2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych informacji i wymo-
goéw w zakresie udzielania zezwolen firmom inwestycyjnym
(Dz.Urz. UEL 276 22017 1., 5. 4)
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rozporzadzenie
2017/1946

rozporzadzenie
2018/1212

rozporzadzenie
2018/1229

rozporzadzenie
2019/2033,
rozporzadzenie IFR

rozporzadzenie
2020/1503

rozporzadzenie
2022/1302

r.s.w.t.

- rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/1946

2 11.07.2017 r. w sprawie uzupetnienia dyrektyw 2004/39/WE
12014/65/UE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wy-
czerpujacego wykazu informacji, ktdre potencjalni nabywcy
muszg umieéci¢ w powiadomieniu o planowanym nabyciu
znacznego pakietu akeji w firmie inwestycyjnej (Dz.Urz. UE
1276, s. 32)

rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2018/1212
z 3.09.2018 r. ustanawiajace minimalne wymogi w celu wy-
konania przepiséw dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w odniesieniu do identyfikacji akcjonariuszy,
przekazywania informacji i ulatwiania wykonywania praw ak-
cjonariuszy (Dz.Urz. UE L 223,s. 1)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2018/1229
z 25.05.2018 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do re-
gulacyjnych standardéw technicznych w zakresie dyscypliny
rozrachunku (Dz.Urz. UE L 230, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2033 z 27.11.2019 r. w sprawie wymogow ostroznoscio-
wych dla firm inwestycyjnych oraz zmieniajgcego rozporzadze-
nia (UE) nr 1093/2010, (UE) nr 575/2013, (UE) nr 600/2014
i (UE) nr 806/2014 (Dz.Urz. UEL 314, 5. 1)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/1503 z 7.10.2020 r. w sprawie europejskich dostaw-
cow ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsie-
wzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE)
2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz.Urz. UE L 347,
s. 1)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1302
z 20.04.2022 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych stosowania limitow
pozycji do towarowych instrumentéw pochodnych oraz pro-
cedur ubiegania si¢ o wylaczenie z limitéw pozycji (Dz.Urz.
UEL197,s.52)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z 29.05.2018 r. w sprawie
szczegOtowych warunkdow technicznych i organizacyjnych dla
firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw po-
wierniczych (Dz.U. poz. 1111)
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r.t.w.p.

TFUE

u.BFG

u.b.r.

u.f.i.

u.f.p.
u.g.t.
u.l.z.b.h.
u.n.r.f.
u.n.rk.
u.o.
u.o.f.fe.

u.o.i.f.

u.0.p.z.

u.p.e.a.

u.p.t.u.

- rozporzadzenie Ministra Finanséw z 30.05.2018 r. w sprawie

trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankow,
o0 ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz.U. z 2020 r.
poz. 1922 ze zm.)

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsoli-
dowana: Dz.Urz. UE C 202 z 2016 ., s. 47, ze sprost.)

ustawa z 10.06.2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyj-
nym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej
restrukturyzacji (Dz.U. z 2022 r. poz. 793 ze zm.)

ustawa z 11.05.2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audy-
torskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U. z 2022 r. poz. 1302)
ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzg-
dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U.
22022 r. poz. 1523)

ustawa z 27.08.2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. 22021 r.
poz. 305 ze zm.)

ustawa z 26.10.2000 . o gietdach towarowych (Dz.U. z 2022 1.
poz. 170 ze zm.)

ustawa z 29.08.1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych (Dz.U. 2 2022 r. poz. 581 ze zm.)

ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz.U. z 2022 r. poz. 660 ze zm.)

ustawa z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
(Dz.U. 22022 r. poz. 837 ze zm.)

ustawa z 15.01.2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2022 r. poz. 454
ze zm.)

ustawa z 28.08.1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych (Dz.U. z 2020 r. poz. 105 ze zm.)

ustawa z 29.07.2005 1. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 22022 r. poz. 1500 ze zm.)

ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2021 r.
poz. 1983 ze zm.)

ustawa z 28.10.2002 r. o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbio-
rowych za czyny zabronione pod grozba kary (Dz.U. z 2020 r.
poz. 358 ze zm.)

— ustawa z 17.06.1966 r. o postepowaniu egzekucyjnym w admi-

nistracji (Dz.U. z 2022 r. poz. 479 ze zm.)

— ustawa z 11.03.2004 r. o podatku od towardéw i ustug (Dz.U.

22022 r. poz. 931 ze zm.)
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u.r. - ustawa z 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2021 r.
poz. 217 ze zm.)
u.UFG - ustawa z 22.05.2003 r. o ubezpieczeniach obowiazkowych,

Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biu-
rze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych (Dz.U. 22022 1. poz. 621
ze Zm.)

z.u.o.p. - ustawa z 16.10.2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pub-
licznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 2217
ze zm.)

Czasopisma i publikatory

EBOLR — European Business Organization Law Review

EPS - Europejski Przeglad Sadowy

Euzw - Europiische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

M.Prawn. — Monitor Prawniczy

M.Pr.Bank. - Monitor Prawa Bankowego

ONSA - Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego

OSNC — Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna

OospP - Orzecznictwo Sadow Polskich

OSPIKA - Orzecznictwo Sgdow Polskich i Komisji Arbitrazowych

OTK - Orzecznictwo Trybunalu Konstytucyjnego

OTK-A — Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego, Seria A

PiP - Panstwo i Prawo

PPH — Przeglad Prawa Handlowego

Pr.Bank. - Prawo Bankowe

Pr.Gosp. - Prawo Gospodarcze

Pr.Spotek - Prawo Spotek

PUG — Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego

TPP - Transformacje Prawa Prywatnego

Inne

ASO - alternatywny system obrotu

BFG - Bankowy Fundusz Gwarancyjny

BTS - binding technical standards (wiaZzace standardy techniczne)

CESR - Committee of European Securities Regulators (Komitet Euro-
pejskich Organéw Nadzoru Papieréw Warto$ciowych)

ESNF — Europejski System Nadzoru Finansowego (European System

of Financial Supervision — ESES)
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EUNB - Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (Europejski Organ
Nadzoru Bankowego, European Banking Authority - EBA)
EUNGIPW, ESMA — Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych

(Europejski Organ Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych,
European Securities and Markets Authority)

GPW — Gietda Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A.

KDPW - Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych S.A.

KE — Komisja Europejska

KNB - Komisja Nadzoru Bankowego

KNF - Komisja Nadzoru Finansowego

KPWIG - Komisja Papierow Warto$ciowych i Gield

MTF - wielostronna platforma obrotu

NBP - Narodowy Bank Polski

NSA - Naczelny Sad Administracyjny

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju)

OTF - zorganizowana platforma obrotu

SN - Sad Najwyzszy

TK - Trybunat Konstytucyjny

TSUE — Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej

UFG - Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny

WSA - wojewddzki sad administracyjny
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Czytelnicy otrzymuja opracowanie, ktdre jest obecnie najbardziej aktualnym na polskim
rynku komentarzem do przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Przygotowujac ksigzke, potozono nacisk na walor praktyczny komentarza, przy jednoczes-
nym zachowaniu rygoréw warsztatu naukowego. Publikacja zostala napisana przez prak-
tykow i dla praktykow. Autorami sg osoby, ktére nie tylko zglebiaja problematyke prawa
papieréw warto$ciowych w swojej pracy naukowej, ale takze zajmuja sie na co dzien do-
radztwem prawnym w zakresie obrotu instrumentami finansowymi albo orzekaja w tym
zakresie jako sedziowie.

Autorzy, omawiajac w sposob wszechstronny komentowane przepisy, siegaja nie tylko
do innych aktéw prawnych, w tym rozporzadzen i dyrektyw, ale takze do orzecznic-
twa polskiego i obcego (w tym Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej), dorobku
doktryny polskiej i zagranicznej, stanowisk, wytycznych i metodyk wydawanych przez
Komisje Nadzoru Finansowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$cio-
wych (ESMA), Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA), uzasadnien do projektow
ustaw;, regulaminéw podmiotéw funkcjonujacych na rynku kapitalowym (m.in. KDPW,
KDPW_CCP, GPW). Wykorzystuja przy tym nie tylko literature przedmiotu, ale czer-
pia takze z wcigz aktualnych lub cennych uwag zawartych w pismiennictwie odnoszagcym
sie do nieobowigzujgcych juz przepisow i aktéw prawnych, w tym prawa o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi, w zakresie, w jakim sg one konieczne do zrozumienia
obecnych regulacji prawnych.

Komentarz w sposob kompleksowy odnosi si¢ do zmian w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi, ktore zaszly od czasu pierwszego wydania, a ktore przez ostatnie kilka lat by-
ty jedynie punktowo omawiane w literaturze przedmiotu. W szczegdlnosci uwzgledniono
zmiany przepiséw wynikajace z powszechnej dematerializacji akeji, ktére od 1.03.2021 r.
funkcjonuja wylacznie w formie zapisu na rachunku papieréw wartosciowych lub w de-
pozycie papierow wartosciowych, oraz obowigzkowej dematerializacji obligacji, listow
zastawnych i certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne
zambkniete, ktdre nie sg publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi, petnego
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wdrozenia pakietu MiFID II/MiFIR, wdrozenia pakietu IFD/IFR (nowy system ostroz-
nosciowy dla firm inwestycyjnych), wdrozenia dyrektywy MAD i rozporzadzenia MAR,
zapewnienia stosowania postanowien rozporzadzenia CSDR (m.in. w zakresie sankcji
za nieprzestrzeganie przepisow rozporzadzenia). W komentarzu dokonano pogtebionej
wyktadni obowigzujacych przepiséw. Uwzgledniono jednak przy niej rowniez niektore
sporne zagadnienia, ktore wprost nie zostaly przez ustawodawce rozwigzane, a maja zna-
czenie dla praktyki. Dotyczy to na przyktad dopuszczalnosci nabycia zdematerializowa-
nych papieréw wartosciowych od osoby nieuprawnione;.

Nadrzednym celem Autoréw niniejszego komentarza jest takze to, aby stat sie on platfor-
ma do dialogu i wymiany pogladéw na temat rozwoju polskiego i europejskiego prawa
rynku kapitalowego. Dlatego tez zachgcamy do zgtaszania wszelkich uwag dotyczacych
pogladéw wyrazonych w tym komentarzu na adres: tsojka@amu.edu.pl. Zyczymy owocnej
lektury!

Tomasz Séjka, Michat Godlewski
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USTAWA

z dnia 29 lipca 2005 r.

o obrocie instrumentami finansowymi’

(Dz.U. 22022 r. poz. 1500)

! Niniejsza ustawa dokonuje w zakresie swojej regulacji wdrozenia nastepujacych dyrektyw:

1) dyrektywy Rady 93/6/EWG z 15.03.1993 r. w sprawie adekwatno$ci kapitalowej przedsiebiorstw inwesty-
cyjnych i instytucji kredytowych (Dz.Urz. WE L 141, s. 1);

2) dyrektywy Rady 93/22/EWG z 10.05.1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papierow wartos-
ciowych (Dz.Urz. WE L 141, 5. 27, L 168 2 1995 r., 5. 7, L 290 2 2000 r., poz. 27 i L 3522003 ., s. 1);

3) dyrektywy 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 3.03.1997 r. w sprawie systeméw rekompensat dla
inwestoréw (Dz.Urz. WE L 84, s. 22);

4) dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 28.05.2001 r. w sprawie dopuszczenia pa-
pieréw warto$ciowych do publicznego obrotu gieldowego oraz informacji dotyczacych tych papieréow
warto$ciowych, ktore podlegaja publikacji (Dz.Urz. WE L 184, s. 1, L 96 z 2003 r., s. 16, L 345 2 2003 r.,
s.641L39022004r.,s. 38);

5) dyrektywy 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 16.12.2002 r. w sprawie dodatkowego nadzoru
nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen oraz przedsiebiorstwami inwestycyjnymi kon-
glomeratu finansowego i zmieniajgcej dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/
EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy (Dz.Urz. WE L 3522003 r,, s. 1);

6) dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 28.01.2003 r. w sprawie wykorzystywania po-
ufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. WE L 96, s. 16);

7) dyrektywy Komisji 2003/124/WE z 22.12.2003 r. wykonujacej dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji wewnetrznych oraz definicji
manipulacji na rynku (Dz.Urz. WE L 339, s. 70);

8) dyrektywy Komisji 2003/125/WE z 22.12.2003 r. wykonujacej dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w zakresie uczciwego przedstawiania zalecen inwestycyjnych oraz ujawniania konfliktow
interesow (Dz.Urz. WE L 339, s. 73);

9) dyrektywy Komisji WE 2004/72/WE z 29.04.2004 r. wykonujacej dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w zakresie dopuszczalnych praktyk rynkowych, definicji informacji wewnetrznej
w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych, sporzadzania list osob, majacych dostep do
informacji wewnetrznych, powiadamiania o transakcjach zwigzanych z zarzadem oraz powiadamiania
o podejrzanych transakcjach (Dz.Urz. WE L 162, s. 70).

Dane dotyczgce ogloszenia aktéw prawa Unii Europejskiej, zamieszczone w niniejszej ustawie — z dniem

uzyskania przez Rzeczpospolitg Polska cztonkostwa w Unii Europejskiej — dotycza ogloszenia tych aktow

w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej — wydanie specjalne.
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DZIAL |
Przepisy ogdine

[Zakres regulacji

1. Ustawa reguluje zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dzialalnosci
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, prawa i obowiazki podmiotow uczest-
niczacych w tym obrocie oraz wykonywanie nadzoru w tym zakresie.

2. Przepiséw ustawy nie stosuje si¢ do weksli i czekdw w rozumieniu przepiséw prawa
wekslowego i czekowego.

1. Komentowany przepis okresla zakres przedmiotowy i podmiotowy ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi.

2. Do przedmiotowego zakresu regulacji ustawy nalezg zasady, tryb i warunki podejmowa-
nia i prowadzenia dzialalnosci w zakresie zorganizowanego obrotu instrumentami finan-
sowymi, prawa i obowigzki podmiotéw uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie
nadzoru w tym zakresie. W szczegdlnosci ustawa ta reguluje problematyke: pojecia in-
strumentu finansowego (art. 2), zasad dematerializacji papieréw wartosciowych (art. 5-8),
pojecia rynku regulowanego (art. 14) i warunkéw prowadzenia dziatalnosci polegajacej na
organizowaniu rynku regulowanego (art. 21 i n.), systemu depozytowo-rozliczeniowego
(art. 45ain.), zasad prowadzenia dzialalno$ci maklerskiej (art. 69 in.), umoéw zawieranych
na rynku kapitatowym, dzialalno$ci doméw maklerskich (art. 95in.), systemu rekompen-
sat dla inwestoréw (art. 132 i n.) itp. Przedmiotem komentowanej ustawy jest natomiast
jedynie w niewielkim stopniu nadzoér nad rynkiem kapitatlowym. Problematyke te ustawo-
dawca reguluje w znacznej mierze w szczegotowych ustawach - ustawie o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym oraz ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym.

3. Zakres przedmiotowy komentowanej ustawy jest uzupelniajacy wobec zakresu przed-
miotowego ustawy o ofercie publicznej. Materie uregulowane w tych ustawach byty
w poprzednim stanie prawnym przedmiotem jednego aktu normatywnego (ustawy
2 21.08.1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, Dz.U. z 2005 r.
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Art. 1 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

Nr 111, poz. 937 ze zm.). Obecny podziat tych kwestii pomiedzy dwa akty prawne jest
krytykowany, gdyz przyporzadkowanie okreslonych zagadnien do jednej z dwoch ustaw
nie zawsze jest uzasadnione merytorycznie. De lege ferenda postulowac nalezy zatem pota-
czenie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i ustawy o ofercie publicznej w jeden
akt normatywny.

. Zakres regulacji ustawy obejmuje podmioty uczestniczace w obrocie papierami wartos-

ciowymi i innymi instrumentami finansowymi, jak réwniez organy wtadzy publicznej wy-
konujace nadzér nad ta dziedzing gospodarki (KNF). W szczegoélnosci regulacje ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi odnoszg sie do praw i obowigzkéw podmiotow
prowadzacych rynki regulowane w rozumieniu art. 14 lub alternatywne systemy obrotu
(tzw. operatoréw rynku), firm inwestycyjnych, bankéw prowadzacych dziatalnos¢ ma-
klerska, emitentow oraz inwestoréw (klientéw). Ustawa zawiera rdwniez normy regu-
lujace status zawodowy makleréw papieréw warto$ciowych i doradcéw inwestycyjnych
(art. 125-131).

. W przepisie art. 1 ust. 2 u.o.i.f. znajduje sie wyrazne okreslenie spraw wylaczonych spod

jej regulacji. Zgodnie z tym przepisem regulacja komentowanej ustawy nie sg objete takie
papiery warto$ciowe, jak weksle i czeki w rozumieniu przepiséw ustawy z 28.04.1936 r. —
Prawo wekslowe (Dz.U. 2 2022 r. poz. 282) i ustawy z 28.04.1936 r. - Prawo czekowe (Dz.U.
z 2016 r. poz. 462). W szczegdlnoéci nie moga by¢ one przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczenie
to wynika z istoty weksli i czekéw oraz ich podstawowych funkcji (zabezpieczajacej i plat-
niczej).

. Przepisy komentowanej ustawy sg jedng z podstawowych regulacji zaliczanych do prawa

rynku kapitalowego'. Prawo rynku kapitatowego jako odrebna dziedzina prawa (zaréwno
na podstawie podziatu doktrynalnego, jak i w sferze dydaktycznej) wyrdznia si¢ z uwagi
na przedmiot regulowanej materii, a nie metode regulacji. Z tego wzgledu nalezy trakto-
wa¢ prawo rynku kapitalowego jako kompleksows dziedzine prawa, do ktdrej zalicza sie
normy nalezgce do réznych galezi prawa (dominujg normy o charakterze administracyj-
noprawnym i cywilnoprawnym). Przedmiotem regulacji prawa rynku kapitalowego jest
funkcjonowanie tego rynku, a w szczegolnosci dzialalnos¢ podmiotéw na nim wystepuja-
cych oraz umowy zawierane miedzy tymi podmiotami przy wykorzystaniu instrumenta-
rium zwigzanego z organizacja rynku kapitalowego.

. Pojecie samego rynku kapitalowego wyksztalcilo sie na gruncie nauki ekonomii i finan-

sow. Wérdd ekonomistéw dominuje poglad, ze rynek kapitatowy to cz¢$¢ rynku finan-
sowego, na ktérym dokonywane s3 transakcje, ktorych przedmiotem sg instrumenty

Por. A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, Prawo papieréw wartosciowych, red. A. Szumanski,
Warszawa 2006, s. 749.
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Dziat I. Przepisy ogélne Art. 1

finansowe (przede wszystkim papiery warto$ciowe) o okresie zapadalnosci przekraczajg-
cym rok. Rynek kapitalowy jest wiec, w odréznieniu od rynku pienieznego, segmentem
dokonywania inwestycji dlugoterminowych. Najwieksze znaczenie na rynku kapitatowym
majg inwestycje w akcje, obligacje i pochodne instrumenty finansowe. Polski ustawodawca
zdefiniowal rynek kapitatowy w art. 2 pkt 6 u.n.r.k,, przy czym jest to definicja oparta na
wyliczeniu, zgodnie z ktdrg przez rynek kapitalowy rozumie sie: (i) rynek papierow war-
tosciowych i innych instrumentéw finansowych w zakresie, w jakim stosuje si¢ do nich
przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i ustawy o ofercie publicznej oraz
rozporzadzenia 236/2012 i rozporzadzenia 648/2012, (ii) rynek ustug $wiadczonych przez
fundusze inwestycyjne i inne instytucje wspdlnego inwestowania w zakresie regulowanym
przez ustawe o funduszach inwestycyjnych, rozporzadzenia 345/2013 oraz rozporzadzenia
346/2013, jak rowniez (iii) rynek towaréw gieldowych w rozumieniu ustawy o gietdach
towarowych i (iv) rynek dwudniowych kontraktéw na rynku kasowym, o ktérych mo-
wa w art. 3 ust. 1 pkt 3 rozporzadzenia 1031/2010 - w zakresie, w jakim do obrotu tymi
uprawnieniami do emisji stosuje si¢ przepisy tego rozporzadzenia.

. Komentowana ustawa jest jednym z aktéw prawnych regulujacych funkcjonowanie ryn-
ku kapitalowego na poziomie krajowym, przy czym nie jest to regulacja kompleksowa.
W ostatnich latach nastapil istotny wzrost aktywnosci legislacyjnej w obszarze prawa ryn-
ku kapitatowego, w szczegolnosci na poziomie europejskim, czego efektem jest wysoka
ztozono$¢ regulacji normujacych funkcjonowanie rynku kapitalowego?®. Unijny wymiar
tej aktywnosci przejawia sie w istnieniu nie tylko wielu aktéw prawnych bezposrednio sto-
sowanych na gruncie krajowych porzadkéw prawnych panstw czlonkowskich (rozporza-
dzenia), lecz réwniez duzej ilosci aktow prawnych wymagajacych aktywnosci legislacyjnej
(implementaciji) po stronie krajowych ustawodawcow (dyrektywy). Celem tej aktywnosci
jest ujednolicenie i uporzadkowanie przepiséw regulujacych funkcjonowanie europejskie-
go rynku kapitatowego, a w konsekwencji zwigkszenie jego efektywnosci i konkurencyj-
nosci oraz zapewnienie odpowiedniej ochrony inwestordw, przy uwzglednieniu rosnacej
zfozonosci wspodlczesnego rynku kapitalowego oraz wzrostu znaczenia alternatywnych
wobec tradycyjnych gietd metod obrotu instrumentami finansowymi>.

. Do podstawowych aktéw prawnych regulujacych funkcjonowanie rynku kapitalowego na
poziomie unijnym zaliczamy m.in.:
1) rozporzadzenie 600/2014 w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmie-
niajgce rozporzadzenie (EU) nr 648/2012,
2) rozporzadzenie 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmio-
tem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw
transakgiji,

> Zob. szerzej J. Dybinski [w:] System Prawa Handlowego, t. 5C, Prawo uméw handlowych, red. M. Stec, War-
szawa 2020, s. 795.

* Por. P. Wajda [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda,
Warszawa 2019, s. 405.
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Art. 2 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

3) rozporzadzenie 2017/1129 w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigz-
ku z ofertg publiczng papieréw wartos$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE,

4) rozporzadzenie 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE,

5) dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkow instrumentdw finansowych oraz zmienia-
jaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE,

6) dyrektywe 2014/57/UE w sprawie sankgji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa
w sprawie naduzy¢ na rynku)*.

Do podstawowych aktéw prawnych regulujacych funkcjonowanie rynku kapitalowego na
poziomie krajowym zaliczamy m.in.:

1) ustawe o obrocie instrumentami finansowymi,

2) ustawe o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,
ustawe o nadzorze nad rynkiem kapitatowym,
ustawe o nadzorze nad rynkiem finansowym,
ustawe o gietdach towarowych,
ustawe o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwe-
stycyjnymi.

[Pojecie instrumentéw finansowych]

1. Instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy sa:
1) papiery warto$ciowe;
2) niebedace papierami warto$ciowymi:

a) tytuly uczestnictwa w instytucjach wspoélnego inwestowania,

b) instrumenty rynku pieni¢znego,

) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowa, inne
instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest papier warto$cio-
wy, waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci, uprawnienie do emisji lub
inny instrument pochodny, indeks finansowy lub wskaznik finansowy, ktore sa
wykonywane przez dostawe lub rozliczenie pieniezne, z wylaczeniem instru-
mentow pochodnych, o ktorych mowa w art. 10 rozporzadzenia 2017/565,

d) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowa
oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest
towar i ktére sa wykonywane przez rozliczenie pieniezne lub moga by¢ wy-
konane przez rozliczenie pieniezne wedlug wyboru jednej ze stron,

3
4
5
6

N — —

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z 16.04.2014 r. w sprawie sankgji karnych za nad-
uzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. UE L 173, s. 179).
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Dziat I. Przepisy ogélne Art. 2

e) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, kto-
rych instrumentem bazowym jest towar i ktére moga by¢ wykonane przez
dostawe, pod warunkiem ze s3 dopuszczone do obrotu w systemie obrotu
instrumentami finansowymi, z wylaczeniem produktéow energetycznych
bedacych przedmiotem obrotu hurtowego na OTF, ktore musza by¢ wyko-
nywane przez dostawe,

f) niedopuszczone do obrotu w systemie obrotu instrumentami finansowymi
opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne instrumen-
ty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktore moga by¢
wykonane przez dostawe, a ktore nie s przeznaczone do celéw handlowych
i wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentow finansowych,

g) instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego,

h) kontrakty na réznice,

i) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczace stop
procentowych oraz inne instrumenty pochodne odnoszace si¢ do zmian kli-
matycznych, stawek frachtowych oraz stawek inflacji lub innych oficjalnych
danych statystycznych, ktore sa wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne al-
bo moga by¢ wykonane przez rozliczenie pieniezne wedlug wyboru jednej
ze stron, a takze instrumenty pochodne, o ktorych mowa w art. 8 rozpo-
rzadzenia 2017/565, i inne, ktore wykazuja wlasciwosci innych pochodnych
instrumentéw finansowych,

j) uprawnienia do emisji.

2. Przez wykazywanie wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych,
o ktorym mowa w ust. 1 pkt 2 lit. f oraz i, rozumie sie spelnianie warunkow okreslo-
nych w art. 7 rozporzadzenia 2017/565.

3. W rozumieniu przepiséw ustawy nie jest rozliczeniem pieni¢znym wedlug wyboru
jednej ze stron spelnienie §wiadczenia pienieznego powstalego na skutek niewykona-
nia lub nienalezytego wykonania zobowigzania wynikajacego z umowy przez jedna
ze stron lub na skutek innego zdarzenia powodujjcego rozwigzanie umowy.

4. Przez przeznaczenie do celow handlowych, o ktéorym mowa w ust. 1 pkt 2 lit. f,
rozumie si¢ spelnienie kryteriow okreslonych w art. 7 ust. 4 rozporzadzenia
2017/565.

5. Przez produkt energetyczny bedacy przedmiotem obrotu hurtowego, o ktérym mo-
wa w ust. 1 pkt 2 lit. e, rozumie si¢ produkt, o ktéorym mowa w art. 2 pkt 4 rozporza-
dzenia 1227/2011.

6. Przez produkt energetyczny bedacy przedmiotem obrotu hurtowego, ktory musi
by¢ wykonywany przez dostawe, o ktérym mowa w ust. 1 pkt 2 lit. e, rozumie si¢ pro-
dukt spelniajacy kryteria, o ktorych mowa w art. 5 rozporzadzenia 2017/565.

7. Produkty, o ktérych mowa w art. 2 pkt 4 lit. b i d rozporzadzenia 1227/2011, sa in-
strumentami pochodnymi, jezZeli spelniaja warunki okreslone w ust. 1 pkt 2 lit. e, flub
i, chyba Ze s3 przedmiotem obrotu hurtowego na OTF i muszg by¢ wykonywane przez
dostawe.
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Art. 2 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

8. Instrumentami finansowymi, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 2 lit. e, s3 rowniez in-
strumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym s3 wegiel i ropa spelniajace
warunki, o ktorych mowa w art. 6 ust. 1 i 2 rozporzadzenia 2017/565, i ktére musza
by¢ wykonywane przez dostawe oraz s3 przedmiotem obrotu na OTE.

. Pojecie instrumentu finansowego jest jednym z centralnych w terminologii europej-

skiego i polskiego prawa rynku kapitalowego. Wyznaczylo ono zakres zastosowania za-
réwno dyrektywy MiFID 1, jak i dyrektywy o naduzyciach oraz kolejnych aktéw prawa
europejskiego w tym zakresie, a w konsekwencji takze ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi i ustawy o ofercie publicznej. Definicja instrumentu finansowego ma
zdecydowanie techniczny charakter. Nie determinuje ona jednolitej cywilistycznej kon-
strukeji praw majatkowych okreslanych mianem instrumentéw finansowych. Bytoby to
zresztg niemozliwe ze wzgledu na réznorodny i ciggle rozrastajacy si¢ katalog instru-
mentéw finansowych, ktore sg przedmiotem obrotu na rynkach finansowych. Definicja
ta przyporzadkowuje pojeciu instrumentu finansowego réznorodne prawa majatkowe,
ktore charakteryzuja si¢ pewnymi elementami konstrukeji cywilistycznej lub okreslo-
nymi wlasciwosciami ekonomicznymi, lub tez nazwa wystepujaca w jezyku prawnym,
prawniczym lub finansowym?®.

. Lista praw majatkowych objetych zakresem pojecia instrumentu finansowego w komento-

wanym przepisie jest pochodng definicji instrumentu finansowego zawartej w art. 4 ust. 1
pkt 17 MiFID I odsylajacym do sekeji C zatgcznika I do tej dyrektywy. Na gruncie dyrek-
tywy MiFID I pojecie instrumentu finansowego stanowi podstawowy element konstruk-
cyjny definicji poszczegdlnych ustug inwestycyjnych (maklerskich), a w konsekwencji
takze przepiséw normujgcych dziatalno$¢ firm inwestycyjnych. Jest ono takze elementem
konstrukcyjnym definicji rynku regulowanego oraz innych systeméw wtérnego obro-
tu instrumentami finansowymi. Uzasadnieniem takiego szerokiego ujecia instrumentu
finansowego jest poddanie regulacjom wlasciwym dla firm inwestycyjnych podmiotéw
posredniczacych w obrocie lub organizujacych obrot réznorodnymi prawami majatkowy-
mi charakterystycznymi dla rynku finansowego®.

. Ksztalt pojecia instrumentu finansowego w komentowanym przepisie jest takze wynikiem

transpozycji do polskiego porzadku prawnego dyrektywy o naduzyciach. Zawarta w art. 1
ust. 3 tej dyrektywy bardzo szeroka definicja instrumentdw finansowych, obejmujaca tak-
ze ,wszelkie inne instrumenty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w Panstwie
Cztonkowskim lub ubiegajace sie o zezwolenie o dopuszczenie do obrotu na takim rynku’,
ma za zadanie poddac regulacjom dotyczacym ograniczania naduzy¢ na rynku kapitalo-
wym praktycznie wszelkie prawa majatkowe, ktdre sa lub majg by¢ przedmiotem obrotu

A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 837; J. Jastrzebski, Pojecie papieru
wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa 2009, s. 273.
N. Moloney, EC Securities Regulation, Oxford 2008, s. 405.

44 Michat Godlewski, Tomasz Séjka



Dziat I. Przepisy ogélne Art. 2

na rynku regulowanym’. Na gruncie tej dyrektywy pojecie instrumentu finansowego jest
elementem konstrukcyjnym zaréwno definicji informacji wewnetrznej (art. 1 ust. 1 dyrek-
tywy o naduzyciach), okreslanej w polskim jezyku prawnym réwniez mianem informacji
poufnej, jak i definicji manipulacji na rynku kapitatlowym (art. 1 ust. 2 dyrektywy o nad-
uzyciach). Zawarta w komentowanym przepisie definicja instrumentéw finansowych
obejmuje nie tylko papiery warto$ciowe zdefiniowane wart. 3 pkt 1 u.o.i.f,, ale takze prawa
majgtkowe niebedace papierami warto$ciowymi. Nalezg do nich m.in. tytuly uczestni-
ctwa w instytucjach wspdlnego inwestowania oraz instrumenty rynku pieni¢znego (art. 3
pkt 28 w.0.if.). Przede wszystkim jednak do niebedacych papierami wartosciowymi in-
strumentéw finansowych ustawodawca zalicza instrumenty pochodne o réznorodnej
konstrukeji. Najogolniej rzecz biorgc, instrumentem pochodnym na gruncie ustawy jest
prawo majatkowe — np. wynikajace z umowy opcji, swapu, forward czy kontraktu termino-
wego — ktorego cena zalezy posrednio lub bezposrednio od instrumentu bazowego (art. 3
pkt 28a u.o.i.f.). Instrumentem bazowym moga by¢ w szczegélnosci papiery wartosciowe,
waluty, stopy procentowe, indeksy/wskazniki finansowe lub inne instrumenty pochodne
(art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. ¢ v.o.i.f.). Nie s3 natomiast instrumentami finansowymi w rozu-
mieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi weksle i czeki, a to z uwagi na ich
wyrazne wylaczenie z zakresu przedmiotowego tej ustawy (art. 1 ust. 2 u.o.i.f.). Natomiast
nalezy sie wypowiedzie¢ za zakwalifikowaniem jako instrumentéw finansowych tych in-
strumentow rynku pienieznego w rozumieniu art. 3 pkt 28 u.o.i.f,, ktérych emitenci nazy-
wajg je wekslami, a ktdre spelniaja kryteria wynikajace z art. 11 rozporzadzenia 2017/565.
W $wietle przywolanego rozporzadzenia, chodzi o bony skarbowe, $wiadectwa depozyto-
we, komercyjne papiery wartosciowe i inne instrumenty o zasadniczo réwnowaznych ce-
chach, o ile wykazuja nastepujace wlasciwosci: (i) majg wartos¢, ktora moze by¢ okreslona
w dowolnym momencie, (ii) nie sa instrumentami pochodnymi, (iii) w momencie emisji
ich termin zapadalnosci wynosi 397 dni lub mniej. Praktyka obrotu wskazuje, ze niekie-
dy przedsigbiorcy poszukujacy krotkoterminowego kredytu wystawiaja (emituja) wigksza
liczbe dokumentéw nazwanych wekslami wlasnymi, o tej samej tresci (tzn. opiewajacych
na takie same kwoty i podlegajacych wykupowi w tym samym terminie), nazywanymi
np. krétkoterminowymi wekslami inwestycyjno-terminowymi (tzw. KWIT), wekslami
handlowymi, obrotowo-finansowymi (tzw. WOI) itp. Podzieli¢ nalezy jednak poglad dok-
tryny, ze to nie nazwa dokumentu powinna decydowa¢ o jego kwalifikacji prawnej, ale
tre$¢ wynikajacego zen zobowigzania, a tego rodzaju instrumenty sa w istocie wierzyciel-
skimi papierami warto$ciowymi emitowanymi w serii®.

4. Cechg charakterystyczng definicji instrumentu finansowego wedtug dyrektywy MiFID I
jest objecie tym pojeciem takze wielu instrumentéw pochodnych, ktérych instrumentem
bazowym jest towar, a ktére wykorzystywane sa do celéw inwestycyjnych. Prawodawca

7 N. Moloney, EC Securities..., s. 944in. Zob. tez A. Chtopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szu-
manski, s. 837.
8 A.Janiak [w:] System Prawa Handlowego, t. 4, red. M. Stec, Warszawa 2016, s. 474.
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unijny co do zasady uznal, ze obrdt tymi instrumentami stanowi segment rynku finan-
sowego, ktory powinien podlega¢ wlasciwym dla niego regulacjom. Poza zakresem tych
regulacji pozostaja natomiast instrumenty pochodne wykorzystywane do celéw handlo-
wych na rynku towarowym. Chodzi tu przede wszystkim o takie instrumenty pochodne,
ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktore sg wykonywane poprzez dostawe oraz
wykorzystywane do celow handlowych. Uznano bowiem, ze typowy rynek towarowy nie
powinien podlega¢ regulacjom wlasciwym dla rynku finansowego®.

. Definicjg instrumentu finansowego objete zostaly takze rozliczane pieni¢znie tzw. egzo-

tyczne instrumenty pochodne!? (art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. i u.0.i.f.), dla ktérych instrumentem
bazowym sg np. zmiany klimatyczne, stawki inflacji lub inne oficjalne dane statystyczne.

. W przypadku tzw. egzotycznych instrumentéw pochodnych (art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. i u.0.i.f.)

oraz niedopuszczonych do obrotu zorganizowanego instrumentdéw pochodnych, ktérych
instrumentem bazowym jest towar i ktore moga by¢ wykonane przez dostawe, prawo-
dawca uznal, ze s3 one instrumentami finansowymi, jesli wykazujg wlasciwoséci innych
pochodnych instrumentéw finansowych, przez co rozumie si¢ warunki okreslone w art. 7
rozporzadzenia 2017/565. Dodatkowo niedopuszczone do obrotu zorganizowanego in-
strumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktdre moga by¢ wyko-
nane przez dostawe, sg instrumentami finansowymi, jesli nie sg przeznaczone do celéw
handlowych w rozumieniu art. 7 ust. 4 rozporzadzenia 2017/565.

. Pojecie instrumentu finansowego jest nadrzedne wobec pojecia papieru wartosciowego

zdefiniowanego w art. 3 pkt 1 u.o.i.f. Wprowadzenie takiej ogdlniejszej kategorii praw ma-
jatkowych w stosunku do praw z papierow warto$ciowych wynika m.in. z faktu, ze nie
wszystkie instrumenty finansowe moga calkowicie podlega¢ wlasciwym dla papierdéw
warto$ciowych zasadom zbywalnosci — np. niektdre jednostki uczestnictwa w instytucjach
wspolnego inwestowania (art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. a u.o.i.f.)!". Dlatego tez przepisy dotyczace
obrotu zdematerializowanymi papierami warto$ciowymi do niebedacych papierami war-
to$ciowymi instrumentdw finansowych bedacych przedmiotem obrotu zorganizowane-
go stosuje sie odpowiednio (art. 8 u.o.i.f.). Tym samym znajduja do nich odpowiednie
(a wigc z uwzglednieniem, ze sg rejestrowane na rachunkach derywatéw, kontach rozli-
czeniowych oraz w rejestrach prowadzonych przez uczestnikéw podmiotéw rozliczaja-
cych, a nie rachunkach papieréw wartosciowych) zastosowanie przepisy o powstawaniu
praw ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych (np. art. 7 ust. 1 w.0.i.f.), o prze-
noszeniu i nabywaniu tych praw (np. art. 7 ust. 2 u.o.i.f.) oraz reguly dotyczace zawie-
rania umoéw zobowigzujgcych majacych za przedmiot prawa z papieréw wartosciowych

N. Moloney, EC Securities..., s. 405.

N. Moloney, EC Securities..., s. 405.

A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 836 i n.; J. Jastrzebski, Pojecie. ..,
s. 276. Por. réwniez dalszy komentarz do art. 3 w.o.if.
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przed dokonaniem wpisu (np. art. 7 ust. 3 v.0.i.f.)'% ,,Odpowiednie” stosowanie przepisow
o obrocie papierami warto$ciowymi oznacza natomiast w szczegdlnosci niestosowanie do
tych instrumentéw pochodnych przepiséw, ktére dotycza kont depozytowych (np. art. 7
ust. 4 w.o.i.f; por. art. 57 oraz 57a u.o.i.f.).

. Pojecie instrumentu finansowego w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi jest
wykorzystywane réwniez na potrzeby innych aktéw normatywnych. Wiele ustaw, ktore
postuguja si¢ pojeciem instrumentéw finansowych, definiuje instrumenty finansowe przez
odeslanie do definicji instrumentéw finansowych zawartej ww. ustawie. W szczegdlno-
$ci wskaza¢ tutaj nalezy na art. 4 pkt 8 w.o.p., art. 2 pkt la u.g.t,, art. 85 ust. 2a pr. upad.,
art. 43 ust. 1 pkt 41 u.p.t.u. oraz art. 2 pkt 7 u.n.r.k. Z drugiej strony, wiele ustaw nie za-
wiera odestania do pojecia instrumentdw finansowych w ustawie o obrocie instrumenta-
mi finansowymi. Jezeli taka ustawa nie zawiera przy tym autonomicznej definicji pojecia
instrument6w finansowych, to przez wzglad na zalozenie o racjonalnosci ustawodawcy
nalezy przyja¢, ze pojecia te w takim wypadku nalezy wyktada¢ jako odpowiadajace po-
jeciu instrumentéw finansowych zdefiniowanym w art. 2 ust. 1 u.o.i.f. Ustawa ta nie ma
wprawdzie rangi kodeksu, jednakze porzadkuje prawo rynku kapitalowego, w tym siatke
pojeciowa. Dwa akty normatywne — ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych oraz ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - stanowig ,,fundamen-
talne dla prawa rynku kapitalowego akty rangi ustawowej”*. Przy zalozeniu racjonalno-
$ci prawodawcy nalezy przyjaé, ze zdefiniowane pojecie na potrzeby kluczowych aktéw
normatywnych z danej dziedziny powinno by¢ rozumowane analogicznie, jesli pojawia
sie w innych aktach prawnych. Tytutem przykladu, do aktéw normatywnych, w ktorych
postuzono sie tym terminem bez definicji lub odestania, nalezy wskaza¢ art. 911% k.p.c.
(egzekucja z instrumentdw finansowych), art. 93 u.p.e.a., art. 165a k.k. (finansowanie ter-
roryzmu) oraz art. 299 § 1iart. 299 § 2 k.k. (przestepstwa gospodarcze okreslane mianem
»prania brudnych pieniedzy”). Gdyby poszukiwa¢, w ramach wykladni tych przepisow,
w kazdym przypadku autonomicznego rozumienia pojecia ,,instrumentéw finansowych’,
prowadziloby to do niespdjnych intereséw. Byloby to tez niepozadane systemowo, skoro
réwnolegle ustawodawca w tych samych aktach prawnych nawigzuje do ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, np. wylaczajac stosowanie do rachunkéw zbiorczych niekto-
rych przepisdw z zakresu postepowania zabezpieczajacego (art. 752' § 2 k.p.c.) i egzeku-
cyjnego (art. 911° § 6 k.p.c.). Tak wigc za bronionym stanowiskiem przemawiajg réwniez
wzgledy systemowe.

. Jednym z najistotniejszych dla praktyki stosowania prawa przyktadéw autonomicznej
definicji instrumentéw finansowych jest art. 3 ust. 1 pkt 23 wu.r. Zgodnie ze wskazanym
przepisem, przez instrument finansowy rozumie sie kontrakt, ktéry powoduje powstanie

12 E Zoll [w:] System Prawa Handlowego, t. 4, red. M. Stec, s. 474.
13 K. Zacharzewski [w:] System Prawa Handlowego, t. 4, red. M. Stec, s. 990.
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aktywow finansowych u jednej ze stron i zobowiazania finansowego albo instrumentu
kapitalowego u drugiej ze stron pod warunkiem, ze z kontraktu zawartego miedzy dwiema
lub wigcej stronami jednoznacznie wynikajg skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy
wykonanie praw lub zobowigzan wynikajacych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy
albo warunkowy. Konstrukcja tej definicji powoduje, ze pojecie to ma znaczenie szersze
niz w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. Przez instrument finansowy nalezy
bowiem rozumie¢ réwniez m.in. weksle, czeki czy lokaty terminowe'. Nie byta to definicja
tworzona z my$la o siatce pojeciowej prawa rynku kapitalowego. Stad tez nacisk zostat
polozony na wplyw danego instrumentu na sytuacj¢ ekonomiczng danego podmiotu.

10. Jesli chodzi o geneze analizowanego terminu, pojecie instrumentdw finansowych zostato
wprowadzone do polskiego jezyka prawnego do ustawy — Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi w wyniku nowelizacji dokonanej ustawg z 12.03.2004 r. o zmia-
nie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi oraz o zmianie in-
nych ustaw (Dz.U. Nr 64, poz. 594). Celem zmiany bylo zapewnienie zgodnosci polskiego
prawa rynku kapitalowego z prawem europejskim, w zwigzku z przystgpieniem do UE
(por. rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi, IV kadencja, druk sejm. nr 2175, s. 110-113)".

[Objasnienie pojec]

Ilekro¢ w ustawie jest mowa o:
1) papierach warto$ciowych - rozumie sie przez to:

a) akcje, prawa poboru w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 15 wrzesnia
2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz. U. 22020 r. poz. 1526 i 2320,z 2021 r.
poz. 2052 oraz z 2022 r. poz. 807), prawa do akcji, warranty subskrypcyjne,
kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i in-
ne zbywalne papiery wartosciowe, w tym inkorporujace prawa majatkowe
odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub z zaciagniecia dlugu, wy-
emitowane na podstawie wlasciwych przepisow prawa polskiego lub obcego,

b) inne zbywalne prawa majatkowe, ktore powstaja w wyniku emisji, inkor-
porujace uprawnienie do nabycia lub objecia papierow wartosciowych
okreslonych w lit. a, lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia pie-
nieznego, odnoszace sie do papierow wartos$ciowych okreslonych w lit. a,
walut, stop procentowych, stop zwrotu, towaréw oraz innych wskaznikow
lub miernikow (prawa pochodne);

2) ASO - oznacza to alternatywny system obrotu, przez ktory rozumie sie prowa-
dzony poza rynkiem regulowanym wielostronny system kojarzacy oferty kupna

i sprzedazy instrumentow finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakcji

4 A. Helin, Ustawa o rachunkowosci. Komentarz, Legalis 2017, art. 3, cz. XXIV, nb 6.
'* A. Chtopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 819.
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2a)

2b)

2¢)

dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami oraz w spo-

sob niemajacy charakteru uznaniowego;

zestawianiu zlecen - rozumie si¢ przez to wykonywanie czynnosci skutku-

jacych zawarciem transakcji majacych za przedmiot instrumenty finansowe,

w ktorych:

a) podmiot zestawiajacy zlecenia jest podmiotem praw i obowigzkow wyni-
kajacych z transakcji wzgledem kazdego podmiotu skladajacego zlecenia,
ktore zostaly zestawione,

b) obie transakcje zawarte w wyniku zestawienia zlecen sa dokonywane w tym
samym momencie,

¢) udzial podmiotu zestawiajacego zlecenia w transakcjach zawartych w wyni-
ku zestawienia zlecen nie naraza go na ryzyko rynkowe oraz jest neutralny
finansowo, z wyjatkiem znanej stronie transakcji oplaty, prowizji lub wyna-
grodzenia naleznych podmiotowi z tytulu kazdej transakejis

handlu algorytmicznym - rozumie sie przez to nabywanie lub zbywanie instru-

mentéw finansowych przy pomocy algorytmu komputerowego automatycznie

ustalajgcego indywidualne parametry zlecen nabycia lub zbycia tych instru-
mentow, w tym moment zlozenia zlecenia, termin jego waznosci, cene lub liczbe
instrumentow bedacych przedmiotem zlecenia lub sposob zarzadzania zlece-
niem po jego zlozeniu, przy czym nastepuje to bez udzialu czlowieka lub przy

ograniczonym udziale czlowieka w rozumieniu art. 18 rozporzadzenia 2017/565,

z zastrzezeniem ze nie stanowi handlu algorytmicznego stosowanie automatycz-

nych systeméw wykorzystywanych wylacznie w celu przekierowywania zlecen

pomiedzy systemami obrotu instrumentami finansowymi, przetwarzania zlecen
nieobejmujacego okreslania jakichkolwiek parametréw transakeji, potwierdza-
nia zlecen lub przetwarzania potransakcyjnego zawartych transakcji;

technice handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwo$ci — rozumie si¢ przez

to handel algorytmiczny, w ktorym:

a) s3 wykorzystywane systemy teleinformatyczne:

- umozliwiajace skrocenie czasu przestania zlecenia do systemu jego wyko-
nania, z wykorzystaniem co najmniej jednego z nastepujacych rozwiazan:
ustugi kolokacji, korzystania z zasobow systemow teleinformatycznych
podmiotu posiadajacego na podstawie odpowiedniej umowy polaczenie
z systemem obrotu instrumentami finansowymi lub bezposredniego do-
stepu elektronicznego o wysokiej predkosci przesylu, oraz

- analizujace dane z rynku finansowego, w tym informacje dotyczace zlecen
i transakcji zawieranych w ramach obrotu w systemie obrotu instrumen-
tami finansowymi oraz powodujace niezwloczne wykorzystanie algoryt-
mu komputerowego bez udzialu cztowieka, a takze

b) wystepuje duza liczba komunikatow wysylanych w dniu obrotu do systemu
obrotu instrumentami finansowymi, dotyczacych przekazania, modyfiko-
wania, anulowania lub kwotowania zlecenia nabycia lub zbycia instrumentu

Michat Godlewski, Tomasz Séjka 49



Art. 3 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

finansowego; przez wystepowanie duzej liczby takich komunikatow rozumie
sie spelnienie kryteriow okreslonych w art. 19 rozporzadzenia 2017/565;
2d) bezposrednim dostepie elektronicznym - rozumie si¢ przez to, z uwzgled-
nieniem art. 20 rozporzadzenia 2017/565, udostepnianie przez czlonka lub
uczestnika systemu obrotu instrumentami finansowymi wlasnego polaczenia
z tym systemem, umozliwiajacego skladanie zlecen majacych za przedmiot in-
strumenty finansowe za posrednictwem systemu teleinformatycznego czlonka
lub uczestnika albo bez wykorzystywania takiego systemu;
2e) podmiocie systematycznie internalizujagcym transakcje - rozumie sie przez to
firme inwestycyjna lub bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2, ktére w sposob
zorganizowany, czesty, systematycznie i w znacznych wielkosciach zawieraja
transakcje na wlasny rachunek, wykonujac zlecenia klientow poza rynkiem re-
gulowanym, ASO lub OTEF, bez prowadzenia ASO lub OTF;

3) tytulach uczestnictwa w instytucjach wspélnego inwestowania - rozumie si¢
przez to wyemitowane na podstawie wlasciwych przepiséw prawa polskiego lub
obcego papiery warto$ciowe lub niebedace papierami warto$ciowymi instru-
menty finansowe reprezentujace prawa majatkowe przystugujace uczestnikom
instytucji wspdlnego inwestowania, w tym w szczegolnosci jednostki uczestni-
ctwa funduszy inwestycyjnych;

4) ustawie o ofercie publicznej - rozumie si¢ przez to ustawe z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spolkach publicznych (Dz. U.z 2021 r.
poz. 1983 i 2140 oraz z 2022 r. poz. 872);

4a) rozporzadzeniu 236/2012 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krot-
kiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego
(Dz. Urz. UE L 86 z 24.03.2012, str. 1);
4b) rozporzadzeniu 648/2012 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamen-
tu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem re-
gulowanym, kontrahentow centralnych i repozytoriow transakcji (Dz. Urz. UE
L 201 z27.07.2012, str. 1, z pézn. zm.);
rozporzadzeniu 1031/2010 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Komisji (UE)
nr 1031/2010 z dnia 12 listopada 2010 r. w sprawie harmonogramu, kwestii ad-
ministracyjnych oraz pozostalych aspektow sprzedazy na aukcji uprawnien
do emisji gazow cieplarnianych na mocy dyrektywy 2003/87/WE Parlamen-
tu Europejskiego i Rady ustanawiajacej system handlu przydzialami emisji
gazow cieplarnianych we Wspdlnocie (Dz. Urz. UE L 302 z 18.11.2010, str. 1,
Z poin. zm.);
rozporzadzeniu 575/2013 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych oraz
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zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UEL 176 2 27.06.2013,

str. 1, z pézn. zm.);

rozporzadzeniu 600/2014 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow

instrumentow finansowych oraz zmieniajjce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012

(Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 84);

rozporzadzeniu 596/2014 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie

naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylaja-

ce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji

2003/124/WE, 2003/125/WE i2004/72/WE (Dz. Urz. UEL 173 2 12.06.2014, str.

1,z pozn. zm.);

rozporzadzeniu 909/2014 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie uspraw-

nienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie

centralnych depozytéw papierow wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/

WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz. Urz. UE L 257

2 28.08.2014, str. 1, z pézn. zm.);

rozporzadzeniu 2017/571 - rozumie sie przez to rozporzadzenie delegowane

Komisji (UE) 2017/571 z dnia 2 czerwca 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Par-

lamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych

standardow technicznych dotyczacych zezwolen, wymogow organizacyjnych

i publikagji transakgcji dla dostawcow uslug w zakresie udostepniania informa-

¢ji (Dz. Urz. UE L 87 z 31.03.2017, str. 126);

4i) rozporzadzeniu 1095/2010 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w spra-
wie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz. Urz. UEL 331 2 15.12.2010, str. 84,
Z poin. zm.);

4j) rozporzadzeniu 1227/2011 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w spra-
wie integralnosci i przejrzysto$ci hurtowego rynku energii (Dz. Urz. UE L 326
2 08.12.2011, str. 1);

4k) rozporzadzeniu 2015/2365 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamen-
tu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie
przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papierow wartosciowych
i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
(Dz. Urz. UE L 337 2 23.12.2015, str. 1);

4l) rozporzadzeniu 2017/565 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw
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organizacyjnych i warunkow prowadzenia dzialalnosci przez firmy inwesty-
cyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz. Urz. UE L 87
2 31.03.2017, str. 1, z pézn. zm.);

rozporzadzeniu 2016/824 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie wykonaw-
cze Komisji (UE) 2016/824 z dnia 25 maja 2016 r. ustanawiajace wykonawcze
standardy techniczne w odniesieniu do tresci i formatu opisu funkcjonowania
wielostronnych platform obrotu i zorganizowanych platform obrotu oraz po-
wiadamiania Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w sprawie
rynkow instrumentow finansowych (Dz. Urz. UE L 137 z 26.05.2016, str. 10);
rozporzadzeniu 2016/1011 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indek-
sow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych
i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych
i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 171 2 29.06.2016, str. 1, z pézn. zm.);
rozporzadzeniu 2017/575 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2017/575 z dnia 8 czerwca 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkow instrumentow
finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych doty-
czacych danych publikowanych przez systemy wykonywania zlecenia na temat
jakosci wykonywania transakeji (Dz. Urz. UE L 87 z 31.03.2017, str. 152);
rozporzadzeniu 2017/1018 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowa-
ne Komisji (UE) 2017/1018 z dnia 29 czerwca 2016 r. uzupelniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkow instrumentow
finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych okre-
$lajacych informacje zglaszane przez firmy inwestycyjne, operatorow rynku
i instytucje kredytowe (Dz. Urz. UE L 155z 17.06.2017, str. 1);

rozporzadzeniu 2017/584 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2017/584 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych okreslajacych wymogi organizacyjne w zakresie sy-
stemow obrotu (Dz. Urz. UE L 87 z 31.03.2017, str. 350);

rozporzadzeniu 2017/588 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2017/588 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych w zakresie minimalnej wielkosci zmiany ceny dla
akgji, kwitow depozytowych i funduszy inwestycyjnych typu ETF (Dz. Urz. UE
L 872 31.03.2017, str. 411);

rozporzadzeniu 2017/1943 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2017/1943 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
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standardow technicznych dotyczacych informacji i wymogow w zakresie udzie-
lania zezwolen firmom inwestycyjnym (Dz. Urz. UE L 276 z 26.10.2017, str. 4);
rozporzadzeniu 2017/589 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane Ko-
misji (UE) 2017/589 z dnia 19 lipca 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych okreslajacych wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych pro-
wadzacych handel algorytmiczny (Dz. Urz. UEL 87 z 31.03.2017, str. 417);
rozporzadzeniu 2017/591 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2017/591 z dnia 1 grudnia 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczacych stosowania limitow pozycji dla towaro-
wych instrumentéw pochodnych (Dz. Urz. UE L 87 z 31.03.2017, str. 479);
rozporzadzeniu 2017/592 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2017/592 z dnia 1 grudnia 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczacych kryteriow pozwalajacych ustali¢, kiedy
dzialalno$¢ ma by¢ uznawana za dzialalno$¢ dodatkowa wzgledem gtéwnego
zakresu dzialalno$ci (Dz. Urz. UE L 87 z 31.03.2017, str. 492);
rozporzadzeniu 2017/1946 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2017/1946 z dnia 11 lipca 2017 r. w sprawie uzupelnienia dyrektyw
2004/39/WE i 2014/65/UE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wyczerpujacego wykazu
informacji, ktore potencjalni nabywcy musza umie$ci¢ w powiadomieniu o pla-
nowanym nabyciu znacznego pakietu akcji w firmie inwestycyjnej (Dz. Urz. UE
L 276 226.10.2017, str. 32);
4x) rozporzadzeniu 2016/679 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochro-
ny o0sob fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie
swobodnego przeplywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE
(ogdlne rozporzadzenie o ochronie danych) (Dz. Urz. UE L 119 z 04.05.2016,
str. 1,z pézn. zm.);
4y) rozporzadzeniu 2017/1129 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamen-
tu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papierow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE L 168 z 30.06.2017, str. 12);
4z) rozporzadzeniu 2018/1212 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie wykonawcze
Komisji (UE) 2018/1212 z dnia 3 wrze$nia 2018 r. ustanawiajace minimalne
wymogi w celu wykonania przepisow dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady w odniesieniu do identyfikacji akcjonariuszy, przekazywania
informagcji i ulatwiania wykonywania praw akcjonariuszy (Dz. Urz. UE L 223
2 04.09.2018, str. 1);
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4za) rozporzadzeniu 2017/2402 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie usta-
nowienia ogolnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegélnych ram
dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniaja-
ce dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 347 z 28.12.2017, str. 35,
z péin. zm.);

4zb) rozporzadzeniu 2017/587 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane

Komisji (UE) 2017/587 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadze-
nie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkow
instrumentow finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczacych wymogow w zakresie przejrzystosci dla systemow
obrotu i firm inwestycyjnych w odniesieniu do akcji, kwitow depozytowych,
funduszy inwestycyjnych typu ETFE, certyfikatow i innych podobnych instru-
mentow finansowych oraz dotyczacych obowiazku realizowania transakgcji
na okreslonych akcjach w systemie obrotu lub za posrednictwem podmiotu
systematycznie internalizujacego transakcje (Dz. Urz. UE L 87 z 31.03.2017,
str. 387, z poin.);

4zc) rozporzadzeniu 2019/2033 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamen-

tu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych oraz zmieniajace roz-
porzadzenia (UE) nr 1093/2010, (UE) nr 575/2013, (UE) nr 600/2014 i (UE)
nr 806/2014 (Dz. Urz. UE L 314 2 05.12.2019, str. 1, z pdzn. zm.);

4zd) rozporzadzeniu 2020/1503 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich dostawcow uslug finansowania spotecznosciowego dla przed-
siewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129

i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1);

5) ofercie publicznej - rozumie sie przez to oferte publiczng papieréw wartoscio-

wych w rozumieniu art. 2 lit. d rozporzadzenia 2017/1129;

6) obrocie pierwotnym - rozumie si¢ przez to obrot pierwotny w rozumieniu prze-
pisow ustawy o ofercie publicznejs
7) obrocie wtérnym - rozumie sie przez to:

a) dokonywanie oferty publicznej przez podmiot inny niz emitent lub gwarant
emisji, 0 ktorym mowa w art. 14a ust. 1 lub 2 ustawy o ofercie publicznej, lub
nabywanie papieréw warto$ciowych od tego podmiotu, albo,

b) proponowanie w dowolnej formie i w dowolny sposdb, przez podmiot inny
niz wystawca, nabycia instrumentéw finansowych niebedacych papierami
warto$ciowymi lub nabywanie ich od tego innego podmiotu, jezeli propozy-
cja skierowana jest do co najmniej 150 0s6b lub do nieoznaczonego adresata;

8) pierwszej ofercie publicznej - rozumie si¢ przez to pierwsza oferte publiczna

W rozumieniu przepisow ustawy o ofercie publicznej;
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9) obrocie zorganizowanym - rozumie si¢ przez to obrdt papierami warto$cio-
wymi lub innymi instrumentami finansowymi dokonywany na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo w ASO;

9a) systemie obrotu instrumentami finansowymi - rozumie si¢ przez to rynek re-
gulowany, ASO lub OTF;

9b) wielostronnym systemie - rozumie si¢ przez to system, w ramach ktorego sa
kojarzone oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych skladane przez
podmioty trzecie;

9¢) systemie wykonywania zlecenia - rozumie si¢ przez to system wykonywania zle-
cen w rozumieniu art. 64 ust. 1 rozporzadzenia 2017/565;

10) (uchylony);

10a) platformie aukcyjnej - rozumie si¢ przez to platforme aukcyjna, ktora na
podstawie przepis6w niniejszej ustawy oraz rozporzadzenia 1031/2010 jest
upowazniona do pelnienia funkcji, o ktorych mowa w art. 31 ust. 1 tego rozpo-
rzadzenia;

10b) OTF - oznacza to zorganizowang platforme obrotu, przez ktéra rozumie
sie wielostronny system kojarzacy w sposéb uznaniowy skladane przez
podmioty trzecie oferty kupna i sprzedazy obligacji, strukturyzowanych
produktow finansowych, uprawnien do emisji, instrumentéw pochodnych
lub produktéw energetycznych bedacych przedmiotem obrotu hurtowego,
ktére musza by¢ wykonywane przez dostawe, niebedacy rynkiem regulowa-
nym ani ASO;

11) emitencie - rozumie sie przez to emitenta w rozumieniu art. 2 lit. h rozporza-
dzenia 2017/1129;

12) wystawcy - rozumie si¢ przez to podmiot wystawiajacy we wlasnym imieniu
instrumenty finansowe niebedace papierami wartosciowymi i uprawniony lub
zobowigzany z tych instrumentow finansowych;

13) (uchylony);

13a) uczestniku rynku uprawnien do emisji - rozumie sie przez to podmiot, o kto-
rym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 20 rozporzadzenia 596/2014;
13b) oferujacym - rozumie si¢ przez to oferujacego w rozumieniu art. 2 lit. i rozpo-
rzadzenia 2017/1129;
14-15) (uchylone);
15a) umowie o gwarancje emisji - rozumie si¢ przez to umowe o gwarancje emisji
w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej;

16) podmiocie dominujacym - rozumie si¢ przez to jednostke dominujaca w rozu-
mieniu art. 3 ust. 1 pkt 37 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U.z 2021 r. poz. 217, 2105 i 2106);

17) podmiocie zaleznym - rozumie sie przez to jednostke zalezna w rozumieniu
art. 3 ust. 1 pkt 39 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci;

18) grupie kapitalowej - rozumie si¢ przez to grupe kapitalowa w rozumieniu art. 3
ust. 1 pkt 44 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci;
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18a) bliskich powiazaniach - rozumie si¢ przez to:
a) posiadanie, bezposrednio lub posrednio:
- co najmniej 20% ogolnej liczby gloséw w organie stanowiagcym innego
podmiotu lub
- co najmniej 20% udzialu w kapitale zakladowym innego podmiotu, lub
- prawa do wykonywania co najmniej 20% glosow w organach innego pod-
miotu, lub
b) sprawowanie nad innym podmiotem:
- kontroli w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 34 lub 37 ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r. o rachunkowosci, lub
- wspolkontroli w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 35 ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci, lub
c) wywieranie znaczacego wplywu na inny podmiot w rozumieniu art. 3 ust. 1
pkt 36 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci;

19) ogolnej liczbie gloséw - rozumie si¢ przez to 0golng liczbe glosow w rozumie-
niu ustawy o ofercie publicznej albo sume gloséw przypadajacych na wszystkie
udzialy w spolce z ograniczona odpowiedzialnoscia;

20) Krajowym Depozycie - rozumie si¢ przez to Krajowy Depozyt Papieréw War-
tosciowych S.A.;

21) depozycie papieréw wartosciowych - rozumie si¢ przez to prowadzony przez
Krajowy Depozyt lub spolke, ktorej Krajowy Depozyt przekazal wykonywanie
czynnosci z zakresu zadan, o ktorych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1, system reje-
stracji zdematerializowanych papieréw wartosciowych, obejmujacy rachunki
papierow wartosciowych, rachunki zbiorcze i konta depozytowe prowadzone
przez podmioty upowaznione do tego przepisami ustawy;

21a) centralnym depozycie papierow warto$ciowych - rozumie si¢ przez to podmiot,
o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia 909/2014, posiadajacy ze-
zwolenie, o ktorym mowa w art. 16 tego rozporzadzenia, oraz majacy siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

21b) podmiocie wyznaczonym - rozumie si¢ przez to podmiot, o ktérym mowa
w art. 54 ust. 2 lit. b rozporzadzenia 909/2014, majacy siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej;

22) panstwie czlonkowskim - rozumie si¢ przez to panstwo, ktore jest czlonkiem
Unii Europejskiej lub strona umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym;

23) innym panstwie cztonkowskim - rozumie si¢ przez to panstwo cztonkowskie
niebedace Rzeczapospolita Polska;

24) panstwach nalezacych do OECD - rozumie si¢ przez to panstwa nalezace do
Organizacji Wspoélpracy Gospodarczej i Rozwoju, z wylaczeniem panstw czton-
kowskich;

25) panstwach nalezacych do WTO - rozumie si¢ przez to panstwa nalezace do
Swiatowej Organizacji Handlu, z wylaczeniem panstw cztonkowskich;

25a) (uchylony);
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26) spolce publicznej - rozumie si¢ przez to spotke publiczng w rozumieniu ustawy
o ofercie publicznej;

27) (uchylony);

28) instrumentach rynku pienieznego - rozumie si¢ przez to niebedace instru-
mentami platniczymi instrumenty, o ktorych mowa w art. 11 rozporzadzenia
2017/565;

28a) instrumentach pochodnych - rozumie sie przez to opcje, kontrakty termi-
nowe, swapy, umowy forward oraz inne prawa majatkowe, ktérych cena lub
wartosc¢ zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub warto$ci instrumentow
finansowych, walut, stop procentowych, rentownosci, indeksow finansowych,
wskaznikow finansowych, towarow, zmian klimatycznych, stawek frachtowych,
poziomow emisji, stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych,
a takze innych aktywow, praw, zobowiazan, indeksow lub wskaznikow, oraz in-
strumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego;

28b) kapitale wlasnym - rozumie si¢ przez to sume wartosci kapitalu zaktadowe-
go, kapitalu zapasowego, kapitalu z aktualizacji wyceny, pozostalych kapitalow
rezerwowych, niepodzielonego zysku z lat ubieglych i zysku netto z biezacej
dzialalnosci, pomniejszona o sume wartosci naleznych wplat na kapital zakla-
dowy, akcji wlasnych, niepokrytej straty z lat ubieglych, straty netto z biezacej
dzialalno$ci i odpisow z zysku netto w ciaggu roku obrotowego;

28c) uprawnieniach do emisji - rozumie sie przez to uprawnienia do emisji, o kto-
rych mowa w art. 3 pkt 22 ustawy z dnia 12 czerwca 2015 r. o systemie handlu
uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych (Dz. U. z 2021 r. poz. 332 i 1047
oraz z 2022 r. poz. 1), oraz miedzynarodowe jednostki emisji, o ktérych mowa
w art. 3 pkt 26 rozporzadzenia Komisji (UE) nr 389/2013 z dnia 2 maja 2013 r.
ustanawiajacego rejestr Unii zgodnie z dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady, decyzjami nr 280/2004/WE i nr 406/2009/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacego rozporzadzenia Komisji (UE)
nr 920/2010inr 1193/2011 (Dz. Urz. UE L 122 2 03.05.2013, str. 1, z p6Zn. zm.);

29) prawie do akcji - rozumie si¢ przez to papier warto$ciowy, z ktorego wynika
uprawnienie do otrzymania, niemajacych formy dokumentu, akcji nowej emisji
spolki publicznej, powstajace z chwila dokonania przydzialu tych akcji i wyga-
sajace z chwila zarejestrowania akcji w depozycie papierow wartosciowych albo
z dniem uprawomocnienia si¢ postanowienia sadu rejestrowego odmawiajace-
go wpisu podwyzszenia kapitalu zakladowego do rejestru przedsiebiorcow;

29a) gieldowym prawie pochodnym - rozumie si¢ przez to papier wartosciowy,
o ktorym mowa w pkt 1 lit. b, emitowany w serii przez instytucje kredytowa lub
firme inwestycyjna, inkorporujacy uprawnienie do nabycia lub objecia innych
papierow wartosciowych, lub dokonania rozliczenia pieni¢znego, odnoszacy si¢
do papierow wartosciowych, walut, stop procentowych, stop zwrotu, towaréw
oraz innych wskaznikéw lub miernikéw, dopuszczony do obrotu na rynku re-
gulowanym;
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30) kwicie depozytowym - rozumie si¢ przez to papier wartosciowy wyemitowany
przez instytucje finansowa z siedziba na terytorium panstwa czlonkowskiego
lub innego panstwa nalezacego do OECD:

a) poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zwigzku z papierami wartos-
ciowymi dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej albo papierami wartosciowymi wyemitowanymi
poza tym terytorium, albo

b) na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zwiazku z papierami warto$cio-
wymi wyemitowanymi poza tym terytorium

- w ktorym inkorporowane jest prawo do zamiany tego papieru wartosciowego

na okreslone papiery wartosciowe we wskazanej w warunkach emisji propor-

¢ji, przejscie na wlasciciela tego papieru wartosciowego praw majatkowych
stanowigcych pozytki z papierow wartosciowych lub ich réwnowartosci oraz,

w przypadku akcji - mozliwo$¢ wydania przez wlasciciela tego papieru war-

tosciowego jego emitentowi wigzacej dyspozycji co do sposobu glosowania na

walnym zgromadzeniu;
30a) dwudniowych kontraktach na rynku kasowym - rozumie si¢ przez to dwu-
dniowe kontrakty na rynku kasowym, o ktorych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 3
rozporzadzenia 1031/2010;
30b) pieciodniowych kontraktach terminowych typu future - rozumie si¢ przez to
pieciodniowe kontrakty terminowe typu future, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1
pkt 4 rozporzadzenia 1031/2010;
30c) strukturyzowanych produktach finansowych - rozumie si¢ przez to strukturyzo-
wane produkty finansowe, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 28 rozporzadzenia
600/2014;
zagranicznej instytucji kredytowej - rozumie si¢ przez to instytucje kredyto-
wa, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia 575/2013, prowadzaca
na podstawie zezwolenia wlasciwego organu nadzoru na terytorium innego
panstwa czlonkowskiego dzialalnos¢ maklerska, lub prowadzaca na podsta-
wie zezwolenia wlasciwego organu nadzoru na terytorium innego panstwa
czltonkowskiego rachunki, na ktorych rejestrowane s papiery wartosciowe do-
puszczone do obrotu na zagranicznym rynku regulowanym;
zagranicznej firmie inwestycyjnej — rozumie si¢ przez to osobe prawna lub
jednostke organizacyjng nieposiadajacg osobowosci prawnej z siedzibg na te-
rytorium innego panstwa czlonkowskiego, a w przypadku gdy przepisy danego
panstwa nie wymagaja ustanowienia siedziby - z centrala na terytorium innego
panstwa czlonkowskiego, albo osobe fizyczna z miejscem zamieszkania na tery-
torium innego panstwa czlonkowskiego, prowadzaca na podstawie zezwolenia
wlasciwego organu nadzoru dziatalno$¢ maklerska na terytorium innego pan-
stwa czlonkowskiego, jak réwniez zagraniczng instytucje kredytowa;
33) firmie inwestycyjnej - rozumie si¢ przez to dom maklerski, bank prowadzacy
dzialalno$¢ maklerska, zagraniczna firme inwestycyjna prowadzaca dzialalnos¢

31
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maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczna osobe
prawna z siedziba na terytorium panstwa innego niz panstwo czlonkowskie,
prowadzaca na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dzialalno$¢ maklerska;

33a) zatwierdzonym podmiocie publikujacym - rozumie si¢ przez to zatwierdzony
podmiot publikujacy, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 34 rozporzadzenia
600/2014;

33b) (uchylony);

33c) zatwierdzonym mechanizmie sprawozdawczym - rozumie sie¢ przez to za-
twierdzony mechanizm sprawozdawczy, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 36
rozporzadzenia 600/2014;

33ca) dostawcy uslug w zakresie udostepniania informacji - rozumie si¢ przez to

dostawce ustug w zakresie udostepniania informacji, o ktorym mowa w art. 2
ust. 1 pkt 36a rozporzadzenia 600/2014;

33d) animatorze rynku - rozumie si¢ przez to podmiot zobowigzany w sposadb staly,
zgodnie z ustalonymi zasadami, do nabywania lub zbywania w ramach swojej
dzialalno$ci instrumentow finansowych na wlasny rachunek, w celu wspoma-
gania plynnosci danego instrumentu finansowego;

34) ustawie o nadzorze - rozumie si¢ przez to ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o nad-
zorze nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. z 2022 r. poz. 837);

35) Komisji - rozumie si¢ przez to Komisje Nadzoru Finansowego, o ktorej mowa
w ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U.
22022 r. poz. 660 i 872);

36) banku powierniczym - rozumie sie przez to bank krajowy posiadajacy zezwo-
lenie Komisji na prowadzenie rachunkéw papieréw wartosciowych, rachunkow
derywatow i rachunkow zbiorczych;

36a) domu maklerskim stosujacym rozporzadzenie 575/2013 - rozumie si¢ przez to
dom maklerski:
a) wobec ktorego zostala wydana decyzja, o ktorej mowa w art. 110ac ust. 1,lub
b) o ktorym mowa wart. 1 ust. 2lit. alub b lub ust. 5 rozporzadzenia 2019/2033;

37) podmiocie nadzorowanym - rozumie si¢ przez to podmiot nadzorowany w ro-
zumieniu ustawy o nadzorze;

38) banku zagranicznym - rozumie sie przez to bank majacy siedzibe poza te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej, z wylaczeniem zagranicznej instytucji
kredytowej;

39) zakladzie ubezpieczen - rozumie si¢ przez to krajowy zaklad ubezpieczen, o kto-
rym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 18 ustawy z dnia 11 wrzes$nia 2015 r. o dzialalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz. U. z 2021 r. poz. 1130, 2140 i 2328 oraz
22022 r. poz. 655), zagraniczny zaklad ubezpieczen, o ktérym mowa wart. 3 ust. 1
pkt 55 tej ustawy, prowadzacy dzialalnos¢ na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej, krajowy zaklad reasekuracji, o ktorym mowa wart. 3 ust. 1 pkt 19 tej ustawy,
oraz zagraniczny zaklad reasekuracji, o ktorym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 56 tej
ustawy, prowadzacy dzialalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;
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39a) spolce zarzadzajacej - rozumie sie przez to podmiot lub spotke, o ktorych mo-
wa w art. 2 pkt 10 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych

i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2021 r.

poz. 605, 1595 i 2140 oraz z 2022 r. poz. 872), zwanej dalej ,,ustawa o fundu-

szach inwestycyjnych”;
39aa) zarzadzajacym z UE - rozumie si¢ przez to osobe prawna, o ktorej mowa w art. 2
pkt 10c ustawy o funduszach inwestycyjnych;
39ab) zarzadzajacym ASI - rozumie si¢ przez to podmiot, o ktorym mowa w art. 2
pkt 3a ustawy o funduszach inwestycyjnych;
39b) kliencie profesjonalnym - rozumie si¢ przez to podmiot, na ktdrego rzecz jest

lub ma by¢ swiadczona co najmniej jedna z uslug, o ktérych mowa w art. 69

ust. 2 lub 4, ktory posiada doswiadczenie i wiedze pozwalajace na podejmowa-

nie wlasciwych decyzji inwestycyjnych, jak rowniez na wlasciwa ocene ryzyka
zwiazanego z tymi decyzjami, ktory jest:

a) bankiem,

b) firma inwestycyjna,

c) zakladem ubezpieczen,

d) funduszem inwestycyjnym, alternatywna spdolka inwestycyjna, towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnych lub zarzadzajacym ASI w rozumieniu
ustawy o funduszach inwestycyjnych,

e) funduszem emerytalnym lub towarzystwem emerytalnym w rozumieniu
ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizagcji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz. U. z 2020 r. poz. 105 oraz z 2022 r. poz. 1115),

f) towarowym domem maklerskim,

g) podmiotem zawierajacym, w ramach prowadzonej dzialalnosci gospodar-
czej, na wlasny rachunek transakcje na rynkach kontraktow terminowych,
opcji lub innych instrumentéw pochodnych albo na rynkach pieni¢znych
wylacznie w celu zabezpieczenia pozycji zajetych na tych rynkach, lub
dzialajagcym w tym celu na rachunek innych czlonkéw takich rynkow, o ile
odpowiedzialno$¢ za wykonanie zobowiazan wynikajacych z tych transakeji
ponosza uczestnicy rozliczajacy tych rynkow,

h) inng niz wskazane w lit. a-g instytucjg finansowa,

i) inwestorem instytucjonalnym innym niz wskazany w lit. a—h prowadzacym
regulowana dzialalno$¢ na rynku finansowym,

j) podmiotem prowadzacym poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej dzia-
lalno$¢ rownowazna do dzialalnosci prowadzonej przez podmioty wskazane
w lit. a—i,

k) przedsigbiorca spelniajagcym co najmniej dwa z ponizszych wymogow, przy
czym rownowarto$¢ kwot wskazanych w euro jest obliczana przy zastosowa-
niu §redniego kursu euro ustalanego przez Narodowy Bank Polski na dzien
sporzadzenia przez danego przedsiebiorce sprawozdania finansowego:

- suma bilansowa tego przedsi¢biorcy wynosi co najmniej 20 000 000 euro,
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- osiagnieta przez tego przedsi¢biorce wartos$¢ przychodow ze sprzedazy
wynosi co najmniej 40 000 000 euro,

- kapital wlasny lub fundusz wlasny tego przedsiebiorcy wynosi co naj-
mniej 2 000 000 euro,

1) organem publicznym, ktdry zarzadza dlugiem publicznym, bankiem central-
nym, Bankiem Swiatowym, Miedzynarodowym Funduszem Walutowym,
Europejskim Bankiem Centralnym, Europejskim Bankiem Inwestycyjnym
lub inng organizacja miedzynarodowa pelnigca podobne funkgje,

m)innym inwestorem instytucjonalnym, ktorego gléwnym przedmiotem
dzialalnosci jest inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym podmioty
zajmujace si¢ sekurytyzacja aktywow lub zawieraniem innego rodzaju trans-
akcji finansowych,

n) podmiotem innym niz wskazane w lit. a-m, ktory jest traktowany jak klient
profesjonalny na podstawie art. 3a ust. 1;

39¢) kliencie detalicznym - rozumie sie przez to podmiot niebedacy klientem pro-
fesjonalnym, na ktdrego rzecz jest lub ma by¢ §wiadczona co najmniej jedna

z ustug, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 lub 4;

39d) uprawnionym kontrahencie - rozumie sie przez to:

a) klienta profesjonalnego, o ktorym mowa w pkt 39b lit. a-j oraz1-m, z ktorym
firma inwestycyjna, w ramach $wiadczenia uslug, o ktérych mowa w art. 69
ust. 2 pkt 1, 2 lub 3, zawiera transakcje lub posredniczy w ich zawieraniu,

b) klienta profesjonalnego, o ktérym mowa w pkt 39b lit. k, ktory na swoj
wniosek zostal przez firme inwestycyjng uznany, na zasadach okreslonych
w art. 71 rozporzadzenia 2017/565, za uprawnionego kontrahenta, z kto-
rym firma inwestycyjna, w ramach §wiadczenia uslug, o ktérych mowa
w art. 69 ust. 2 pkt 1, 2 lub 3, zawiera transakcje lub posredniczy w ich
zawieraniu,

¢) klienta z innego panstwa czlonkowskiego, ktory posiada status uprawnio-
nego kontrahenta zgodnie z przepisami prawa panstwa czlonkowskiego,
w ktorym ma siedzibe lub miejsce zamieszkania;

40) umowie ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej - rozumie si¢ przez to umo-
we, o ktorej mowa w art. 822 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny
(Dz.U. 22020 r. poz. 1740 i 2320 oraz z 2021 r. poz. 1509 i 2459);

41) Przewodniczagcym Komisji - rozumie si¢ przez to Przewodniczacego Komisji,
o ktdrej mowa w ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finan-
sowym;

42) ustawie o ostateczno$ci rozrachunku - rozumie si¢ przez to ustawe z dnia
24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku w systemach platnosci i syste-
mach rozrachunku papieréw warto$ciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi
systemami (Dz. U. z 2019 r. poz. 212 oraz z 2021 r. poz. 1598);

43) systemie rozrachunku - rozumie sie przez to system, o ktorym mowa w art. 1
pkt 2 ustawy o ostatecznosci rozrachunku;
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44) zleceniu rozrachunku - rozumie sie przez to zlecenie, o ktérym mowa w art. 1
pkt 12 lit. b ustawy o ostatecznosci rozrachunku;

45) przedsiebiorcy - rozumie si¢ przez to przedsiebiorce, o ktorym mowa w art. 4
ust. 1 ustawy z dnia 6 marca 2018 r. - Prawo przedsiebiorcow (Dz. U. z 2021 r.
poz. 162 i 2105 oraz z 2022 r. poz. 241 974);

46) przedsigbiorcy zagranicznym - rozumie sie przez to przedsiebiorce zagra-
nicznego w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 6 marca 2018 r. o zasadach
uczestnictwa przedsiebiorcow zagranicznych i innych oséb zagranicznych
w obrocie gospodarczym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U.
22022 r. poz. 470);

46a) malym i $Srednim przedsiebiorcy - rozumie sie przez to:

a) przedsiebiorce o Sredniej rynkowej kapitalizacji mniejszej niz 200 000 000
euro, wyznaczonej na podstawie notowan z konca roku w trzech ostatnich la-
tach kalendarzowych, przy czym wskazana kwote wyrazona w euro przelicza
sie na walute polska przy zastosowaniu sredniego kursu ogloszonego przez
Narodowy Bank Polski na dzien 31 grudnia danego roku,

b) podmiot, o ktorym mowa w art. 77 rozporzadzenia 2017/565;

46b) ASO MSP - rozumie si¢ przez to ASO, w ktérym jest dokonywany obrét instru-
mentami finansowymi emitowanymi przez malych i §rednich przedsi¢biorcow,

wpisany do rejestru, o ktorym mowa w art. 78g ust. 1;

47) krotkiej sprzedazy - rozumie sie przez to krotka sprzedaz w rozumieniu art. 2
ust. 1lit. b rozporzadzenia 236/2012;

48) towarze - rozumie sie przez to towar, o ktérym mowa w art. 2 pkt 6 rozporza-
dzenia 2017/565;

49) CCP - rozumie si¢ przez to podmiot, o ktérym mowa w art. 2 pkt 1 rozporza-
dzenia 648/2012, majacy siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

50) dniu roboczym - rozumie sie przez to kazdy dzien od poniedziatku do piatku,
z wylaczeniem dni ustawowo wolnych od pracy;

51) danych osobowych - rozumie si¢ przez to imiona i nazwisko, date i miejsce uro-
dzenia, adres zamieszkania, w przypadku obywateli Rzeczypospolitej Polskiej
takze numer PESEL, w odniesieniu do osob nieposiadajacych obywatelstwa
polskiego takze numer paszportu, a w przypadku jego braku - numer innego
dokumentu potwierdzajacego tozsamos¢;

52) informacji poufnej - rozumie sie¢ przez to informacje poufng w rozumieniu
art. 7 rozporzadzenia 596/2014;

53) rynku powigzanym - rozumie si¢ przez to system obrotu instrumentami
finansowymi prowadzony na terytorium panstwa cztonkowskiego, na ktorym
przedmiotem obrotu s te same instrumenty, ktére s3 przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, lub instrumen-
ty, ktorych cena jest powiazana z cena instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej;
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54) trwalym nos$niku - rozumie si¢ przez to nosnik umozliwiajacy uzytkownikowi
przechowywanie adresowanych do niego informacji w sposob umozliwiajacy
dostep do nich przez okres odpowiedni do celow, ktorym te informacje stuza,
i pozwalajacy na odtworzenie przechowywanych informacji w niezmienionej
postaci;

54a) formacie elektronicznym - rozumie si¢ przez to trwaly no$nik inny niz papier;

55) lokacie strukturyzowanej - rozumie sie przez to lokate strukturyzowana, o kto-
rej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 41 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe
(Dz. U. 22021 r. poz. 2439 i 2447);

56) osobie zaangazowanej - rozumie sie przez to osobe, o ktorej mowa wart. 2 pkt 1
rozporzadzenia 2017/565;

57) administratorze - rozumie si¢ przez to podmiot, o ktéorym mowa w art. 3 ust. 1
pkt 6 rozporzadzenia 2016/1011;

58) wskazniku referencyjnym - rozumie si¢ przez to wskaznik, o ktérym mowa
w art. 3 ust. 1 pkt 3 rozporzadzenia 2016/1011;

59) towarowych instrumentach pochodnych - rozumie sie przez to instrumenty
finansowe okreslone w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. d-f oraz i, a takze papiery wartos-
ciowe, o ktorych mowa w pkt 1 lit. b, odnoszace si¢ do towarow, wskaznikow lub
miernikow, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. i;

60) kadrze kierowniczej wyzszego szczebla - rozumie sie przez to czlonka zarzadu,
dyrektora lub inna osobe, posiadajacych wiedze z zakresu ryzyka zwiazanego
z dzialalnoscia domu maklerskiego oraz podejmujacych decyzje majace wpltyw
na to ryzyko;

61) (uchylony).

62) przepisach prawa bankowego stosowanych przez niektore domy maklerskie -
rozumie si¢ przez to przepisy ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe
oraz aktéw wykonawczych wydanych na jej podstawie, ktore na podstawie
art. 4c ust. 2-4 tej ustawy stosuje sie do domow maklerskich stosujacych rozpo-
rzadzenie 575/2013;

63) instrumentach pochodnych opartych na towarach rolnych - rozumie sie
przez to instrumenty pochodne odnoszace si¢ do produktéw wymienionych
w art. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/2013
z dnia 17 grudnia 2013 r. ustanawiajacego wspolna organizacje¢ rynkéw pro-
duktow rolnych oraz uchylajacego rozporzadzenia Rady (EWG) nr 922/72,
(EWG) nr 234/79, (WE) nr 1037/2001 i (WE) nr 1234/2007 (Dz. Urz. UE L 347
z 20.12.2013, str. 671, z pézn. zm.) i w zalaczniku I czes¢ I-XX i XXIV/1 do
tego rozporzadzenia oraz do produktow wymienionych w zalaczniku I do
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1379/2013 z dnia
11 grudnia 2013 r. w sprawie wspolnej organizacji rynkéw produktéw rybo-
Iowstwa i akwakultury, zmieniajacego rozporzadzenia Rady (WE) nr 1184/2006
i (WE) nr 1224/2009 oraz uchylajacego rozporzadzenie Rady (WE) nr 104/2000
(Dz. Urz. UE L 354 2 28.12.2013, str. 1, z pézn. zm.).
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Art. 3 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

. Przepisy art. 3 komentowanej ustawy zawieraja tzw. sfowniczek ustawowy, czyli zbior de-
finicji legalnych skonstruowanych na uzytek ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi'®. Na szczeg6lna uwage i szersze omoéwienie zastuguja wskazane nizej definicje.

. Papiery wartosciowe (art. 3 pkt 1). Uzycie na gruncie ustawy szerokiej kategorii praw ma-
jatkowych, okreslanych mianem papieréw wartosciowych, uzasadnione jest koniecznos$cig
poddania tych praw szczegdlnemu wobec cesji mechanizmowi zbywalnosci wlasciwemu
dla zdematerializowanych papieréw wartosciowych'” (zob. komentarz do art. 7 w.o.if.).
Komentowana definicja papieru warto$ciowego ma wiec na celu stworzenie katalogu praw,
ktory bedzie podlegat zasadom obrotu okreslonym przede wszystkim w art. 7 u.o.i.f. Kata-
log ten obejmuje przy tym gléwnie prawa majatkowe, ktore na mocy odrebnych ustaw tra-
dycyjnie uznawane sg za prawa z papieréw wartosciowych — np. akcje, obligacje, warranty
subskrypcyjne. Obejmuje on jednak takze prawa, ktore wylgcznie na potrzeby unormowan
komentowanej ustawy uznane zostaly za papiery wartosciowe — prawo do akcji, prawo po-
boru, kwity depozytowe czy tez prawa pochodne zdefiniowane w art. 3 pkt 1 lit. b w.o.i.f.
Papierami warto$ciowymi w rozumieniu art. 3 pkt 1 lit. a u.o.if. sg takze inne zbywalne
papiery warto$ciowe wyemitowane na podstawie wlasciwych przepiséw prawa polskiego
lub obcego. Dlatego tez nalezy uzna¢, ze komentowany przepis nie rozstrzyga toczacej sie
w polskiej doktrynie prawa cywilnego dyskusji dotyczacej zasady numerus clausus papieréw
warto$ciowych'®. Gdyby przyja¢ dopuszczalnosé kreowania nowych typéw papieréw war-
to$ciowych wedtug zasady swobody uméw, to na gruncie art. 3 pkt 1 v.o.i.f. bylyby to inne
papiery wartosciowe wyemitowane na podstawie wlasciwych przepiséw prawa polskiego,
przy czym tym wlasciwym przepisem bytby art. 353! k.c. W literaturze® i orzecznictwie
polskim trafnie przyjmuje si¢ bowiem umowna teorie papierow wartosciowych, w zwigzku
z czym (gdyby przyja¢ swobode ich emisji) przepisem takim bylby wlasnie wspomniany
art. 353! k.c. Natomiast uznanie dopuszczalnosci wystawiania nowych typéw papieréw
warto$ciowych zalezy od jego wykladni, zwlaszcza w zwigzku z art. 921'° § 1 k.c. Nie jest
to natomiast problem bezposrednio z zakresu wykladni art. 3 w.o.if. Innymi stowy, roz-
strzygniecie problemu, czy na gruncie art. 3 pkt 1 u.o.i.f. ustawodawca przewidzial otwarty
lub zamkniety katalog papieréw wartosciowych, uzaleznione jest w znacznej mierze od
odpowiedzi na o wiele bardziej podstawowe pytanie, czy w polskim prawie cywilnym obo-
wigzuje zasada numerus clausus papieréw wartosciowych. Pojecie innych zbywalnych pa-
pieréw wartosciowych wyemitowanych na podstawie wlasciwych przepiséw prawa obcego
nalezy rozumie¢ stosunkowo szeroko i funkcjonalnie. Nie mozna wymaga¢, aby stosowny

' Co do zasad tworzenia tzw. stowniczkéw ustawowych zob. M. Zielinski [w:] S. Wronkowska, M. Zielinski,
Komentarz do zasad techniki prawodawczej z dnia 20 czerwca 2002 r., Warszawa 2012, s. 70.

17, Jastrzebski, Pojecie..., s. 278.

'8 Szerzej na ten temat — zamiast wielu — zob. J. Jastrzebski, Pojecie. .., s. 426.

1 A. Szpunar, Podstawowe problemy papierow wartosciowych [w:] Przekaz i papiery wartosciowe. Wybor dziet
Profesora Adama Szpunara w stulecie urodzin, red. W.J. Katner, Warszawa 2013, s. 122; J. Panowicz-Lipska,
Z. Radwanski, Zobowigzania - czes¢ szczegotowa, Warszawa 2010, s. 348.

2 Por. np. uchwata SN z 29.06.1995, IIT CZP 66/95, OSP 1996/2, poz. 26 oraz przywolane w niej orzecznictwo;
wyrok NSA z 19.11.2008 r., IT FSK 1187/07, LEX nr 786893.
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przepis prawa obcego wprost definiowal okre§lone prawa majatkowe jako prawa wynikaja-
ce z papieréw wartosciowych?, skoro dany system prawny moze w ogole nie przewidywaé
instytucji prawnej bedacej bezposrednim ekwiwalentem polskiej instytucji papieru wartos$-
ciowego, a tym bardziej bezposrednim ttumaczeniem tego terminu. Przyktadem moze by¢
system prawny Stanéw Zjednoczonych, gdzie podstawowa kategorig jest pojecie securities
(zob. art. 8-102 pkt 15 Uniform Commercial Code, sec. 2 (a) pkt 1 Securities Act), ktore na-
lezaloby zapewne ttumaczy¢ jako prawa inwestycyjne. W prawie francuskim z kolei w ogole
nie istnieje, w jezyku prawnym, odpowiednik pojecia ,,papieréw wartosciowych’, gdyz ter-
min titres négociables odnosi sie wylacznie do papieréw na okaziciela lub na zlecenie oraz,
niezaleznie od sposobu okreslenia uprawnionego, papieréw wartosciowych zdemateriali-
zowanych (a wigc z pominigciem papieréw warto$ciowych dokumentowych imiennych)?.
Taki zakres tego pojecia w prawie francuskim tlumaczy si¢ w ten sposob, ze sg to instru-
menty umozliwiajace obrét prawami z pominieciem konieczno$ci stosowania art. 1690 k.c.
franc., a wigc z wylaczeniem rygoréw mechanizmu cesji*. Poszukiwanie dostownego odpo-
wiednika terminologicznego ,,papieréw wartosciowych” w prawie francuskim byloby wiec
skazane na nieporozumienie, mimo Ze istnieje instytucja prawna zblizona charakterem
do papieréw wartosciowych w rozumieniu prawa polskiego. Owo podobienistwo polega
przede wszystkim na tym, ze w polskiej doktrynie rowniez jako ceche charakterystyczna
papieréw wartosciowych wyrodznia sie czesto ich obiegowos¢, czyli mozliwo$¢ przenoszenia
praw z pomieciem cesji*. Co prawda ustawodawca polski wyrdznia papiery warto$ciowe
imienne (por. art. 921% k.c.), jednakze nie maja one znaczenia praktycznego na gruncie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, skoro obroét papierami wartosciowymi zde-
materializowanymi odbywa sie wedle jednolitych zasad, niezaleznie od sposobu okreslenia
uprawnionego (por. art. 7 u.o.if.). Odpowiednik polskiego terminu ,,papiery warto$ciowe”
istnieje natomiast w prawie szwajcarskim, we francuskojezycznych tekstach aktéw norma-
tywnych okreslany jako papiers-valeurs®. Decyzja o zastosowaniu takiej lub innej termi-
nologii jest pochodng kultury prawnej danego kraju i arbitralnych decyzji ustawodawcy.
Czyniloby to art. 3 pkt 1 lit. a u.o.i.f. czesto niestosowalnym lub prowadzacym do paradok-
séw, gdyby wymagac istnienia w obcym systemie prawnym dostownego ttumaczenia pol-
skiego pojecia, a takg interpretacje trzeba odrzuci¢. Wydaje sie wiec, ze przez pojecie innych
zbywalnych papieréw warto$ciowych wyemitowanych na podstawie wlasciwych przepisoéw
prawa obcego nalezy rozumie¢ wszelkie prawa majatkowe powstale zgodnie z wlasciwymi
normami prawa obcego, ktérych konstrukcja umozliwia ich swobodng zbywalnos¢ zbli-
zong do polskich papieréw wartosciowych, a przez to mogace by¢ przedmiotem obrotu na
rynku kapitalowym. Prawa pochodne nalezy uznac za szczegolny podtyp instrumentéow
pochodnych zdefiniowanych w art. 3 pkt 28a u.o.i.f. Cechg charakterystyczna wszystkich

A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 829.

F. Nizard, Les titres négociables, Paris 2006, s. 5.

F Nizard, Les titres..., s. 5.

M. Baczyk [w:] M. Baczyk, M.H. Kozinski, M. Michalski, W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Papiery warto-
Sciowe, Krakow 2000, s. 51-52; J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 92.

E Bohnet, La théorie générale des papiers-valeurs. Passé, présent, futur, Bale 2000, s. 154.
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praw majatkowych bedacych instrumentami pochodnymi jest konstrukcja powodujaca,
ze ich cena zalezy bezpos$rednio lub posrednio od ceny lub wartosci instrumentu bazowe-
go®. Prawa pochodne sa natomiast takimi instrumentami pochodnymi, ktérych, po pierw-
sze, instrumentem bazowym sg papiery warto$ciowe okreslone w art. 3 pkt 1 lit. a u.o.if,
i ktore, po drugie, sg zbywalne, po trzecie, powstaja w wyniku emisji.

. Uzycie na gruncie ustawy szerokiej kategorii pojecia papieréw wartosciowych wskazuje,

2

2

2

2 39 &

ze wola ustawodawcy bylo stosowanie w stosunku do nich regulacji charakterystycznych
dla ,tradycyjnych” papieréw wartosciowych, w szczegolnoéci w zakresie wylaczenia za-
rzutéw zobowigzanego z danego papieru wartosciowego (art. 921" k.c.) oraz mozliwosci
nabycia od nieuprawnionego (art. 169 k.c.). Sama dematerializacja nie czynilaby jeszcze
koniecznym zachowania pojecia papieréw wartosciowych w aktach prawnych z zakresu
prawa rynku kapitalowego. Mozliwe bylo teoretycznie postugiwanie sie jedynie pojeciem
instrumentu finansowego, ktére z logicznego punktu widzenia jest szersze i nadrzedne
(a wiec nie tozsame) wzgledem pojecia papieru warto$ciowego. Mimo to ustawodawca
nie siegnal po taka metode konstruowania aktéw normatywnych. Stanowigcy podstawe
dematerializacji papieréw wartosciowych art. 5 u.o.i.f. nie odwotuje sie w ogéle do poje-
cia instrumentu finansowego, poza tymi jego przepisami, ktére wyraznie przeciwstawiaja
papiery warto$ciowe innym instrumentom finansowym (por. np. art. 5 ust. 5 i 10 v.o.i.f.).
Okreslajac posta¢ papierdw warto$ciowych w obrocie zorganizowanym, zanegowano
wart. 5 w.o.i.f. jedynie ich forme jako dokumentu®. Mozna z tego wyprowadzi¢ wniosek,
ze jako punkt odniesienia dla okre$lania istoty dematerializacji przyjeto pojecie papieru
wartosciowego nalezacego do typow ,,normatywnie zdefiniowanych’, wystepujacych dotad
w formie dokumentowej. Rowniez przepis art. 7 u.o.1.f. — stanowigce podstawe rekonstruk-
¢ji rezimu alienacji praw w obrocie zorganizowanym - operuje pojeciem ,,zdematerializo-
wanych papieréw warto$ciowych’, a nie po prostu instrumentéw finansowych. ,,Stwarza
to wrazenie nawigzania do tradycyjnego, «prywatnoprawnego» rozumienia tego pojecia.
Spostrzezenie to ma istotne znaczenie. Podkreslono w ten sposdb ciggtos¢ koncepcyjna
papieru wartosciowego. Nawigzanie do tradycyjnej koncepcji papieru wartosciowego nie
ogranicza si¢ przy tym do kwestii terminologicznej, ale dotyczy takze sposobu ksztaltowa-
nia rezimu alienacji praw”?. Sposdb redakcji art. 5 i 7 u.o.i.f. wskazuje, ze mimo réwnole-
glego uzycia w ustawie poje¢ ,,instrument finansowy” i ,,papier wartosciowy” podstawowa
kategorig pozostaje pojecie papieru warto$ciowego, gdyz to do tego terminu odwolat sie
ustawodawca przy okreslaniu merytorycznej tresci przepiséw majacych kluczowe zna-
czenie cywilistyczne — dematerializacji papieréw warto$ciowych (art. 5 u.0.i.f.) oraz zasad
obrotu prawami z papieréw wartosciowych zdematerializowanych (art. 7 v.o.if.).

A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 833 in.
A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 831.
J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 276.
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. Jak zaznaczono powyzej, pojecie papierow warto$ciowych w art. 3 pkt 1 v.o.i.f. jest powia-

zane réwniez z takimi instrumentami finansowymi, ktére historycznie nie byly przenoszo-
ne w ramach rezimu papieréw warto$ciowych (np. prawami pochodnymi lub prawami do
akgji). Swoiste zdefiniowanie pojecia papieru wartosciowego, dokonane na potrzeby usta-
wy wart. 3 pkt 1 w.o.if. ma na celu, poprzez ich zaliczenie do zakresu pojeciowego papie-
réw warto$ciowych, zakwalifikowanie ich do kategorii papierow wartosciowych w art. 3
pkt 1 w.o.i.f., poddanie tych praw takiemu samemu rezimowi przenoszenia, w jakim funk-
cjonuja prawa z ,tradycyjnych” papieréw wartosciowych w obrocie zorganizowanym?®.
W przypadku prawa poboru i praw pochodnych zréwnanie zasad przenoszenia jest moz-
liwe ze wzgledéw konstrukcyjnych, tzn. z uwagi na uksztattowang praktyke obrotu tymi
prawami w obrocie zorganizowanym. W literaturze trafnie zwraca si¢ uwage, ze istotne
znaczenie ma tu przestanka standaryzacji praw oraz jednosci (tozsamosci) emitenta (zo-
bowigzanego z tytutu tych praw)**. W przypadku co najmniej wielu innych instrumentéw
finansowych w obrocie zorganizowanym mozliwe jest co najwyzej odpowiednie stoso-
wanie przepiséw normujacych obrét papierami warto$ciowymi (art. 8 u.o.if.). ,Odpo-
wiednio$¢” tego stosowania jest ograniczona. Przyktadowo pojecie ,,tytutow uczestnictwa
w instytucjach wspdlnego inwestowania” (art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. a u.0.i.f.) jest pojeciem
zbiorczym, obejmujacym (m.in.) jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych ot-
wartych, ktore majg charakter niezbywalny, co — ze wzgledéw konstrukcyjnych - wyklucza
mozliwo$¢ uznania je za papiery wartosciowe. Takimi cechami (w szczegdlnosci standary-
zacja) moga rowniez nie charakteryzowac sie niektore instrumenty finansowe wskazane
wart. 2 ust. 1 pkt 2lit. ¢ i d w.o.if. (np. umowy forward)*'. Prawdopodobnie ta okoliczno$¢
zadecydowala o niezakwalifikowaniu ich jako papieréw wartosciowych.

. Reasumujac, uzycie przez ustawodawce w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi

»jednolitego pojecia papieru wartosciowego jako instytucji zmierzajacej do poddania pra-
wa majatkowego szczegolnemu rezimowi przenoszenia”* pozwala na swoiste ,,uwolnie-
nie” od rezimu cesji tych praw podmiotowych, ktore w zalozeniu powinny cechowac sie,
w mozliwie najwiekszym stopniu, obiegowym charakterem.

. ASO (art. 3 pkt 2), czyli alternatywny system obrotu to, obok rynku regulowanego i zor-
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3

3

3
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ganizowanej platformy obrotu (OTF) wprowadzonej do ustawy w 2018 r., jeden z trzech
podstawowych rodzajéw systeméw obrotu instrumentami finansowymi®. Pojecie to jest
polskim odpowiednikiem ,wielostronnej platformy obrotu” (ang. multilateral trading

J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 278. Tak réwniez de lege derogata, tj. na gruncie art. 3 p.p.o.p.w.: M. Romanowski,
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 60-61.

J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 276.

A. Chlopecki [w:] A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2019, s. 252.

J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 279.

Art. 3 pkt 9a u.o.i.f. Zob. szerzej M. Pachucki, Alternatywny System Obrotu — nowe miejsce obrotu instrumen-
tami finansowymi, PPH 2008/1, s. 18-23; por. uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw, VIII kadencja, druk sejm. nr 2191.
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facility, MTF), ktorym postuguja si¢ przepisy prawa Unii Europejskiej (zob. art. 4 ust. 1
pkt 22 dyrektywy MiFID II). Zgodnie z definicja legalng z art. 3 pkt 2 u.o.i.f. przez ASO
nalezy rozumie¢ wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentow
finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakeji dochodzi w ramach tego systemu,
zgodnie z okreslonymi zasadami oraz w sposob niemajacy charakteru uznaniowego. Cho¢
w ustawie brak jest definicji pojecia ,,uznaniowos¢”, to w oparciu o szczatkowe wskazow-
ki wynikajace z regulacji funkcjonowania OTE, jak réwniez stanowiska Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (EUNGIPW) w tym zakresie* moz-
na wskaza¢, ze jest to stan, w ktorym organizator systemu (w tym wypadku ASO) ma
w przedmiocie skonkretyzowanej transakeji kilka mozliwoséci dzialania i samodzielnie
podejmuje decyzje co do tego, ktorg mozliwos¢ wybierze, w tym, czy dopusci do prze-
prowadzenia transakeji**. W konsekwencji elementami konstrukcyjnymi pojecia ASO sa:
trwale ramy techniczne i formalne pozwalajgce na kojarzenie ofert podmiotow trzecich
i stwierdzenie, czy do transakeji doszto w tych ramach oraz wykluczajace w funkcjonowa-
niu systemu jakgkolwiek swobodg jego organizatora w przedmiocie stosowania odstepstw
od tych ram dla konkretnego procesu kojarzenia ofert. Podmiotem organizujagcym ASO
moze by¢ firma inwestycyjna lub podmiot prowadzacy rynek regulowany.

. Cho¢ zaréwno rynek regulowany, ASO, jak i OTF mogg by¢ prowadzone wylacznie przez

podmiot profesjonalny prowadzacy dzialalno$¢ reglamentowang (wymagajaca zezwolenia
administracyjnego), a takze powinny by¢ dostepne dla uczestnikéw na zasadach przejrzy-
stoéci i braku dyskryminacji (por. motyw 14 preambuly dyrektywy MiFID II), to istnieja
pomiedzy nimi istotne réznice funkcjonalne.

. Dzialalno$¢ polegajaca na organizowaniu ASO z jednej strony jest podobna przedmiotowo

w

w

w

do rynku regulowanego, a takze przewiduje ograniczenia podmiotowe uczestnikéw takiego
sytemu, z drugiej jednak strony wystepuja pomiedzy nimi krytyczne roznice. Alternatyw-
ny system obrotu charakteryzuje sie¢ mniejszymi wymogami formalnymi niz organizowa-
nie rynku regulowanego, w szczegolnosci: w zakresie mniejszego poziomu regulacji zasad
funkcjonowania tego systemu obrotu na poziomie przepiséw bezwzglednie obowigzujg-
cych (co przektada si¢ na wigksza swobode podmiotu prowadzacego ASO w przedmiocie
okreslania takich zasad), mniej wymagajacymi obowigzkami dotyczacymi dopuszczenia
instrumentdéw finansowych do obrotu w takim systemie, jak tez mniej wymagajacymi poz-
niejszymi obowigzkami emitentéw, w tym w zakresie informowania rynku®. Dodatkowo

Por. art. 78f ust. 1 u.0.i.f., zob. tez: EUNGIiPW, Questions and Answers On MiFID II and MiFIR market struc-
tures topics, 6.04.2021 r., ESMA70-872942901-38, s. 50.

Wydaje si¢, ze odmiennie P. Wajda oraz K. Zaradkiewicz, ktérzy w przypadku ASO uznaja ,,brak uznaniowosci”
raczej jako element realizacji zasad réwnosci i sprawiedliwego traktowania uczestnikow obrotu niz jako szersza
instytucje, w tym, jak wskazujemy: zwigzang z aspektami czysto operacyjnymi; zob. P. Wajda, K. Zaradkiewicz
[w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2018, art. 3 w.o.pf,, nt 175.

Zob. szerzej J. Chlad, Zakres zastosowania przepisow o insider tradingu do alternatywnego systemu obrotu,
»Czasopismo Kwartalne Calego Prawa Handlowego, Upadlo$ciowego oraz Rynku Kapitatowego” 2009/1,
s. 83-97; M. Pachucki, Alternatywny..., s. 20-22.
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definicja ustawowa ASO, w przeciwienistwie do definicji rynku regulowanego, nie wyma-
ga, aby ,,zapewnial inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym
samym czasie” (por. art. 14 ust. 1), co ma jednak wtorne znaczenie, poniewaz cecha ta
bedzie naturalnym celem dazen organizatora systemu obrotu, aby zapewni¢ odpowiednia
atrakcyjnos¢ systemu dla jego interesariuszy®’.

Z kolei pomiedzy ASO i OTF nalezy wyro6zni¢ trzy istotne réznice. Po pierwsze, podczas
gdy charakter ASO umozliwia obrdt wszelkimi instrumentami finansowymi, to zakres
przedmiotowy obrotu na OTF ogranicza sie do wylistowanych w ustawie rodzajow in-
strumentéw finansowych (por. komentarz do art. 3 pkt 10b). Po drugie, charakter ASO
wyklucza jakgkolwiek uznaniowos¢ dla kojarzenia ofert, podczas gdy w OTF uznanio-
wos¢ jest podstawa dzialania organizatora OTF*. Po trzecie, podczas gdy w przypadku
ASO kategorycznie wykluczone zostalo zestawianie zlecen (zob. komentarz do art. 78b
ust. 2), to dzialalno$¢ taka jest dopuszczona w OTE pod warunkiem wprowadzenia przez
organizatora OTF okreslonych w ustawie mechanizmdéw (zob. komentarz do art. 78¢
ust. 3).

Podstawowe obowiazki cigzace na organizujacych ASO firmach inwestycyjnych zawierajg
przepisy art. 78 u.o.i.f. W praktyce ASO stanowig najczesciej platformy obrotu adekwat-
ne do potrzeb mniejszych emitentéw. Taka role w polskim systemie rynku kapitalowego
odgrywa rynek NewConnect, prowadzony przez GPW w Warszawie S.A., jak roéwniez al-
ternatywny system obrotu organizowany przez BondSpot S.A.*

Zestawianie zlecen (art. 3 pkt 2a). Zgodnie z definicjg ustawows jest to ,wykonywanie
czynnosci skutkujacych zawarciem transakeji majacych za przedmiot instrumenty finan-
sowe’, ktdre wyrdznia to, ze: (i) podmiot realizujacy czynnos¢ ,jest podmiotem praw
i obowiazkow” wzgledem podmiotdéw, ktdrych zlecenia zestawia (w dyrektywie: ,,wstepuje
w dang transakcje pomiedzy kupujacego i sprzedajacego’, art. 4 ust. 1 pkt 38 dyrektywy
MiFID II); (ii) zestawiane zlecenia dokonywane sg w tym samym momencie; (iii) podmiot
zestawiajacy zlecenie nie ponosi ryzyka rynkowego transakeji (ktore trzeba naszym zda-
niem rozumie¢ jako ryzyko zwigzane z wartoscig instrumentu w ogoélnosci, nie za$ takie,
ktore nie odpowiada tzw. standardowi rynkowemu) oraz jest ona dla niego ,neutralna
finansowo” (w dyrektywie: ,transakcja jest zawierana po cenie, przy ktorej podmiot uta-
twiajacy nie osigga zysku ani nie ponosi straty”), poza ewentualng prowizjg lub optata.

Por. M. Michalski, Tajemnice: gietdowa, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych, gietdy towarowej,
ubezpieczeniowa, cz. I, M.Prawn. 2015/8, s. 446-447.

Zob. uzasadnienie rzgdowego projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw, VIII kadencja, druk sejm. nr 2191; por. komentarz do art. 78b ust. 1 i art. 78¢
ust. 1 w.o.i.f. oraz art. 20 ust. 6 akapit pierwszy dyrektywy MiFID IL

Zob. D. Mascianiec-Kordela, Alternatywny system obrotu NewConnect - regulacje i funkcjonowanie [w:] Ry-
nek kapitatowy w Polsce i na swiecie. Jak mgdrze inwestowad, red. S. Buczek, A. Fierla, Warszawa 2008,
S.265-274.
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Zestawianie zlecen jest instytucja coraz czeéciej spotykang w obrocie w przypadku firm in-
westycyjnych i bez zwatpienia: dopuszczalng na rynku regulowanym®, kategorycznie wy-
kluczong w przypadku ASO (art. 78b ust. 2) i warunkowo dopuszczalng na OTF (art. 78¢
ust. 3). Zestawienie to moze mie¢ charakter dwu- lub wielostronny (np. ustawienie sie
w roli podmiotu zestawiajacego dwa podmioty po stronie kupujacej kupujace kazdy po
75 jednostek instrumentu finansowego z trzema podmiotami po stronie sprzedajacej kaz-
dy zbywajacy po 50 jednostek instrumentu finansowego).

Przechodzac do istoty omawianego pojecia, warto zauwazy¢, ze stuszne spostrzezenie
P. Wajdy i K. Zaradkiewicza, ze ,zestawianie zlecen jest zespolem czynnosci, ktore pro-
wadzg do zawarcia transakcji opiewajacej na instrument finansowy. Gospodarczym prze-
znaczeniem czynnosci zestawiania zlecen jest zatem doprowadzenie do sytuacji, w ktorej
zostanie dokonana transakcja majgca za przedmiot instrument finansowy”™!, wymaga
dwdch istotnych uzupelnien. Po pierwsze, pomimo swojego ogolnego wydzwieku, defini-
cja wobec jej stosowania w ustawie i dyrektywie MiFID II oraz jej aktach wykonawczych
jest ukierunkowana na dzialania podejmowane przez firmy inwestycyjne. Po drugie, cho-
dzi tylko o takie dzialanie, gdzie podmiot jego si¢ podejmujacy zamiast standardowej na
rynku finansowym dzialalnoéci opartej na ryzyku zwigzanym z ceng instrumentu, podej-
muje sie roli analogicznej do tej, jaka petnia podmioty prowadzgce systemy obrotu instru-
mentami finansowymi, czyli faczy kupujacego i sprzedajacego w zamian za uwolnione od
ryzyka transakcyjnego wynagrodzenie.

Prowadzenie takich dziatan obarczone jest bardzo istotnym ryzykiem regulacyjnym, po-
niewaz jak podnosi EUNGiPW, ,,punkt 19 preambuty CDR (EU) 2017/565 czyni jasnym,
ze system ktory zwigksza prawdopodobienistwo lub efektywnos¢ transakeji zestawiania
zlecent wymaga autoryzacji jako system wielostronny”*. Innymi stowy, o ile dzialalnos¢
okazjonalna polegajaca na zestawianiu zlecen jest dopuszczalna na rynku regulowanym
i- potencjalnie - OTE o tyle w razie prowadzenia jej w sposob o znacznej skali (z perspek-
tywy danego podmiotu) lub zautomatyzowany pojawia sie ryzyko jej uznania za prowa-
dzenie dzialalnosci reglamentowanej jako dzialalno$¢ polegajaca na prowadzeniu rynku
regulowanego, ASO albo OTE

Handel algorytmiczny (art. 3 pkt 2b). Handel algorytmiczny jest szczegdlnym rodza-
jem czynnosci zwiazanych z transakcjami zbycia i nabycia instrumentéw finansowych.
Kluczowym elementem budowy tej definicji jest ,,algorytm komputerowy”, ktéry wobec
braku dookreslenia w ustawie i dyrektywie MiFID II nalezy rozumie¢ zgodnie z jezykiem
naturalnym, czyli jako przeprowadzony przez komputer $cisle okreslony cigg czynnosci,

0 Potwierdzajg to posrednio m.in. rozporzadzenie 2017/584, np. art. 1 ust. 2 czy art. 6 ust. 2 lit. b.

1 P. Wajda, K. Zaradkiewicz [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2018,
art. 3 w.o.i.f,, nt 183.

4 EUNGIPW, Questions..., s. 61.
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ktorych wykonanie prowadzi do rozwigzania jakiego$ zadania®. Cechg charakterystyczng
algorytméw komputerowych jest to, ze o ile zazwyczaj (uwzgledniajac trendy zwigzane
z tzw. sztuczng inteligencja) w ich projektowaniu uczestniczy czlowiek, o tyle juz na etapie
realizacji stosownej komendy udziat cztowieka jest wylaczony lub ograniczony (np. udziat
czlowieka jest wlaczony dopiero, gdy proces napotka przewidziany w algorytmie wyjatek).
Stosowanie handlu algorytmicznego pozwala firmom inwestycyjnym na automatyzowa-
nie i zwiekszanie skali dziatan.

W przypadku handlu algorytmicznego cechami konstrukcyjnymi tego pojecia sg: (i) cha-
rakter techniczny czynno$ci, czyli wykonywanie czynnosci bezposrednio z wykorzy-
staniem algorytmu komputerowego; (ii) podstawowy charakter algorytmu w procesie
prowadzacy do braku lub ograniczonego udzialu w nim czlowieka zgodnie z art. 18 roz-
porzadzenia 2017/565, czyli takiej sytuacji, gdy ,,w odniesieniu do kazdego procesu zlece-
nia lub opracowania wyceny lub kazdego procesu stuzacego optymalizacji wykonywania
zlecen zautomatyzowany system podejmuje decyzje na dowolnym z etapéw generowania,
tworzenia, przekierowywania lub wykonywania zlecen lub wycen, zgodnie z wczesniej
okreslonymi parametrami’; (iii) zakres procesowy, ograniczajacy jego wlasciwos¢ tylko
do czynno$ci zwigzanych z ustalaniem indywidualnych parametréw zlecen nabywania
i zbywania instrumentéw finansowych.

W kontekscie handlu algorytmicznego nalezy poczynic kilka kluczowych uwag. Po pierw-
sze, dyrektywa 2014/65/EU jest neutralna technologicznie, co oznacza, ze nie wskazuje
zadnych wytycznych co do strony technologicznej stosowanych rozwigzan, a w konse-
kwencji — dla zakwalifikowania czynnosci jako handel algorytmiczny nie ma znaczenia
konstrukgja algorytmu ani jezyk informatyczny, w jakim jest zapisany. Co wiecej, jak wska-
zuje EUNGIiPW, dla uznania udzialu w transakgji narzedzia informatycznego (algorytmu)
za kwalifikujace czynnoéci jako handel algorytmiczny nie ma znaczenia stopien skompli-
kowania tego algorytmu ani liczba proceséw, ktore obejmuje*. Po drugie, majac na uwadze
cel wprowadzenia definicji handlu algorytmicznego, uznanie danej czynnosci na rynku
finansowym za taki handel ma zastosowanie zakresowe pod wzgledem podmiotowym
wylacznie wzgledem takiego uczestnika rynku, ktdry stosuje algorytmy automatycznie
ustalajace parametry zlecen nabycia lub zbycia instrumentu finansowego, ale nie ma za-
stosowania do czynnosci podejmowanych przez jego kontrahenta, ktéry takich rozwigzan
nie stosuje®. Po trzecie, dla uznania czynno$ci za handel algorytmiczny nie ma znaczenia
okolicznos¢, ze cztowiek ma mozliwos¢ w dowolnym momencie wlaczy¢ lub wylaczy¢
jego stosowanie wzgledem wszystkich lub indywidualnych zlecen (tj. przerwa¢ automa-
tyczny przebieg procesu). Po czwarte, za handel algorytmiczny nie beda uznane takie
rozwigzania, ktore nie odnosza si¢ do realizacji konkretnego zlecenia, ale stuza np. do

Stownik Jezyka Polskiego PWN, https://sjp.pwn.pl/slowniki/algorytm.html (dostep: 18.03.2022 r.).

Zob. tez: EUNGIiPW, Questions..., s. 17.

Tak tez: EUNGIPW, Questions..., s. 17; wydaje si¢, Ze odmiennie: P. Wajda, K. Zaradkiewicz [w:] Prawo
rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2018, art. 3 u.0.i.f., nt 186.
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zautomatyzowanego przygotowywania analiz ogolnych (nieodnoszacych si¢ do indywi-
dualnego zlecenia, np. analiza trendéw historycznych), nie dotycza jakichkolwiek proce-
séw majgcych miejsce po transakcji (nawet odnoszacych si¢ do konkretnego zlecenia),
jak réwniez nie dotyczg algorytméw stuzacych wylacznie informowaniu o mozliwosciach
inwestycyjnych*.

Technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci (art. 3 pkt 2¢c). Technika
handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci stanowi kwalifikowang kategorie han-
dlu algorytmicznego (jego podkategorie), wyrdzniong przez wzglad na jego potencjalny
wplyw zaréwno na wycene instrumentéw finansowych, jak i mozliwy wplyw na systemy
informatyczne podmiotu prowadzacego system obrotu instrumentami finansowymi.

Dla uznania czynnosci stanowigcych handel algorytmiczny za technike handlu algoryt-
micznego o wysokiej czestotliwoéci konieczne jest, aby spelnial dodatkowo cztery warun-
ki konieczne. Pierwsze trzy odnoszg si¢ do tego, ze wraz z handlem algorytmicznym sa
wykorzystywane systemy informatyczne spetniajace trzy cechy - po pierwsze, systemy te
muszg stosowac $rodki umozliwiajace skrocenie czasu przestania zlecenia (za art. 4 ust. 1
pkt 40 dyrektywy MIFID II: ,minimalizowaé opdznienia sieciowe”) do systemu obrotu
instrumentami finansowymi, przy czym ustawa wskazuje trzy rodzaje srodkow stuzacych
wskazanemu celowi: kolokacje (pofaczenie fizyczne dwdch systemow), korzystanie z zaso-
béw podmiotu trzeciego majacego na podstawie umowy dostep do systemu obrotu instru-
mentami finansowymi lub w postaci bezposredniego dostepu elektronicznego o wysokiej
predkosci przesytu. Po drugie - analizujg dane z rynku finansowego, po trzecie zas — prze-
widuja stosowanie algorytmu komputerowego bez udziatu cztowieka (zob. komentarz do
art. 3 pkt 2b). Ostatnim, czwartym warunkiem jest to, aby stosowanie takiej techniki gene-
rowalo wysoka $réddzienng liczbe komunikatow okreslonych rodzajow, tj. ,,przekazania,
modyfikowania, anulowania lub kwotowania zlecenia nabycia lub zbycia instrumentu”
wzgledem pojedynczego instrumentu w liczbie co najmniej dwdch komunikatéw na se-
kunde lub wzgledem wszystkich instrumentéw w liczbie co najmniej czterech komunika-
tow na sekunde. Na potrzeby wskazanych obliczen sg brane pod uwage tylko instrumenty,
dla ktorych istnieje ptynny rynek w rozumieniu rozporzadzenia 600/2014, uwzgledniane
sg transakcje na wlasny rachunek i pomijane sg transakcje klientéw posiadajacych bezpo-
$redni dostep elektroniczny (por. art. 19 ust. 1-4 rozporzadzenia 2017/565).

Warto odnotowad, ze definicja zawarta w ustawie przewiduje jeden element nieznany de-
finicji techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwo$ci zawartej w dyrektywie
MiFID IT (ww. wymog funkcjonalnosci dot. zdolno$ci analitycznych systemu) oraz jedno
uproszczenie (,,niezwloczne wykorzystanie algorytmu komputerowego”, czyli okre$lenie
czasu wedtug kryterium ,.kiedy” w ustawie, podczas gdy zgodnie z dyrektywa MiFID II
chodzi o ,systemowe okreslanie momentu uruchomienia zlecenia, jego generowania,

6 Zob. motyw 59 preambuly dyrektywy MiFID II; EUNGiPW, Questions..., s. 19.
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przekierowywania lub wykonania, bez udzialu czlowieka dla pojedynczej transakeji lub
zlecenia’, czyli okreslenie czasu wedlug kryterium ,,jak” — art. 4 ust. 1 pkt 40 lit. b dyrek-
tywy MiFID II).

Jak wskazano w preambule dyrektywy MiFID II (motyw 61), w ramach omawianej tech-
niki ,,system transakcyjny btyskawicznie analizuje dane lub sygnaty pochodzace z rynku,
a nastepnie w bardzo krotkim czasie wysyla lub aktualizuje duzg liczbe zlecenn w odpo-
wiedzi na wyniki tej analizy”. Technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci
ma zastosowanie w szczegolnosci w przypadku instrumentéw finansowych o wysokiej
plynnosci (motyw 61 preambuly dyrektywy MiFID II). Co istotne, taki rodzaj dzialal-
nosci jest uznawany przez przepisy kazdorazowo za profesjonalny, przez co stosowanie
takiej techniki uniemozliwia podmiotom prowadzacym wylacznie na wlasny rachunek
dziatalno$¢ w przedmiocie nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych uniknie-
cia konieczno$ci uzyskania zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej (zob. ko-
mentarz do art. 70 ust. 1 oraz art. 69 ust. 1 w.o..f. i por. motyw 23 preambuly dyrektywy
MiFID II).

Zgodnie ze stanowiskiem EUNGiPW firmy inwestycyjne stosujace handel algorytmiczny
sg zobowigzane do co najmniej comiesiecznej autoidentyfikacji w oparciu o dane udostep-
niane im na zadanie przez podmiot prowadzacy system obrotu instrumentami finansowy-
mi* (por. art. 19 ust. 4 rozporzadzenia 2017/565).

Bezposredni dostep elektroniczny (art. 3 pkt 2d). Pojecie to odnosi si¢ do materii regu-
lowanej art. 20 rozporzadzenia 2017/565, ktory z kolei odsyta do art. 4 ust. 1 pkt 41 dyrek-
tywy MIFID II. Zgodnie z regulacja dyrektywy MiFID II pojecie to oznacza mechanizm,
w ramach ktérego czlonek lub uczestnik lub klient systemu obrotu zezwala danej osobie
na korzystanie ze swojego kodu transakcyjnego, tak aby osoba ta mogta przekazywa¢ dro-
g3 elektroniczng zlecenia dotyczgce instrumentu finansowego bezposrednio do systemu
obrotu, i obejmujacy uzgodnienia polegajace na wykorzystywaniu przez dang osobe infra-
struktury czlonka, uczestnika lub klienta, lub jakiegokolwiek systemu przylaczeniowego
udostepnionego przez czlonka, uczestnika lub klienta do przekazywania zlecen (bezpo-
$redni dostep do rynku) lub uzgodnienia, w ramach ktérych dana osoba nie korzysta
z tej infrastruktury (dostep sponsorowany). Z tego powodu niezrozumialym zabiegiem
legislacyjnym jest definiowanie tego pojecia na gruncie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, ktéra moze mie¢ na celu jedynie dokladng transpozycje tego pojecia do
krajowego porzadku prawnego.

Cechga charakterystyczna bezposredniego dostepu do rynku jest to, ze uczestnik przeka-
zuje elektroniczne zlecenia bezposrednio do systemu obrotu z wykorzystaniem infrastruk-

tury firmy inwestycyjnej. Bezposredni dostep do rynku polega zatem na udostepnieniu

EUNGIPW, Questions..., s. 18.
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przez firme inwestycyjna swojego kodu transakcyjnego i infrastruktury przytaczeniowej.
Z kolei dostep sponsorowany polega na tym, ze podmiot korzystajacy z dostgpu przeka-
zuje zlecenia bezposrednio do systemu obrotu bez uzycia infrastruktury przylaczeniowej
firmy inwestycyjnej*.

Zaréwno bezposredni dostep do rynku, jak réwniez dostep sponsorowany, nalezy uznac
za wyjatek od tradycyjnego modelu dostepu do rynku, ktory polega na posredniczeniu
firmy inwestycyjnej w skladaniu zlecen w systemie obrotu.

Podmiot systematycznie internalizujacy transakcje (art. 3 pkt 2e). Podmiotem systema-
tycznie internalizujgcym transakcje jest zawsze firma inwestycyjna, ktéra w sposdb zorga-
nizowany, czesty, systematycznie i w znacznych wielko$ciach zawiera transakcje na wtasny
rachunek, wykonujac zlecenia klientéw poza rynkiem regulowanym, alternatywnym sy-
stemem obrotu (ASO) lub poza zorganizowang platforma obrotu (OTF) bez prowadzenia
ASO lub OTE.

Zatem dziatalno$¢ systematycznego internalizowania transakeji polega na wykonywaniu
zlecen klientow na wlasny rachunek firmy inwestycyjnej. Dzialania te powinny mie¢ cha-
rakter zorganizowany, czesty, systematyczny i odnosic sie do znacznego wolumenu zlecen.
Dzialania te powinny mie¢ miejsce poza rynkiem regulowanym, ASO lub OTE Tylko
w przypadkach Iacznie spelniajacych te przestanki dziatalno$¢ firmy inwestycyjnej (ktéra
sama nie prowadzi ASO lub OTF) moze zosta¢ uznana za dzialalno$¢ podmiotu systema-
tycznie internalizujacego transakeje.

Tytuly uczestnictwa w instytucjach wspolnego inwestowania (art. 3 pkt 3) to zbiorcza
kategoria instrumentéw finansowych, ktérej podzbiory obejmuja zaréwno instrumenty
finansowe bedace, jak i niebedace papierami wartosciowymi (art. 2 ust. 1 pkt 1 i pkt 2
lit. a w.0.i.f.). Cechy wspdlne wyrdzniajace omawiana kategorie obejmuja: charakter praw-
ny emitenta, ktérym jest instytucja wspdlnego inwestowania oraz charakter reprezentowa-
nego prawa majatkowego, ktore jest w przewazajacej mierze prawem zobowigzaniowym
(wierzytelnoscig), jednak wykazuje ono réowniez cechy korporacyjne lub quasi-korpo-
racyjne (przesadza o wyrdznianiu stosunku prawnego taczacego instytucje wspolnego
inwestowania z jej uczestnikiem, ktéremu moga przystugiwaé réwniez uprawnienia kor-
poracyjne lub quasi-korporacyjne).

Pod pojeciem instytucji wspdlnego inwestowania nalezy rozumie¢ przedsiebiorstwa zbio-
rowego inwestowania w rozumieniu przepisdw prawa unijnego (dyrektywy UCITS IV*

* Por. Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2018, art. 3 u.o.if.
* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z 13.07.2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw

ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwesto-
wania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) (Dz.Urz. UE L 302, s. 32, ze zm.).
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i dyrektywy ZAFI®), tj. fundusze inwestycyjne otwarte i alternatywne fundusze inwesty-
cyjne z siedzibg na terytorium Polski, funkcjonujace na podstawie przepiséw prawa pol-
skiego (w szczegdlnosci na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi) oraz podmioty zagraniczne kwalifikowane
jako UCITS (przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania typu otwartego) lub alternatyw-
ne fundusze inwestycyjne®'.

Pod pojeciem tytulu uczestnictwa nalezy natomiast rozumie¢ kazdy instrument finanso-
wy, ktory reprezentuje prawo majatkowe przystugujace uczestnikowi instytucji wspolnego
inwestowania. W przypadku funduszy inwestycyjnych utworzonych i funkcjonujgcych na
podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych (zob. art. 6 ust. 2 u.fi.) sg to jednostki
uczestnictwa (w przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych fun-
duszy inwestycyjnych otwartych) — niebedgce papierami wartosciowymi oraz certyfikaty
inwestycyjne (w przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych) — bedace papierami
warto$ciowymi (art. 3 pkt 1 lit. a u.0.i.f.). Jedynie w odniesieniu do tej drugiej kategorii
mozna mowic o emisji sensu stricto. W odniesieniu do jednostek uczestnictwa ustawodaw-
ca w przepisie art. 82 u.f.i. postuguje si¢ pojeciem ich ,,zbywania” przez fundusz na rzecz
uczestnika, przy czym owo ,,zbycie”, na ktore sktada si¢ wptata dokonana przez uczestnika
i dokonany na jego rzecz przydzial, stanowi zdarzenie kreujace jednostke uczestnictwa
jako instrument finansowy™.

O kwalifikacji jednostek uczestnictwa®® w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania
jako instrumentéw finansowych przesadza prawodawca unijny w pkt 3 sekcji C zatacznika
I do dyrektywy MIFID II. Jednoczesnie, na poziomie dyrektywy MiFID II, prawodaw-
ca unijny potwierdza, ze za przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania uznaje réwniez
podmioty niebedace UCITS (zob. art. 25 ust. 4 lit. a pkt (i) dyrektywy MiFID II), a zatem
alternatywne fundusze inwestycyjne.

Oferta publiczna (art. 3 pkt 5). Przez oferte publiczng rozumie si¢ oferte publiczng pa-
pieréw wartoSciowych w rozumieniu art. 2 lit. d rozporzadzenia 2017/1129. Wskazany
przepis art. 2 lit. d rozporzadzenia 2017/1129 precyzuje, ze oferta publiczna papierdéw
warto$ciowych oznacza komunikat skierowany do odbiorcéw w dowolnej formie i za po-
mocg dowolnych $rodkéw, przedstawiajacy wystarczajace informacje na temat warunkow

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z 8.06.2011 r. w sprawie zarzadzajacych alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.Urz. UE L 174, s. 1, ze zm.).

Zob. takze A. Chlopecki [w:] System Prawa Handlowego, t. 4, red. M. Stec, 2016, s. 412.

Zob. szerzej A. Chlopecki [w:] System Prawa Handlowego, t. 4, red. M. Stec, 2016, s. 417-419.
Ustawodawca polski postuguje sie pojeciem tytutu uczestnictwa (a nie jednostki uczestnictwa, o ktorej mowa
w dyrektywie MiFID II), aby odrézni¢ szersza kategorie pojeciowa od jednostek uczestnictwa emitowanych
przez fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte i aby obja¢ nig réw-
niez certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete oraz tytuly uczestnictwa
w alternatywnych spotkach inwestycyjnych.
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oferty i oferowanych papieréw warto$ciowych, w celu umozliwienia inwestorowi podjecia
decyzji o nabyciu lub subskrypcji tych papieréw warto$ciowych. Definicja ta ma réw-
niez zastosowanie do plasowania papieréw warto$ciowych poprzez posrednikéw finanso-
wych. Przedmiotem oferty publicznej moga by¢ papiery warto$ciowe, w rozumieniu art. 3
pkt 1 w.o.if, w tym m.in. akcje, warranty subskrypcyjne i obligacje. Aktualne brzmienie
komentowanego przepisu wynika z nowelizacji dokonanej ustawg z 16.10.2019 r. o zmia-
nie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz niektérych in-
nych ustaw (Dz.U. poz. 2217 ze zm.), ktdra z zastrzezeniem wyjatkdw okreslonych w tre-
$ci tej ustawy, weszla w zycie z dniem 30.11.2019 r. Celem przedmiotowej nowelizacji
byto dokonanie koniecznych zmian w krajowym porzadku prawnym ukierunkowanych
m.in. na zapewnienie stosowania rozporzadzenia 2017/1129. Rozporzadzenie 2017/1129 -
uwzgledniajac jego charakter prawny jako aktu prawnego Unii Europejskiej — ma zasieg
ogdlny, jak réwniez wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich pan-
stwach czltonkowskich Unii Europejskiej (art. 288 TFUE). Rozporzadzenie 2017/1129
weszto w zycie 20.07.2017 r., przy czym stosuje si¢ je, poczawszy od 21.07.2019 r.** Z tych
wzgledéw znowelizowany art. 3 pkt 5 u.o.i.f. odsyta do definicji oferty publicznej zawartej
w rozporzadzeniu 2017/1129 zamiast do definicji zawartej w ustawie o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych, jak mialo to miejsce na gruncie poprzednio obo-
wigzujacego stanu prawnego. Nalezy zwrdci¢ uwage na istotng zmiane w definicji oferty
publicznej w poréwnaniu z poprzednio obowigzujacym stanem prawnym. Ustawodawca
europejski nie wprowadzit progu liczbowego odbiorcéw, do ktérych skierowanie komu-
nikatu w powyzej okreslonym zakresie nalezy kwalifikowac jako oferte publiczng. Z tych
wzgledow, poczawszy od 21.07.2019 r., za oferte publiczng uznaje sie komunikat skiero-
wany do co najmniej dwoch odbiorcow™.

Obrot pierwotny (art. 3 pkt 6). Obrotem pierwotnym na gruncie komentowanej ustawy
jest obrdt pierwotny w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej. Jest to zatem odestanie do
definicji z art. 4 pkt 3 u.o.p., zgodnie z ktorg przez obrdt pierwotny rozumie si¢ dokony-
wanie oferty publicznej, ktorej przedmiotem sg papiery warto$ciowe nowej emisji, przez
emitenta lub gwaranta emisji — w przypadku gdy w umowie o gwarancje emisji zawartej
przez emitenta gwarant emisji zobowiazuje sie do nabycia, na wlasny rachunek, catosci
albo czedci papierow wartosciowych danej emisji, oferowanych wylacznie temu podmio-
towi, w celu dalszego ich zbywania w ofercie publicznej — oraz zbywanie lub nabywanie
papieréw wartosciowych na podstawie takiej oferty.

Z wyjatkiem art. 1 ust. 3 iart. 3 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129, ktére stosuje si¢ od 21.07.2018 r., oraz art. 1
ust. 5 akapit pierwszy lit. a, b i ¢ i art. 1 ust. 5 akapit drugi rozporzadzenia 2017/1129, ktére stosuje si¢ od
20.07.2017 r.

Zob. szerzej 1. Pieczyniska-Czerny [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2019,
s. 2090. J. Szewczyk, Publiczne oferowanie papieréw wartosciowych, M.Prawn. 2020/3, s. 129.

Zob. szerzej komentarz do art. 4 u.o.p.
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26. Obrét wtorny (art. 3 pkt 7). Obrét wtorny stanowi uzupelnienie obrotu pierwotnego™.
Zgodnie z art. 3 pkt 7 w.o.i.f. przez pojecie obrotu wtérnego rozumie sie:
1) dokonywanie oferty publicznej przez podmiot inny niz emitent lub gwarant emisji,
o ktérym mowa w art. 14a ust. 1 lub 2 u.o.p., lub nabywanie papieréw wartos$ciowych
od tego podmiotu, albo
2) proponowanie w dowolnej formie i w dowolny sposéb, przez podmiot inny niz wy-
stawca, nabycia instrumentéw finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi
lub nabywanie ich od tego innego podmiotu, jezeli propozycja skierowana jest do
co najmniej 150 os6b lub do nieoznaczonego adresata.

Krag podmiotéw proponujacych nabycie instrumentéw finansowych okreslony zostat
w sposOb negatywny: w przypadku papieréw warto$ciowych sa to podmioty inne niz
emitent lub gwarant emisji, a w przypadku pozostatych instrumentéw finansowych sg to
podmioty inne niz wystawca tych instrumentéw?. W $wietle omawianego przepisu do
obrotu wtdérnego papierami warto$ciowymi zaliczy¢ mozna dwa typy zdarzen. Po pierw-
sze, chodzi o dokonywanie oferty publicznej papieréw wartoéciowych przez podmiot in-
ny niz emitent lub gwarant emisji, a wigc o dokonywanie oferty publicznej wczesniej juz
wyemitowanych papieréw wartosciowych (papieréw wartosciowych ,,starej” emisji) przez
podmiot inny niz emitent lub gwarant emisji. Przykladem takiego zdarzenia moze by¢
wiec oferta publiczna sprzedazy akeji spétki dokonywana przez dotychczasowego akgcjo-
nariusza tej spolki. Po drugie, bedzie to nabywanie papieréw wartosciowych od podmiotu
innego niz emitent lub gwarant emisji, czego przykltadem mogg by¢ umowy sprzedazy
papierow warto$ciowych w obrocie gietldowym zawierane przez inwestordéw, a takze od
podmiotéw, ktére nie sg emitentem lub gwarantem emisji. Ponadto z przepisu tego wy-
nika, ze nabywanie papieréw wartosciowych w tym przypadku nie musi wigzac sie z ich
publicznym oferowaniem. W typowej sytuacji samo ztozenie zlecenia sprzedazy papieréw
warto$ciowych na rynku regulowanym lub w ASO nie jest publicznym proponowaniem
(ofertg publiczng) tych papierdéw, gdyz podmiot zlecajacy sprzedaz z reguly nie udostepnia
publicznie informacji ,,na temat warunkéw oferty i oferowanych papieréw wartosciowych,
w celu umozliwienia inwestorowi podjecia decyzji o nabyciu lub subskrypcji tych papie-
roéw wartosciowych” — art. 2 lit. d rozporzadzenia 2017/1129.

27. Pierwsza oferta publiczna (art. 3 pkt 8). Pierwsza ofertg publiczna (ang. initial public
offering, IPO) na gruncie komentowanej ustawy jest pierwsza oferta publiczna w rozu-
mieniu ustawy o ofercie publicznej. Jest to zatem odestanie do definicji z art. 4 pkt 5 u.o.p.,
zgodnie z ktdrg przez pierwsza oferte publiczng rozumie si¢ dokonywang po raz pierw-
szy oferte publiczng dotyczacg okreslonych papieréw wartosciowych®. Warto podkreslic,

7 Zob. komentarz do art. 4 w.o.p.; M. Wierzbowski, P. Wajda, K. Zaradkiewicz [w:] Prawo rynku...,
red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2019, s. 502.

8 M. Dyl [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 765.

9 Zob. szerzej komentarz do art. 4 u.o.p.
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Art. 3 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

ze w pojeciu ,okreslone papiery warto$ciowe” mieszczg si¢ papiery wartosciowe tego sa-
mego rodzaju, np. akcje roznych emisji, lecz emitowane przez t¢ sama spotke.

Obrot zorganizowany (art. 3 pkt 9). Pojecie obrotu zorganizowanego zostato zdefinio-
wane w art. 3 pkt 9 w.o.i.f,, zgodnie z ktérym przez obrét zorganizowany nalezy rozumie¢
obrot papierami warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi (ergo obrét in-
strumentami finansowymi) dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na ryn-
ku regulowanym albo w ASO. Ustawodawca wyrdznia zatem wylacznie dwa segmenty
rynku kapitatowego, na ktérych moze by¢ dokonywany zorganizowany obrét instrumen-
tami finansowymi®. W konsekwencji — cho¢ nominalnie OTF oznacza ,,zorganizowana
platforme obrotu” i obok rynku regulowanego i ASO réwniez OTF jest zaliczany do syste-
mow obrotu instrumentami finansowymi, to obrét instrumentami finansowymi w OTF
nie stanowi obrotu zorganizowanego w rozumieniu ustawy.

System obrotu instrumentami finansowymi (art. 3 pkt 9a). Przepis art. 3 pkt 9a u.o.i.f. zo-
stal dodany ustawg z 1.03.2018 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 685), ktora z zastrzezeniem okreslonych w niej
wyjatkow weszta w zycie z dniem 21.04.2018 r. Celem wskazanej ustawy byto dokonanie
w krajowym porzadku prawnym zmian zwigzanych z wejSciem w zycie europejskich re-
gulacji dotyczacych rynku kapitalowego, w tym mie¢dzy innymi dyrektywy MiFID II oraz
rozporzadzenia MiFIR®. Zgodnie z komentowanym przepisem pod pojeciem systemu
obrotu instrumentami finansowymi nalezy rozumie¢ rynek regulowany, ASO lub OTF®.
Przedmiotowa definicja legalna odpowiada pojeciu ,,systemu obrotu” uregulowanemu
wart. 4 ust. 1 pkt 24 dyrektywy MiFID II®. W przypadku systemu obrotu instrumentami
finansowymi EUNGiPW wskazuje, ze koniecznym jest, aby poza aranzowaniem transakcji
(kojarzeniem ofert) w ramach tego systemu dochodzito réwniez do ich wykonania®.

Wielostronny system (art. 3 pkt 9b). W przepisie art. 3 pkt 9b u.o.i.f. zdefiniowano pojecie
wielostronnego systemu, przez ktore nalezy rozumie¢ system, w ramach ktérego koja-
rzone sg oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych sktadane przez podmioty
trzecie. Kwalifikacja systemu jako wielostronnego w rozumieniu komentowanego prze-
pisu wymaga, aby wykazywal on okreslone cechy zorganizowania oraz pozwalal na ko-
jarzenie ofert kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych (umozliwial interakcje wielu

Zob. takze M. Dyl [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 761-762; M. Wierzbowski,
P. Wajda, K. Zaradkiewicz [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2019, s. 503.
Zob. uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw, VIII kadencja, druk sejm. nr 2191.

W zakresie definicji rynku regulowanego zob. szerzej komentarz do art. 14 u.o.i.f. Pojecie ASO zdefiniowane
zostalo w art. 3 pkt 2 u.o.i.f. Pojecie OTF zostalo zdefiniowane w art. 3 pkt 10b w.o.i.f.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 24 dyrektywy MiFID II ,,system obrotu” oznacza kazdy rynek regulowany, MTF
lub OTE.

EUNGIPW, Questions..., s. 42.
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deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych®) pochodzacych
od 0s6b trzecich, a wigc takich, ktére nie organizuja obrotu w ramach danego systemu®.
Zgodnie ze stanowiskiem EUNGiPW dla uznania danego systemu za wielostronny nie jest
koniecznym, aby taki system poza kojarzeniem ofert zapewnial wykonanie ofert kupna
i sprzedazy®.

System wykonywania zlecenia (art. 3 pkt 9¢). Komentowany przepis odsyla do art. 64
ust. 1 rozporzadzenia 2017/565. Ten z kolei przepis zawiera wyliczenie. Na podstawie
przywolanej regulacji unijnej za system wykonywania zlecenia uznajemy:
1) rynek regulowany,
2) MTF (czyli alternatywny system obrotu/ASO),
3) OTF (czyli zorganizowana platforme obrotu),
4) podmiot systematycznie internalizujacy transakcje (por. komentarz do art. 3 pkt 2e),
5) animatora rynku czy inny podmiot zapewniajacy plynno$¢ instrumentéw finanso-
wych lub podmiot, ktéry w panstwie trzecim spetnia role podobng do tych, ktére
spelniaja ww. podmioty.

Platforma aukcyjna (art. 3 pkt 10a). Aukcja staje sie podstawowa metoda rozdziatu upraw-
nien do emisji, ograniczajac tym samym metode ich bezptatnego przydziatu®. W unijnym
systemie handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS) wyrdznia si¢ dwa rodzaje platform
aukeyjnych: (i) wspdlng platforme aukcyjng oraz (ii) tzw. platformy opt-out. Przepis art. 31
ust. 1 rozporzadzenia 1031/2010, do ktdérego odsyla komentowana jednostka redakcyjna,
okresla funkcje platform opt-out. Sg to takie same funkgje, jak te pelnione przez wspdl-
na platforme aukcyjna, przy czym platformy opt-out wylaczone sa ze stosowania art. 27
ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia 1031/2010 - przedkladaja one strategie wyjscia, o ktdrej mowa
w art. 27 ust. 3 tego rozporzadzenia, wyznaczonemu panstwu cztonkowskiemu®.

Wspolna platforma aukcyjna. Wspolna platforma aukcyjna wyznaczana jest na podsta-
wie art. 26 ust. 1 rozporzadzenia 1031/2010. Zostala ona uznana za platforme najefektyw-
niejsza kosztowo, zapobiegajaca nieuzasadnionym obcigzeniom administracyjnym oraz
zapewniajgca otwarty, przejrzysty i niedyskryminacyjny dostep. Wspoélna infrastruktura

Zob. art. 4 ust. 1 pkt 19 dyrektywy MiFID IL

M. Wierzbowski, P. Wajda, K. Zaradkiewicz [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Waj-
da, 2019, s. 503; zob. tez w przedmiocie wskazéwek dot. testu uznania przedsigwzigcia za wielostronny
system: EUNGIiPW, Questions..., s. 58.

EUNGIPW, Consultation Paper on the functioning of Organised Trading Facilities (OTF), 25.09.2020 r.,
ESMA70-156-2013, s. 21-22.

Zob. art. 10 ust. 1 dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 13.10.2003 r. ustanawiajacej sy-
stem handlu przydzialami emisji gazow cieplarnianych w Unii oraz zmieniajgcej dyrektywe Rady 96/61/WE
(Dz.Urz. WE L 275, s. 32, ze zm.).

Wyznaczajac funkeje platform opt-out, art. 31 ust. 1 akapit pierwszy rozporzadzenia 1031/2010 odsyla do
art. 27 rozporzadzenia 1031/2010 okreslajacego funkcje wspolnej platformy aukcyjnej z zastrzezeniem za-
wartym w art. 31 ust. 1 akapit drugi tego rozporzadzenia.
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aukcyjna ulatwia zapewnienie uczestnictwa jak najwiekszej liczby przedsiebiorstw z catej
Unii i zmniejsza w ten sposéb ryzyko utraty wiarygodnosci aukgji na skutek wykorzysty-
wania ich przez uczestnikéw do celéw prania pieniedzy, finansowania terroryzmu, dziafal-
nosci przestepczej lub naduzy¢ na rynku”. Obecnie wspélng platforme aukcyjna prowadzi
Europejska Gielda Energii (European Energy Exchange, EEX), a korzysta z niej 25 panstw
cztonkowskich i 3 panstwa EOG-EFTA. Funkcje wspolnej platformy aukcyjnej okresla
art. 27 rozporzadzenia 1031/2010.

. Platformy opt-out. W celu zmniejszenia ryzyka ograniczenia konkurencji na rynku
uprawnien do emisji zdecydowano si¢ na mozliwo$¢ nieskorzystania (opt-out) przez pan-
stwa czlonkowskie ze wspolnej platformy aukcyjnej i zezwolono na wyznaczenie wlas-
nych platform aukcyjnych”. Obecnie tylko dwa panstwa cztonkowskie zdecydowaly sie
na sprzedaz uprawnien na odrebnych platformach (Polska i Niemcy), przy czym tylko
Niemcy wyznaczyly wlasng platforme aukcyjng opt-out (prowadzi ja réwniez EEX).
Polska, z uwagi na to, Ze nie wyznaczyla wlasnej platformy opt-out, do sprzedazy swych
uprawnien wykorzystuje platforme EEX (jako wspdlna platforme). Z platformy opt-out
korzystala takze Wielka Brytania przed wystapieniem z UE" Funkgje platform opt-out okre-
Slaart. 31 ust. 1 rozporzadzenia 1031/2010.

. OTF (art. 3 pkt 10b). Zorganizowana platforma obrotu jest jednym z trzech segmentow
(obok rynku regulowanego i ASO) systemu obrotu instrumentami finansowymi”. W ra-
mach OTE w sposob uznaniowy, kojarzone sg oferty kupna i sprzedazy instrumentow
finansowych skladane przez podmioty trzecie. Uznaniowo$¢ w ramach zorganizowanej
platformy obrotu jest cechg wyrdzniajacg (zaréwno rynek regulowany, jak i ASO s, ex de-
finitione, segmentami systemu obrotu instrumentami finansowymi cechujacymi sie bra-
kiem takiej uznaniowosci). Owa uznaniowo$¢ polega na mozliwosci decydowania przez
firme inwestycyjna lub operatora prowadzacego OTF o zlozeniu lub wycofaniu zlecenia
oraz, co do zasady, decydowaniu o niezestawieniu danego zlecenia klienta ze zleceniami
dostepnymi w systemie w danym czasie”™.

. Przedmiot obrotu na OTE. Na zorganizowanej platformie obrotu moze by¢ dokonywa-
ny obrét obligacjami, strukturyzowanymi produktami finansowymi, uprawnieniami do
emisji, instrumentami pochodnymi oraz produktami energetycznymi bedacymi przed-
miotem obrotu hurtowego, ktére musza by¢ wykonywane przez dostawe.

. OTF w Polsce. W Polsce zorganizowana platforma obrotu prowadzona jest przez To-
warowg Gielde Energii S.A. Obrét w ramach OTF dokonywany jest na nastepujacych

70 Zob. motyw 7 rozporzadzenia 1031/2010.

7! Platformy opt-out wyznaczane sa na podstawie art. 30 ust. 1 rozporzadzenia 1031/2010.

7> Funkgje platformy opt-out dla Wielkiej Brytanii pelnila gielda ICE Futures Europe w Londynie.
73 Zob. komentarz do art. 3 pkt 9a u.o.i.f.

74 Zob. art. 20 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE.

80 Adrian Rycerski



38.

39.

40.

41.

42.

7

G

Dziat I. Przepisy ogélne Art. 3

wyodrebnionych rynkach: Rynku Terminowego Produktow z dostawg energii elektrycznej
(RTPE), Rynku Terminowego Produktéw z dostawa gazu (RTPG) oraz Rynku Termino-
wego Praw Majatkowych (RTPM)”. Pierwszy dzien notowan na OTF w Polsce przypadt
na 4.05.2020 r.

Emitent (art. 3 pkt 11). W zwiazku z ujednoliceniem prawa unijnego w zakresie obowigz-
kow prospektowych w drodze rozporzadzenia 2017/1129 autonomiczna definicja emiten-
ta na gruncie prawa krajowego (dawne brzmienie art. 4 pkt 6 u.o.p.) zostala zastgpiona
odestaniem do definicji wyrazonej w rozporzadzeniu 2017/1129 (zmiana nastgpita na
podstawie art. 1 pkt 4 lit. e z.u.o.p.). W rozumieniu art. 2 lit. h rozporzadzenia 2017/1129
przez emitenta nalezy rozumie¢ ,,podmiot prawny, ktéry emituje lub zamierza emitowac
papiery warto$ciowe”.

Pojecie emitenta wigze si¢ zatem z jedna z kategorii instrumentéw finansowych, jaka sa
papiery warto$ciowe. Emitent jest podmiotem, ktéry emituje je lub zamierza je emitowa¢
we wlasnym imieniu. Emitent kreuje zatem w sposob samodzielny papiery wartosciowe,
ktore nastepnie moga by¢ przedmiotem obrotu zorganizowanego.

Wystawca (art. 3 pkt 12). Definicja pojecia wystawcy jest niejako uzupetnieniem defini-
cji emitenta, gdyz odnosi si¢ ona do drugiej kategorii instrumentéw finansowych, tj. in-
strument6w finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi. W przypadku takich
instrumentéw nie mozna mowi¢ o emisji sensu stricto, lecz o innym sposobie ich kreacji.
Podmiot kreujacy w sposdb samodzielny (we wlasnym imieniu) takie instrumenty finan-
sowe jest okreslany wiasnie jako wystawca.

W komentowanej definicji podkresla sie, Ze wystawca jest uprawniony lub zobowigzany
z wystawianych (kreowanych) przez siebie instrumentéw finansowych. Pozycja prawna
wystawcy jest w takim przypadku uzalezniona od charakteru instrumentu finansowego.
Jest to widoczne m.in. na przykladzie réznych kreowanych w obrocie instrumentéw po-
chodnych.

Uczestnik rynku uprawnien do emisji (art. 3 pkt 13a). Uczestnikiem rynku uprawnien
do emisji w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 20 rozporzadzenia 596/2014 jest dowolna osoba,
ktora zawiera transakcje, w tym sktada zlecenia zawarcia transakcji, dotyczace uprawnien
do emisji, produktow sprzedawanych na aukcjach na podstawie uprawnien do emisji lub
powiazanych instrumentdw pochodnych, i ktéra nie korzysta ze zwolnienia na podstawie
art. 17 ust. 2 akapit drugi tego rozporzadzenia (zwolnienie to dotyczy uczestnika rynku
uprawnien do emisji, w przypadku gdy instalacje lub dzialania lotnicze, ktére posiada,

§ 5Regulaminu obrotu Zorganizowanej Platformy Obrotu Towarowej Gieldy Energii S.A., tekst jednolity przy-
jety uchwata Rady Nadzorczej TGE S.A. Nr 36/06/VII1/20 z 7.02.2020 r. (decyzja KNF nr DRF.4000.1.2019.
RR 7 16.04.2020 r. 0 udzieleniu zezwolenia TGE na prowadzenie OTF).
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kontroluje lub za ktére jest odpowiedzialny, nie przekroczylty w poprzednim roku mini-
malnego poziomu emisji dwutlenku wegla, oraz - w przypadku prowadzenia proceséw
spalania - ktérego nominalna moc cieplna nie przekroczyla minimalnego poziomu).

Oferujacy (art. 3 pkt 13b). Oferujagcym w rozumieniu art. 2 lit. i rozporzadzenia 2017/1129
jest podmiot prawny lub osoba fizyczna, ktora publicznie oferuje papiery warto$ciowe™.
Oferujacym moze by¢ wiec zaréwno emitent dokonujgcy oferty publicznej w ramach
obrotu pierwotnego, jak i podmiot, ktéry dokonuje oferty w ramach obrotu wtérnego.
Obecnie obowigzujaca definicja oferujacego zastapila definicje sprzedajacego, ktérym byt
swlasciciel papieréw wartosciowych dokonujacy oferty publicznej””.

Umowa o gwarangcj¢ emisji (art. 3 pkt 15a). Definicja legalna umowy o gwarancje emisji
zostata wprowadzona do art. 3 v.0.i.f. z dniem 30.11.2019 r., razem z uchyleniem zawartej
dotychczas w art. 3 pkt 14 i 15 u.o.i.f. definicji subemisji inwestycyjnej i subemisji ustugo-
wej. Zmiany te wynikajg z zastgpienia poje¢ subemisji ustugowej i subemisji inwestycyjnej
pojeciem gwarancji emisji. Przez umowe o gwarancje emisji nalezy rozumie¢ umowe mie-
dzy emitentem lub oferujacym a gwarantem emisji, w ktdrej gwarant emisji zobowigzuje
sie do zapewnienia dojscia do skutku emisji lub sprzedazy papieréw wartosciowych w dro-
dze oferty publicznej (art. 4 pkt 13a u.0.p.).

Podmiot dominujacy (art. 3 pkt 16). Zgodnie z odestaniem zawartym wart. 3 pkt 16 u.o.if,
podmiotem dominujacym jest jednostka dominujaca w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 37 u.r.
Ten ostatni przepis stanowi, ze przez jednostke dominujacg rozumie si¢ jednostke bedaca
spotka handlows lub przedsiebiorstwem panstwowym, sprawujaca kontrole nad jednost-
ka zalezng, w szczegolnosci: posiadajaca bezposrednio lub posrednio wiekszos$¢ ogdlnej
liczby gtoséw w organie stanowigcym jednostki zaleznej, takze na podstawie porozumien
z innymi uprawnionymi do glosu, wykonujacymi prawa glosu zgodnie z wola jednostki
dominujacej (art. 3 ust. 1 pkt 37 lit. a u.r.), lub bedaca udziatowcem jednostki zaleznej
i uprawniong do kierowania polityka finansowsg i operacyjng tej jednostki zaleznej w spo-
sob samodzielny lub przez wyznaczone przez siebie osoby lub jednostki na podstawie
umowy zawartej z innymi uprawnionymi do glosu, posiadajagcymi na podstawie statu-
tu lub umowy spotki, tacznie z jednostka dominujaca, wiekszos¢ ogdlnej liczby gloséw
w organie stanowigcym (art. 3 ust. 1 pkt 37 lit. b u.r.), lub bedaca udzialowcem jednost-
ki zaleznej i uprawniong do powolywania i odwolywania wiekszosci czlonkow organdw
zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujacych tej jednostki zaleznej (art. 3 ust. 1
pkt 37 lit. ¢ w.r.), lub bedacg udziatlowcem jednostki zaleznej, ktérej wigcej niz potowe
sktadu organow zarzadzajacych, nadzorujgcych lub administrujgcych w poprzednim roku

Przepis art. 4 pkt 7a u.o.p. zawierajacy definicje oferujacego, takze odsyta do art. 2 lit. i rozporzadzenia
2017/1129.

Przepisy art. 3 pkt 13 u.o.i.f. oraz art. 4 pkt 7 u.o.p. zostaly uchylone z dniem 30.11.2019 r. na mocy ustawy
216.10.2019 r. 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw.
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obrotowym, w ciagu biezacego roku obrotowego i do czasu sporzadzenia sprawozdania
finansowego za biezacy rok obrotowy stanowig osoby powotane do pelnienia tych funkeji
w rezultacie wykonywania przez jednostke dominujaca prawa gltosu w organach tej jed-
nostki zaleznej, chyba ze inna jednostka lub osoba ma w stosunku do tej jednostki zaleznej
prawa, o ktorych mowa w lit. a, c lub e (art. 3 ust. 1 pkt 37 lit. d u.r.), lub bedaca udzialow-
cem jednostki zaleznej i uprawniong do kierowania politykg finansowsa i operacyjna tej
jednostki zaleznej, na podstawie umowy zawartej z tg jednostka zalezng albo statutu lub
umowy tej jednostki zaleznej (art. 3 ust. 1 pkt 37 lit. e u.r.).

Podmiot zalezny (art. 3 pkt 17). Zgodnie z odestaniem zawartym w art. 3 pkt 17 w.o.i.f,
podmiotem zaleznym jest jednostka zalezna w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 39 u.r. Ten
ostatni przepis stanowi, ze przez jednostke zalezng rozumie si¢ jednostke bedacg spotka
handlowg lub podmiotem utworzonym i dzialajagcym zgodnie z przepisami obcego pra-
wa handlowego, kontrolowana przez jednostke dominujacg (w rozumieniu art. 3 ust. 1
pkt 37 w.r.).

Grupa kapitalowa (art. 3 pkt 18). Zgodnie z odestaniem zawartym w art. 3 pkt 18 w.o.i.f,,
przez grupe kapitatowa rozumie si¢ grupe kapitalowa w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44 u.r.
Ten ostatni przepis stanowi, ze grupe kapitalowg tworzy jednostka dominujgca wraz z jed-
nostkami zaleznymi (w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 371 39 u.r.).

Bliskie powiazania (art. 3 pkt 18a). Przepis art. 3 pkt 18a u.o.i.f. definiuje trzy formy bli-
skich powigzan. Po pierwsze, za bliskie powigzania rozumie si¢ posiadanie, bezposrednio
lub posrednio: (i) co najmniej 20% ogolnej liczby gloséw w organie stanowigcym inne-
go podmiotu, lub (ii) co najmniej 20% udzialu w kapitale zakladowym innego podmiotu,
lub (iii) prawa do wykonywania co najmniej 20% gloséw w organach innego podmiotu
(art. 3 pkt 18a lit. a w.o.i.f.). Po drugie, zgodnie z art. 3 pkt 18a lit. b u.o.i.f,, za bliskie po-
wigzania uwaza si¢ sprawowanie nad innym podmiotem: (i) kontroli w rozumieniu art. 3
ust. 1 pkt 34 lub 37 u.r,, lub (ii) wspotkontroli w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 35 u.r. Przepis
ten zawiera odestanie do ustawy o rachunkowosci, ktéra definiuje sprawowanie kontroli
jako zdolnos¢ jednostki do kierowania polityka finansowg i operacyjng innej jednostki,
w celu osiggania korzysci ekonomicznych z jej dziatalnosci, lub jako posiadanie statusu
jednostki dominujacej (art. 3 ust. 1 pkt 34 i 37 u.r.), natomiast wspoétkontrole jako zdol-
nos$¢ wspolnika jednostki wspolzaleznej na réwni z innymi wspolnikami, na zasadach
okreslonych w zawartej pomiedzy nimi umowie, umowie spoéitki lub statucie do kiero-
wania polityka finansowg i operacyjng tej jednostki, w celu osiggania wspdlnie korzysci
ekonomicznych z jej dziatalnosci (art. 3 ust. 1 pkt 35 u.r.). Po trzecie, bliskie powigzania
w rozumieniu art. 3 pkt 18alit. c u.o.i.f. oznaczaja wywieranie znaczacego wptywu na inny
podmiot w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 36 w.r. Przez znaczacy wplyw na inng jednostke
rozumie si¢ zatem niemajgcg znamion sprawowania kontroli lub wspoétkontroli zdolnos¢
jednostki do wplywania na polityke finansowg i operacyjng innej jednostki, w szczegol-
nosci przez: udzial w podejmowaniu decyzji w sprawie podziatu zysku lub pokrycia straty
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(art. 3 ust. 1 pkt 36 lit. a u.r.), lub zasiadanie w organie zarzadzajacym, nadzorujgcym lub
administrujacym (art. 3 ust. 1 pkt 36 lit. b w.r.), lub przeprowadzanie istotnych transakgji
z t3 jednostka (art. 3 ust. 1 pkt 36 lit. ¢ u.r.), lub udostepnianie tej jednostce informacji
technicznych o zasadniczym znaczeniu dla jej dziatalnosci (art. 3 ust. 1 pkt 36 lit. d u.r.),
lub mozliwos¢ powolywania i odwotywania czlonkow organéw zarzadzajacych, nadzoru-
jacych lub administrujacych (art. 3 ust. 1 pkt 36 lit. e u.r.), lub posiadanie nie mniej niz 20%
ogolnej liczby glosow w organie stanowigcym tej jednostki (art. 3 ust. 1 pkt 36 lit. f u.r.).

Ogolna liczba glosow (art. 3 pkt 19). Przez ogdlng liczbe gtoséw w rozumieniu art. 3
pkt 19 uw.o.if. nalezy rozumie¢ ogdlng liczbe gloséw w rozumieniu ustawy o ofercie pub-
licznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sy-
stemu obrotu oraz o spotkach publicznych albo sume gtoséw przypadajacych na wszystkie
udzialy w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig. Definicja ogdlnej liczby gtosow w ro-
zumieniu wyzej przywolanej ustawy stanowi punkt odniesienia jedynie dla spdtek emi-
tujacych akcje, oznacza bowiem sume gloséw przypadajacych na wszystkie akcje spotki
(art. 4 pkt 17 w.o.p.).

Krajowy Depozyt (art. 3 pkt 20). Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych jako osob-
na spolka zostal utworzony na podstawie art. 71a § 1 ustawy z 22.03.1991 r. — Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych (Dz.U.
z 1994 r. Nr 58, poz. 239 ze zm.) wprowadzonego ustawg z 29.12.1993 r. o zmianie
ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach po-
wierniczych oraz o zmianie niektérych innych ustaw (Dz.U. z 1994 r. Nr 4, poz. 17)".
Na podstawie art. 2 Minister Przeksztalcen Wtasnosciowych i GPW zostali uprawnieni
i zobowigzani do utworzenia Krajowego Depozytu w ciggu 9 miesiecy od dnia wejscia
w zycie ustawy. Wczesniej Krajowy Depozyt funkcjonowat jako integralna czes$¢ Gieldy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Krajowy Depozyt na podstawie autoryzacji
KNF z 3.03.2020 r. ma status centralnego depozytu papieréw warto$ciowych w rozu-
mieniu rozporzadzenia 909/2014. Na gruncie ustawy Krajowy Depozyt nalezy uznac za
izbe rozrachunkows, niemniej jednak ustawodawca — z uwagi na znaczenie systemowe
tego podmiotu - zdecydowal si¢ zamie$ci¢ w ustawie indywidualne postanowienia doty-
czace organizacji, funkcjonowania i zadan Krajowego Depozytu. Zagadnienia te zostaly
uregulowane w art. 46, 46a, 47, 48-52 u.o.i.f,, stad tez kwestie te zostang szczegélowo
omoéwione w dalszej czesci.

Depozyt papierow wartosciowych (art. 3 pkt 21). Przez depozyt papieréw wartosciowych
nalezy rozumie¢, zgodnie z art. 3 pkt 21 u.o.i.f.,, system rejestracji zdematerializowanych
papieréw warto$ciowych. System ten sklada si¢ zasadniczo z trzech czesci: rachunkéw

Art. 71a § 1 ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych
stanowil, ze ,,tworzy sie Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych w formie spétki akcyjnej, zwanej dalej
«Krajowym Depozytem»”.

84 Kinga Dziennik / Kinga Dziennik, Tomasz Sojka



52,

53.

7

8

8

8!

8.

)

8

S

&

Dziat I. Przepisy ogélne Art. 3

papieréw warto$ciowych, rachunkéw zbiorczych i kont depozytowych prowadzonych
przez podmioty upowaznione do tego przepisami ustawy. Jest to znaczenie przedmiotowe
depozytu papieréw wartosciowych”. Instytucja prowadzaca depozyt papieréw wartoécio-
wych jako calos¢ jest zasadniczo KDPW?®, ktdrego zadaniami sg takze m.in. nadzorowanie
zgodnosci wielko$ci emisji z liczbg papierow wartos$ciowych zarejestrowanych w depo-
zycie papieréw wartosciowych, obsluga zobowigzan emitentéw wobec uprawnionych
z tych papieréw warto$ciowych oraz dokonywanie rozrachunku transakeji dotyczacych
zdematerializowanych papieréw wartosciowych (art. 48 ust. 1 i 2 w.0.i.f.)*. Zatem w zna-
czeniu podmiotowym depozyt dotychczas byt rozumiany jako KDPW. Na chwile obecna
nalezaloby rozszerzy¢ to rozumienie réwniez o centralny depozyt papieréw warto$cio-
wych. W doktrynie wyrodznia si¢ ponadto ujecie podmiotowe sensu stricto — czyli spotka
KDPW - oraz sensu largo - KDPW oraz uczestnicy systemu depozytowego™. Nalezy jed-
nak zaznaczy¢, ze na gruncie komentowanej definicji depozyt papieréw warto$ciowych
moze by¢ prowadzony wylacznie przez KDPW i spotki, ktérym KDPW przekazat wyko-
nywanie czynnosci z zakresu prowadzenia depozytu, co oznacza, ze system rejestracji zde-
materializowanych papieréw wartosciowych prowadzony przez jakikolwiek inny podmiot
nie bedzie objety zakresem pojecia depozytu papierdw wartosciowych.

Centralny depozyt papierow wartosciowych (art. 3 pkt 21a). W celu uznania podmiotu
za centralny depozyt papieréw warto$ciowych na gruncie ustawy spetnione musza by¢
trzy warunki: (i) musi by¢ to osoba prawna prowadzaca system rozrachunku papieréw
warto$ciowych, o ktérym mowa w sekeji A pkt 3 zatgcznika do rozporzadzenia 909/2014,
i $wiadczaca co najmniej jedng inng ustuge podstawowa wskazang w sekcji A zalacznika
do wskazanego rozporzadzenia; (ii) osoba prawna musi posiada¢ zezwolenie od wlasci-
wego organu panstwa czlonkowskiego, ktorym - z uwagi na trzeci warunek oraz art. 3
ust. 2 u.n.r.k. - jest KNF; (iii) osoba prawna posiada siedzibe w Polsce. Obecnie jedynym
podmiotem w Polsce posiadajacym status centralnego depozytu papieréw warto$ciowych
jest KDPW na podstawie decyzji KNF z 3.03.2020 r.¥

Podmiot wyznaczony (art. 3 pkt 21b). Podmiotem wyznaczonym jest podmiot, ktory
spelnia trzy warunki: (i) jest instytucja kredytowa posiadajaca zezwolenie zgodnie z art. 8
dyrektywy 2013/36/UE; (ii) posiada siedzibe w Polsce; (iii) zostal wyznaczony przez cen-
tralny depozyt papierow warto$ciowych w celu wsparcia centralnego depozytu papieréw

R. Biskup, Wtérny obrét papierami wartosciowymi. Zagadnienia prawne, Bydgoszcz-Lublin 2003, s. 146.
Dla uproszczenia pojecie to obejmowac bedzie takze spotke, ktorej Krajowy Depozyt Papierow Wartoscio-
wych S.A. powierzyl wykonywanie zadan z art. 48 ust. 1 pkt 1 w.o.i.f.

L. Sobolewski [w:] Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, red. L. Sobolewski,
Warszawa 1999, s. 983. Zob. szerzej komentarz do art. 45a u.o.i.f.

Por. L. Sobolewski, System Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych. Zagadnienia prawne, Warszawa
1996, s. 10.

Informacja o podjeciu decyzji przez KNF na posiedzeniu w dniu 3.03.2020 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/
komponenty/img/Komunikat KNF_03_03_2020_r_69123.pdf (dostep: 20.09.2021 r.).
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warto$ciowych w dokonywaniu rozrachunku pieni¢znego lub $wiadczenia w inny sposdb
bankowych czynnoséci pomocniczych wskazanych w sekeji C zatacznika do rozporzadze-
nia 909/2014. W tym zakresie KDPW posiada stosowng umowe z NBP**,

Spolka publiczna (art. 3 pkt 26). Komentowana ustawa o obrocie instrumentami finan-
sowymi nie zawiera autonomicznej definicji spotki publicznej, lecz odsyta do ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorga-
nizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych bedacej podstawowym aktem
prawnym (o charakterze lex specialis wobec Kodeksu spdtek handlowych), regulujacym
funkcjonowanie spétek publicznych jako szczegolnego typu specjalistycznych spotek ak-
cyjnych®. Pojecie spotki publicznej wigze si¢ nierozerwalnie z funkcjonowaniem rynku
kapitatowego i zorganizowanym obrotem akcjami. Rezim regulacyjny spotek publicz-
nych, szczegélny w stosunku do ogdlnego rezimu spotek akcyjnych, obejmuje zwlaszcza
obowigzki informacyjne (dotyczace gléwnie podawania informacji poufnych, mogacych
mie¢ wplyw na ceng rynkowa akeji, do publicznej wiadomo$ci), obowiazki obcigzajace ak-
cjonariuszy tych spolek (w szczegdlnosci obowiazki notyfikacyjne i obowigzki w zakresie
wezwan), szczegdlne uprawnienia akcjonariuszy mniejszosciowych oraz szczegélne roz-
wigzania ustrojowo-konstrukcyjne (dotyczace m.in. organizacji walnych zgromadzen)®.

Przed wejsciem w zycie ustawy z 16.10.2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz niektérych innych ustaw kwalifikacja spotki jako spotki
publicznej w rozumieniu art. 4 pkt 20 u.o.p. byta determinowana systemowg (tj. przepro-
wadzong na podstawie przepiséw komentowanej ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi) dematerializacjg co najmniej jednej akcji danej spotki®. Wraz z omawiang zmiang
legislacyjna definicja ta zostala istotnie zmieniona i de lege lata o kwalifikacji spotki jako
spotki publicznej przesadzajg inne kryteria niz kryterium dematerializacji. Rationes wpro-
wadzonej zmiany nalezy poszukiwaé zaréwno w przemodelowaniu rezimu prawnego oferty
publicznej w zwigzku z wejsciem w Zycie rozporzadzenia 2017/1129, jak i we wprowadzeniu
powszechnej autonomicznej dematerializacji wszystkich akeji (zob. art. 328 § 1 k.s.h.). Zmia-
na ta stanowi ponadto odpowiedz na liczne glosy krytyki, w ktorych ustawodawcy zarzucano
zbyt formalistyczne podejécie do definicji spotki publicznej i brak oparcia tej definicji na
wlasciwym kryterium, jakim jest zorganizowany obrot akcjami danej spotki®.

KDPW, Rozrachunek pieni¢zny; http://www.kdpw.pl/pl/uslugi/rozrachunek _papierow/Strony/Rozrachunek-
pieniezny.aspx (dostep: 20.09.2021 r.).

Co do klasyfikacji spétek publicznych jako spotek specjalistycznych zob. szerzej M. Michalski, Spétka akcyj-
na, Warszawa 2014, s. 97-98; P. Moskwa, S. Sottysinski [w:] System Prawa Prywatnego, t. 17B, Prawo spotek
kapitatowych, red. S. Soltysinski, Warszawa 2016, s. 36-38.

Zob. szerzej M. Michalski, O pojeciu i zakresie regulacji spétki publicznej, PPH 2008/1, s. 8-9.

Co do pojecia dematerializacji systemowej zob. szerzej komentarz do art. 5 oraz M. Michalski [w:] Prawo
rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2018, art. 5 u.o.i.f,, nt 11-12.

Zob. M. Romanowski, W sprawie pojecia i natury spotki publicznej, PPH 2009/3, s. 10-16; M. Glicz, Spotka
publiczna a spétka akcyjna. Analiza typologiczna, Warszawa 2018, s. 70-79.
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Dziat I. Przepisy ogélne Art. 3

Obecna definicja spotki publicznej oparta jest wiec o kryterium obrotu zorganizowane-
go w rozumieniu art. 3 pkt 9 u.o.i.f. Objecie danej spétki rezimem regulacyjnym spot-
ki publicznej nastepuje w momencie dopuszczenia akgji tej spétki do obrotu na rynku
regulowanym (w rozumieniu art. 14 ust. 1 w.o.i.f.) lub wprowadzenia do obrotu w ASO
(w rozumieniu art. 3 pkt 2 u.0.i.f.) na terytorium Polski. Zdarzenie to jest zatem dalszym
skutkiem decyzji samej spolki o ubieganiu si¢ o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku
regulowanym wzglednie o wprowadzeniu akcji do obrotu w ASO. Systemowa demateriali-
zacja akcji danej spdtki niepowigzana z dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym
ani z wprowadzeniem do obrotu w ASO nie wiaze si¢ natomiast z objeciem tej spétki za-
kresem semantycznym pojecia spotki publicznej. W ujeciu generalnym rezim regulacyjny
spolki publicznej obejmuje w réwnym stopniu spotki, ktérych akcje sa przedmiotem ob-
rotu na rynku regulowanym oraz w ASO, lecz przepisy szczegélne moga tagodzi¢ niektore
wymogi w odniesieniu do spolek, ktorych akcje sg przedmiotem obrotu zorganizowanego
jedynie w ramach ASO®.

Instrumenty rynku pieni¢znego (art. 3 pkt 28) to papiery wartosciowe lub niebedace
papierami warto$ciowymi instrumenty finansowe, wyemitowane lub wystawione na pod-
stawie wlasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego, opiewajace wylacznie na wie-
rzytelnosci pieni¢zne, o terminie realizacji praw, liczonym od dnia ich wystawienia albo
nabycia w obrocie pierwotnym, nie dtuzszym niz rok. Przepis art. 3 pkt 28 u.o.i.f. odsyla do
art. 11 rozporzadzenia 2017/565, zgodnie z ktérym instrumenty rynku pieni¢znego obej-
muja bony skarbowe, §wiadectwa depozytowe, komercyjne papiery warto$ciowe i inne in-
strumenty o zasadniczo réwnowaznych cechach, o ile wykazujg nastepujace wlasciwosci:
a) maja warto$¢, ktora moze by¢ okreslona w dowolnym momencie; b) nie sg instrumenta-
mi pochodnymi; ¢) w momencie emisji ich termin zapadalno$ci wynosi 397 dni lub mnie;j.

Instrumenty pochodne (art. 3 pkt 28a) to prawa majatkowe o tresci powodujacej, ze ich
cena lub warto$¢ zalezy bezpo$rednio lub posrednio od ceny lub wartosci instrumentu
bazowego®. Instrumentem bazowym mogg by¢ m.in. inne prawa majatkowe, indeksy,
wskazniki lub okreslone dane. Definicja instrumentéw pochodnych obejmuje réwniez
instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego (ang. credit deriva-
tive), ktorych przedmiotem spekulacji jest wyplacalno$¢ przedsiebiorstw (oséb trzecich
w stosunku do stron transakcji)®.

Kapital wlasny (art. 3 pkt 28b) jest pojeciem kluczowym dla sprawozdawczosci finanso-
wej firm inwestycyjnych wzgledem nadzoru finansowego. Jednocze$nie na gruncie ustawy
o rachunkowosci (art. 3 ust. 1 pkt 29) kapital wlasny mozna rozumie¢ takze jako aktywa

8 Zob. M. Glicz, Spétka..., s. 78.
% A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 833 i n.
o1 P. Tereszkiewicz [w:] System Prawa Handlowego, t. 4, red. M. Stec, 2016, s. 811 i n.; M. Romanowski [w:] Sy-

stem Prawa Prywatnego, t. 9, Prawo zobowigzati — umowy nienazwane, red. W.J. Katner, Warszawa 2010,
s. 686-687.
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Art. 3 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

netto. Zgodnie bowiem z tym przepisem: ,Ilekro¢ w ustawie jest mowa o aktywach netto
rozumie si¢ przez to aktywa jednostki pomniejszone o zobowigzania, odpowiadajace war-
tosciowo kapitatowi (funduszowi) wtasnemu”

Komentowany przepis wymienia cze¢sci sktadowe kapitatu wlasnego i sposob jego oblicze-
nia. Kapital wlasny stanowi zsumowang wartos$¢ kapitatu zaktadowego, kapitatu zapasowe-
go, kapitatu z aktualizacji wyceny, pozostatych kapitaldw rezerwowych, niepodzielonego
zysku z lat ubieglych i zysku netto z biezacej dzialalnoéci, pomniejszona o sume wartosci
naleznych wpfat na kapital zaktadowy, akcji wlasnych, niepokrytej straty z lat ubieglych,
straty netto z biezacej dzialalnosci i odpiséw z zysku netto w ciagu roku obrotowego.

Uprawnienia do emisji (art. 3 pkt 28c). Uwzgledniajac przepisy, do ktérych odsyta ko-
mentowana jednostka redakcyjna, uprawnieniami do emisji w rozumieniu ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi sg:

1) uprawnienie do wprowadzania do powietrza ekwiwalentu, w rozumieniu art. 2 pkt 4
ustawy z 17.07.2009 r. o systemie zarzadzania emisjami gazow cieplarnianych i innych
substancji (Dz.U. z 2022 r. poz. 673), dwutlenku wegla (CO,) utworzone w ramach:
(i) systemu lub (ii) systemu handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych
Konfederacji Szwajcarskiej, ktore stuzy do rozliczania wielko$ci emisji w ramach kaz-
dego z tych systemoéw i ktérym mozna rozporzadza¢ na zasadach okreslonych w usta-
wie — zgodnie z art. 3 pkt 22 ustawy z 12.06.2015 r. o systemie handlu uprawnieniami
do emisji gazéw cieplarnianych (Dz.U. z 2022 r. poz. 1092);

2) CER, ERU i jednostki emisji wynikajace z projektow lub innych dziatan na rzecz reduk-
cji emisji, ktore moga by¢ stosowane zgodnie z art. 11a ust. 5 dyrektywy 2003/87/WE
(,miedzynarodowe jednostki emisji”). Jednakze w zwigzku z uchyleniem (z czesciowo
odroczonym skutkiem) rozporzadzenia 389/2013, nalezy w przyszlosci spodziewac
sie nowelizacji komentowanego przepisu w tym zakresie®.

61. Prawo do akgji (art. 3 pkt 29) to papier wartosciowy, zarejestrowany w depozycie i mogacy

9.

9.

N

b

by¢ przedmiotem obrotu zorganizowanego®, ktory wiaze si¢ z procedurami emisji akeji
oraz rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki w rejestrze przedsiebiorcow
KRS. Kreacja akcji nowej emisji nastepuje bowiem de iure w momencie wpisu podwyz-
szenia kapitalu zakladowego do rejestru, ktory to wpis poprzedza postepowanie rejestro-
we wszczynane na wniosek spotki bedacej emitentem akeji. Przydziat akcji nastepuje

Rozporzadzenie 389/2013 utracito moc z dniem 1.01.2021 r na podstawie art. 88 akapit 1 rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2019/1122 z 12.03.2019 r. uzupelniajgcego dyrektywe 2003/87/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do funkcjonowania rejestru Unii (Dz.Urz. UE L 177, s. 3, ze zm.). Z ko-
lei zgodnie z art. 88 akapit drugi tego rozporzadzenia, rozporzadzenie 389/2013 stosuje si¢ jednak nadal do
1.01.2026 r. w odniesieniu do wszystkich operacji wymaganych w odniesieniu do okresu rozliczeniowego
migdzy 2013 a 2020 r., do drugiego okresu rozliczeniowego protokotu z Kioto oraz do okresu dostosowania
sie do wymagan zdefiniowanego w art. 3 pkt 30 tego rozporzadzenia.

A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, Prawo papieréw wartosciowych, red. A. Szumanski, War-
szawa 2006, s. 861.
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Dziat I. Przepisy ogélne Art. 3

natomiast wczesniej i jest zwigzany z podjeciem uchwaly w sprawie emisji nowych akeji
i podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Osoby uprawnione do otrzymania akcji w ramach
przydzialu nie sg zatem de iure uprawnione z akcji w czasie trwania postepowania reje-
strowego i nie mogg dokonywa¢ czynnosci z zakresu obrotu tymi akcjami (zakazuje tego
wprost ustawodawca w art. 16 k.s.h.).

W zwigzku z powyzszym ustawodawca stworzyl spotkom publicznym mozliwo$¢ (niebe-
daca obowiazkiem) emisji papieréw wartosciowych inkorporujacych prawo przyszlego
akcjonariusza do otrzymania akcji nowej emisji w zwigzku z przydzialem tych akeji (mo-
ment emisji prawa do akgji). Celem emisji prawa do akeji (PDA) jest umozliwienie obro-
tu tymi papierami warto$ciowymi, a zatem réwniez prawami w nich inkorporowanymi.
Prawo do akeji ex definitione ma charakter tymczasowy, gdyz wygasa ono z chwilg zare-
jestrowania akcji w depozycie (po wpisie podwyzszenia kapitatu zakltadowego do rejestru
przedsiebiorcéw) albo z dniem uprawomocnienia si¢ postanowienia sadu rejestrowego
odmawiajacego wpisu podwyzszenia kapitalu zakladowego do rejestru przedsigbiorcow.

Gieldowe prawo pochodne (art. 3 pkt 29a). Definicja legalna gietdowego prawa pochod-
nego zostata wprowadzona do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nowelizacja
dokonang ustawa z 16.10.2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych oraz niektérych innych ustaw, ktéra z zastrzezeniem wskazanych w niej wy-
jatkow weszta w zycie z dniem 30.11.2019 r. Wedlug zatozen ustawodawcy wprowadzenie
gieldowego prawa pochodnego do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ma na celu
»uatrakcyjnienie polskiego rynku kapitalowego poprzez dodanie do katalogu instrumentéw
finansowych papieru warto$ciowego, ktory wystepuje juz na wielu rozwinietych rynkach
finansowych™*. Pod pojeciem gieldowego prawa pochodnego rozumie si¢ papier wartoscio-
wy, o ktérym mowa w art. 3 pkt 1 lit. b w.o.i.f. (prawo pochodne), emitowany w serii przez
instytucje kredytowa lub firme inwestycyjna, inkorporujacy uprawnienie do nabycia lub ob-
jecia innych papieréw wartosciowych, lub dokonania rozliczenia pieni¢znego, odnoszacy si¢
do papierow wartosciowych, walut, stop procentowych, stop zwrotu, towaréw oraz innych
wskaznikéw lub miernikéw, dopuszczony do obrotu na rynku regulowanym.

Kwit depozytowy (art. 3 pkt 30) to instytucja wywodzaca si¢ z praktyki prawa amery-
kanskiego, ktorej zasadniczym celem jest ulatwienie uzyskiwania praw majatkowych
i korporacyjnych w spotkach zagranicznych przez inwestoréw krajowych (i vice versa)®.
W rozumieniu komentowanego art. 3 pkt 30 u.o.i.f. kwitem depozytowym jest papier
warto$ciowy wyemitowany przez instytucje finansows (z siedzibg na terytorium panstwa
cztonkowskiego, w tym Polski lub innego panstwa nalezacego do OECD). Podziat kwitow

% Zob. uzasadnienie rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowa-

dzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz
niektorych innych ustaw, VIII kadencja, druk sejm. nr 3755.

* A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 863.
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Art. 3a Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

depozytowych na polskie i zagraniczne zostat dokonany w art. 3 pkt 30 lit. a i b u.o.i.f. Pod-
stawa kontraktowa kwitu depozytowego jest zasadniczo dwustronny (w przypadku kwitow
niesponsorowanych) lub sui generis tréjstronny (w przypadku kwitéw sponsorowanych)
stosunek prawny pomiedzy wystawca a posiadaczem kwitu, a w przypadku kwitéw spon-
sorowanych - takze emitentem®. Istota kwitu depozytowego sprowadza si¢ do uprawnien
przystugujacych jego posiadaczowi. Uprawnienia te obejmuja: zamiane na okreslone pa-
piery wartosciowe (w praktyce sg to akcje) we wskazanej w warunkach emisji proporcji;
przejécie na posiadacza praw majatkowych stanowiacych pozytki z papieréw wartoscio-
wych lub ich réwnowarto$ci; mozliwo$¢ wydawania emitentowi wigzacej dyspozycji co do
glosowania na walnym zgromadzeniu. Nabywanie kwitow depozytowych w znacznej ilosci
moze by¢ podstawg powstania obowigzkéw, o ktérych mowa w rozdziale 4 u.o.p.”

65. Firma inwestycyjna (art. 3 pkt 33). Pojecie firmy inwestycyjnej obejmuje w swojej deno-
tacji takie podmioty, jak:

1) dom maklerski (art. 69 ust. 1 w zw. z art. 95 ust. 1 u.o.i.f.),

2) bank prowadzacy dzialalno$¢ maklerska (art. 111 ust. 1 w.o.if.),

3) zagraniczna firma inwestycyjna zaréwno prowadzaca dziatalno$¢ za posrednictwem
oddziatu, jak i bez koniecznosci jego otwierania (art. 117 ust. 1 w.o.i.f.),

4) zagraniczna osoba prawna majaca siedzibe na terytorium panstwa innego niz panstwo
czlonkowskie za posrednictwem oddziatu (art. 115 ust. 1 w.o.i.f.).

Oczywistym uprawnieniem i obowigzkiem firmy inwestycyjnej jest prowadzenie dziatal-
nosci maklerskiej okreslonej w art. 69 u.o.i.f.

[Klient profesjonalny a klient detaliczny]

1. Firma inwestycyjna, na pisemne zZadanie podmiotu innego niz okreslony w art. 3
pkt 39b lit. a-m i w zakresie okreslonym w takim Zadaniu, moze traktowac go jak klien-
ta profesjonalnego, pod warunkiem Ze posiada on wiedze i doswiadczenie pozwalajace
na podejmowanie wlasciwych decyzji inwestycyjnych, jak rowniez na wlasciwa ocene
ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami. Firma inwestycyjna przed uwzglednieniem za-
dania jest obowigzana ustali¢ wiedze klienta o zasadach traktowania klientéw pro-
fesjonalnych przy swiadczeniu ustug, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 lub 4, ktorych
zadanie dotyczy.

2. Firma inwestycyjna moze, zgodnie z art. 45 ust. 3 lit. b rozporzadzenia 2017/565,
traktowac klienta profesjonalnego jak klienta detalicznego.

3. Firma inwestycyjna moze, zgodnie z art. 45 ust. 3 lit. a rozporzadzenia 2017/565 i na
zasadach okreslonych wart. 71 ust. 2-4 tego rozporzadzenia, traktowac uprawnionego
kontrahenta jak klienta detalicznego albo klienta profesjonalnego.

% A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 864.
7 Zob. szerzej komentarz do art. 87 u.o.p., tezy 2-4.
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4. Firma inwestycyjna dokonuje podziatu klientéw na kategorie, zaliczajac ich odpo-
wiednio do kategorii klientéw detalicznych, klientéw profesjonalnych lub uprawnio-
nych kontrahentow.

. Artykul 3a zostal dodany do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na mocy usta-

9i

-3

wy implementujacej z 4.09.2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2009 r. Nr 165, poz. 1316). Nastepnie zostal on
zmieniony na mocy ustawy implementujacej z 1.03.2018 r. o zmianie ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 685), gtéwnie z uwa-
gi na wdrozenie do krajowego porzadku prawnego regulacji MiFID II i m.in. réwniez
rozporzadzenia 2017/565. Postanowienia art. 3a tworzg mozliwo$¢ dla firmy inwestycyj-
nej, po spetnieniu okreslonych warunkéw, traktowania klienta profesjonalnego jak deta-
licznego, czy traktowania uprawnionego kontrahenta jak klienta detalicznego albo klienta
profesjonalnego oraz dokonywania podziatu klientéw na kategorie: klientéw detalicznych,
klientéw profesjonalnych i uprawnionych kontrahentéw. Na mocy ustawy implementu-
jacej z 1.03.2018 r., na podstawie art. 1 pkt 3 lit. p tej ustawy, z definicji klienta profe-
sjonalnego usunieto odniesienie do jednostek administracji rzagdowej lub samorzadowe;.
Takie podmioty nie sg juz uwazane za klientéw profesjonalnych, uznano bowiem, ze nie
posiadaja one doswiadczenia i wiedzy pozwalajacych na podejmowanie wlasciwych decy-
zji inwestycyjnych, jak réwniez na wlasciwa ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami.
Na mocy nowelizacji z 2018 r. wprowadzono do ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi definicje uprawnionego kontrahenta. Jest to kategoria klientéw, ktorzy ze wzgledu
na charakter swojej dzialalnosci i doswiadczenie na rynku finansowym sg objeci mniej-
szym zakresem ochrony.

Zmiany art. 3a u.o.if. wywolane implementacja regulacji MiFID II zwigzane s3 z funda-
mentalnym celem ustawy, jakim jest wzmocnienie ochrony inwestoréw, przy jednoczesnym
dostosowaniu poziomu tej ochrony do poszczegolnych kategorii inwestoréw — zwlaszcza
tych bedacych klientami detalicznymi. Klienci ci nie posiadaja wiedzy specjalistycznej ani
wysokiego rozeznania na rynku instrumentéw finansowych. Klient detaliczny powinien
zatem by¢ objety wyzszym poziomem ochrony, na ktéry sktadac sie powinny wigksze
obowigzki informacyjne firmy wzgledem klienta i lepsza ochrona jego aktywdw i jest to
zalozenie utrzymywane oraz wzmacniane takze na mocy regulacji MiFID II. W sytuacji
gdy klient swiadomie chce jednak zrezygnowa¢ ze zwiekszonego poziomu ochrony, moze
on zadac od firmy inwestycyjnej, pod wskazanymi w przepisie warunkami, bycia trakto-
wanym jak klient profesjonalny®. To z uwagi na potrzebe dostosowania i wzmocnienia
poziomu ochrony klienta do jego doswiadczenia i wiedzy dodano na mocy nowelizacji
z 2018 r. nowe ust. 3 i 4 do komentowanego artykutu, ktére przewidujg obowiazek firm

I jest to szczegdlny przypadek dopuszczalnego, umownego obnizenia standardu ochrony okre$lonego klienta
detalicznego, zob. szerzej T. Sojka, Ogolna charakterystyka uméw dotyczgcych Swiadczenia ustug makler-
skich [w:] Cywilnoprawna ochrona inwestoréw korzystajgcych z ustug maklerskich na rynku kapitatowym,
red. T. Séjka, Warszawa 2016.
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inwestycyjnych klasyfikowania swoich klientéw do poszczegdlnych kategorii, a takze moz-
liwo$¢ uznania kontrahentéw za klientéw detalicznych albo klientéw profesjonalnych na
zasadach okreslonych w rozporzadzeniu 2017/565.

Przedmiotem komentowanego artykulu jest unormowanie mozliwosci potraktowania
przez firme inwestycyjna (do 2018 r. bylo to uznanie) podmiotu za klienta profesjonalnego
(ust. 1) oraz traktowania przez firme inwestycyjna klienta profesjonalnego jak detaliczne-
go (ust. 2), jak tez traktowania uprawnionego kontrahenta jak klienta detalicznego albo
klienta profesjonalnego (ust. 3) oraz obowiazku natozonego na formy inwestycyjne doko-
nywania podziatu klientéw na kategorie: klientéw detalicznych, klientéw profesjonalnych
oraz uprawnionych kontrahentéw (ust. 4).

Wezesniej do 2018 r., jak juz wspomniano, byly to postanowienia tworzace mozliwosé
uznania klienta profesjonalnego za klienta detalicznego na zadanie takiego klienta lub bez
jego aktywnoséci w tym zakresie (art. 3a ust. 2 u.o.i.f. w brzmieniu wprowadzonym ustawg
2 4.09.2008 1.).

Postanowienia art. 3a ustawy zostaly wprowadzone do polskiego porzadku prawnego
w zwiazku z transpozycja dyrektywy 2004/39/WE i dyrektywy 2006/73/WE®, zgodnie
z ustawg implementujaca z 4.09.2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi oraz niektdérych innych ustaw. Zaznaczy¢ réwniez nalezy, ze pelne wdrozenie
regulacji MiFID I w Polsce nie bylo terminowe, co spowodowalo szereg konsekwencji
prawnych, zaréwno w plaszczyznie prawa krajowego, jak i prawa Unii Europejskiej'®.

Rozwdj rynku kapitatowego Unii i problemy nadzoru nad tym rynkiem w skali panistw
cztonkowskich oraz Unii zaowocowaly regulacjg MiFID I i regulacja MiFID II (dyrek-
tywa 2014/65/UE i rozporzadzenie 600/2014). Fundamentalng ideg regulacyjng unor-
mowan mifidowskich (MiFID I i regulacji MiFID II) jest precyzyjne okreslenie pozycji
klienta ustug tego rynku, co dokonuje si¢ przez jego zakwalifikowanie (zaszeregowanie)
jako klienta profesjonalnego (doswiadczonego) i nieprofesjonalnego (detalicznego) oraz
uprawnionego kontrahenta. Celem takiego podejscia regulacyjnego jest zapewnienie te-
mu klientowi jak najszerszej i najefektywniejszej ochrony w ramach aktywnosci podej-
mowanych na rynku kapitatowym, adekwatnej i proporcjonalnej do zakresu jego wiedzy
i doswiadczenia. W ten sposob, jak mozna twierdzi¢, dokonuje sie na rynku kapitalowym
(podobnie jak moze to by¢ obserwowane w pozostatych segmentach rynku finansowego,
miedzy instytucjami kredytowymi a deponentami, firmami ubezpieczeniowymi a ubez-
pieczonymi) ewolucyjne tworzenie normatywnych wzorcow prawidlowego, rzetelnego,

Dyrektywe 2004/39/WE (dyrektywa MiFID I) i dyrektywe 2006/73/WE oraz rozporzadzenie 1287/2006
okresla si¢ w niniejszym komentarzu jako regulacje MiFID I. Z kolei rozporzadzenie 600/2014 (rozporza-
dzenie MiFIR) i dyrektywe 2014/65/UE (dyrektywe MiFID II) okresla si¢ jako regulacje MiFID II.

Zob. szerzej o niektorych z tych konsekwencji A. Chtopecki, Glosa do wyroku SN z dnia 16 lutego 2012 r.,
IV CSK 225/11, M.Pr.Bank. 2013/9, s. 30.
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transparentnego postepowania firm inwestycyjnych (instytucji finansowych) z klientami.
Ochrona ta ksztaltuje si¢ gléwnie przez rozrost obowigzkéw informacyjnych realizo-
wanych przez firmy inwestycyjne na rzecz wskazanych kategorii klientow'®!. Refleksem
prawnym takiego podejscia jest ewolucyjne i permanentne zwiekszanie ochrony klienta
w drodze nakladania obowigzkéw informacyjnych, realizowanych w stopniu zintensyfiko-
wanym wzgledem klienta nieprofesjonalnego, jak réwniez wzmacniania naktadanych na
firmy inwestycyjne obowigzkow ujawniania okreslonych informacji. Takie podejscie jest
réwniez wzmacniane w regulacji MiFID II i ochrona ta ulegta dalszemu wzmocnieniu,
cho¢ pojawiaja sie rowniez glosy, ze w regulacji MiFID II przepisy ksztaltujace ochrone
klienta sg stabiej akcentowane, nie maja ,,rewolucyjnego” znaczenia i wydaje sie, zZe ustepu-
ja miejsca przepisom kreujacym zasade jawnosci i transparentnosci przedtransakcyjne;j'®.
Mimo to stabilne wydaje si¢ miejsce w dyrektywie MiFID II przepiséw zapewniajacych
ochrone inwestora (art. 24 dyrektywy 2014/65/UE), w tym zwlaszcza dotyczacych obo-
wigzku wykonywania zlecen na warunkach najkorzystniejszych dla klienta (art. 27 dy-
rektywy 2014/65/UE), cho¢ podkresla sie rowniez w literaturze, ze zmiany w tym zakresie
wzgledem regulacji MiFID I majg raczej charakter ,,kosmetyczny”'®.

Warto w tym kontekscie podkresli¢, ze obok obowiazkéw informacyjnych naktadanych na
firmy inwestycyjne pochodna tej ochrony moze by¢ réwniez rozwazana realizacja zasady
transparentnoéci dziatan firmy inwestycyjnej, ktéra moze wywiera¢ wplyw na podejmo-
wanie decyzji na rynku finansowym przez potencjalnego klienta.

Podstawg rozrdznienia poszczegdlnych kategorii klienta w regulacji MiFID I byly i po-
zostaja nadal w dyrektywie MiFID II doswiadczenie i wiedza w zakresie dzialan podej-
mowanych na rynku ustug inwestycyjnych'®. W art. 4 ust. 1 pkt 10, 11 i 12 dyrektywy
MIFID I normowano, ze termin ,klient” oznaczal kazda osobe fizyczng lub prawna,
na ktdrej rzecz przedsigbiorstwo inwestycyjne $wiadczylo ustugi inwestycyjne i/lub
dodatkowe; ,,klient branzowy” oznaczat klienta wypelniajacego kryteria ustanowione
w zafgczniku II; ,klient detaliczny” oznaczal natomiast klienta, ktory nie jest klientem
branzowym.

101 E. Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona konsumenta na rynku ustug finansowych w prawie europejskim na
przykladzie najnowszych dyrektyw unijnych [w:] Prawo europejskie — 5 lat doswiadczen w polskim prawie
finansowym. Zjazd Katedr i Zaktadéw Prawa Finansowego i Podatkowego, Warszawa, 10-11 czerwca 2010 r.,
red. H. Litwiniczuk, Warszawa 2010, s. 298 i n.; E. Rutkowska-Tomaszewska, Obowigzki informacyjne firm
inwestycyjnych swiadczgcych ustugi w ramach dziatalnosci maklerskiej wobec klientow detalicznych [w:] Re-
gulacja MiFID - skutki prawne dla funkcjonowania rynku finansowego, red. E. Rutkowska-Tomaszewska,
Wroctaw 2014, s. 78-79 i cytowana tam literatura.

192 M. Pacak, MiFID II a MiFID - czy zmiany cos zmienig? [w:] Nowe koncepcje i regulacje nadzoru finansowego.
Nadzér makrostabilnosciowy, nadzér bankowy SKOK, instrumenty finansowe, red. W. Rogowski, Krakow—
Warszawa 2014, s. 268, 271-272.

1% M. Pacak, MiFID II..., s. 274.

1% Poziom ochrony jest uzalezniony od kategorii klienta. Zob. P. Zapadka, Ustugi bankowosci inwestycyjnej,
Warszawa 2012, s. 346 i n.
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W dyrektywie MiFID II uregulowano podziat na klienta profesjonalnego, nieprofesjonal-
nego i uprawnionego kontrahenta.

W dyrektywie 2014/65/UE, w art. 4 ust. 1 pkt 9, 10, 11 zawarto legalne definicje pojec.
Zgodnie z pkt 9 ,klient” oznacza kazda osobe fizyczng lub prawna, na ktdrej rzecz fir-
ma inwestycyjna $wiadczy ustugi inwestycyjne lub dodatkowe; w pkt 10 unormowano,
ze ,klient profesjonalny” oznacza klienta spetniajacego kryteria okreslone w zalgczniku
I1. Z kolei pkt 11 stanowi, ze ,klient detaliczny” oznacza klienta, ktory nie jest klientem
profesjonalnym.

Ponadto w art. 24 i 25 dyrektywy MiFID II zawarto fundamentalne przepisy zapewniajg-
ce ochrone inwestora. Firma inwestycyjna ma dziata¢ uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie,
zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich klientéw oraz przestrzegajac, w szczegdlno-
$ci, oceny odpowiednio$ci i adekwatno$ci instrumentow, zasad sprawozdawczo$ci wobec
klientéw oraz obowiazku wykonywania zlecen na warunkach najbardziej korzystnych
dla Klienta.

Podobnie jak w poprzedniej regulacji MiFID I, takze w regulacji MiFID II podstawo-
we znaczenie ma nafozony na firmy inwestycyjne obowiazek kategoryzacji klienta tego
rynku i okreélenie jego statusu prawnego sprzezonego z kategoria jego zaszeregowania.
Konsekwencja prawna tego zaszeregowania i funkcjonalnym korelatem okreslenia statusu
klienta na gruncie regulacji MiFID II (podobnie jak wcze$niej regulacji MiFID I) sg przede
wszystkim obowigzki nakladane na firmy inwestycyjne, zréznicowane w zaleznosci od
kategorii, do ktdrej zostal zaklasyfikowany klient.

Zaszeregowanie to, stuzace podejmowaniu wlasciwych decyzji inwestycyjnych przez klien-
ta, nie ma charakteru bezwzglednego i stalego dla klienta podejmujacego aktywnosci z fir-
ma inwestycyjna, ktory ma na gruncie komentowanego art. 3a u.o0.i.f. mozliwos$¢ stawania
sie raz klientem profesjonalnym, a raz detalicznym w zalezno$ci od jego zaklasyfikowania
przez firme inwestycyjna oraz charakteru ustug inwestycyjnych i instrumentéw finanso-
wych $wiadczonych przez firme inwestycyjna, czy takze uprawnionym kontrahentem'®.
Obowiazek zaszeregowania do okreslonej kategorii klientéw statuuje art. 3a ust. 4 w.o.i.f.

Postanowienia art. 3a wprowadzone do polskiego systemu prawa stworzyty mozliwo$¢ przy
spelnieniu okreslonych warunkow traktowania okreslonego podmiotu jak klienta profe-
sjonalnego (ust. 1) albo traktowania klienta profesjonalnego jak detalicznego na podstawie
ust. 2 komentowanego artykutu. Firma inwestycyjna moze réwniez traktowac uprawnio-
nego kontrahenta jak klienta detalicznego albo klienta profesjonalnego, po spelnieniu

Na temat analizy odpowiedniego charakteru ustug inwestycyjnych i instrumentéw finansowych zob. T. Czech,
Kryterium odpowiedniego charakteru ustug inwestycyjnych oraz instrumentéw finansowych wedtug MiFID,
PPH 2009/7, s. 23.
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okreslonych wymogoéw (ust. 3). Dla zrozumienia postanowien art. 3a u.o.i.f. fundamental-
ne s zatem trzy pojecia przyblizane w ustawie: klienta profesjonalnego, klienta detaliczne-
go oraz uprawnionego kontrahenta. Trzeba rowniez zauwazy¢, ze dla pelnej interpretacji
postanowien art. 3a u.o.i.f. nieodzowne jest odniesienie si¢ do rozporzadzenia 2017/565,
w ktérym doprecyzowano i uszczegétowiono m.in. informacje dotyczace kategoryzacji
klientéw (art. 45 rozporzadzenia 2017/565) oraz wymogi dotyczace informacji rzetelnych,
wyraznych i niewprowadzajacych w blad (art. 44 rozporzadzenia 2017/565) oraz ogélnych
wymogoéw dotyczacych informacji dla klientéw (art. 46 rozporzadzenia 2017/565).

Definicja legalna klienta profesjonalnego zostala zawarta w art. 3 pkt 39b w.o.i.f.,, w kto-
rym unormowano, ze klient profesjonalny to podmiot, na ktérego rzecz jest lub ma by¢
$wiadczona co najmniej jedna z ustug, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 lub 4 w.o.i.f,, posia-
dajacy doswiadczenie i wiedze pozwalajace na podejmowanie wlasciwych decyzji inwesty-
cyjnych, jak réwniez na wlasciwg ocene ryzyka zwiazanego z tymi decyzjami, ktdry jest:

a) bankiem;

b) firmg inwestycyjna;

¢) zakladem ubezpieczen;

d) funduszem inwestycyjnym lub towarzystwem funduszy inwestycyjnych w rozumieniu
ustawy o funduszach inwestycyjnych;

e) funduszem emerytalnym lub towarzystwem emerytalnym w rozumieniu ustawy o or-
ganizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych;

f) towarowym domem maklerskim;

g) podmiotem zawierajacym, w ramach prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej, na whas-
ny rachunek transakcje na rynkach kontraktow terminowych, opcji lub innych instru-
mentéw pochodnych albo na rynkach pienieznych wyltacznie w celu zabezpieczenia
pozycji zajetych na tych rynkach, lub dziatajgcym w tym celu na rachunek innych
czlonkéw takich rynkéw, o ile odpowiedzialnos¢ za wykonanie zobowigzan wynika-
jacych z tych transakeji ponoszg uczestnicy rozliczajacy tych rynkow;

h) inng niz wskazane w lit. a-g instytucja finansowg;

i) inwestorem instytucjonalnym innym niz wskazany w lit. a—h prowadzacym regulowa-
ng dziatalno$¢ na rynku finansowym;

j) podmiotem prowadzacym poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej dziatalno$¢ row-
nowazng z dzialalnoscia prowadzong przez podmioty wskazane w lit. a—i;

k) przedsiebiorcg spetniajacym co najmniej dwa z ponizszych wymogoéw, przy czym
réwnowarto$¢ kwot wskazanych w euro jest obliczana z zastosowaniem $redniego
kursu euro ustalanego przez Narodowy Bank Polski na dzien sporzadzenia przez da-
nego przedsigbiorce sprawozdania finansowego:

- suma bilansowa tego przedsiebiorcy wynosi co najmniej 20 mln euro,

- osiagnieta przez tego przedsigbiorce warto$¢ przychodow ze sprzedazy wynosi co
najmniej 40 mln euro,

- kapital wlasny lub fundusz wlasny tego przedsiebiorcy wynosi co najmniej 2 mln
euro;
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1) organem publicznym, ktéry zarzadza dlugiem publicznym, bankiem centralnym, Ban-
kiem Swiatowym, Miedzynarodowym Funduszem Walutowym, Europejskim Bankiem
Centralnym, Europejskim Bankiem Inwestycyjnym lub inng organizacja migedzynaro-
dowg pelniacg podobne funkgje;

m) innym inwestorem instytucjonalnym, ktérego gléwnym przedmiotem dziatalnosci
jest inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym podmioty zajmujace si¢ sekuryty-
zacjg aktywow lub zawieraniem innego rodzaju transakcji finansowych;

n) podmiotem innym niz wskazane w lit. a—m, ktory jest traktowany jak klient profesjo-
nalny na podstawie art. 3a ust. 1 w.o.i.f.

Z kolei na zasadzie negatywnego wskazania w ustawie przyblizono, ze zgodnie z art. 3
pkt 39c komentowanej regulacji przez pojecie klienta detalicznego rozumie si¢ podmiot
niebedacy klientem profesjonalnym, na ktorego rzecz jest lub ma by¢ $wiadczona co naj-
mniej jedna z ustug, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 lub 4 w.o.i.f.

W art. 3 pkt 39d u.o0.i.f. wskazano, ze w definicji uprawnionego kontrahenta mieéci sie:

po pierwsze, klient profesjonalny, o ktéorym mowa w pkt 39b lit. a—j oraz I-m, z ktérym
firma inwestycyjna, w ramach $wiadczenia ustug, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1, 2
lub 3, zawiera transakcje lub posredniczy w ich zawieraniu;

po drugie, klient profesjonalny, o ktérym mowa w pkt 39b lit. k, ktéry na swoj wniosek
zostal przez firme inwestycyjna uznany, na zasadach okreslonych w art. 71 rozporzadzenia
2017/565, za uprawnionego kontrahenta, z ktérym firma inwestycyjna, w ramach $wiad-
czenia ustug, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1, 2 lub 3, zawiera transakcje lub posred-
niczy w ich zawieraniu oraz

po trzecie, klient z innego panstwa cztonkowskiego, ktéry posiada status uprawnionego
kontrahenta zgodnie z przepisami prawa panstwa cztonkowskiego, gdzie ma siedzibe lub
miejsce zamieszkania.

Firmy inwestycyjne powiadamiaja nowych i dotychczasowych klientéw o dokonaniu no-
wego podziatu na kategorie, wymaganego na mocy dyrektywy 2014/65/UE, oraz o tym,
czy zgodnie z tg dyrektywa zostali oni zaliczeni do kategorii klientéw detalicznych, klien-
tow profesjonalnych czy tez uprawnionych kontrahentéw.

Firmy inwestycyjne przekazujg rowniez klientom na trwatym no$niku informacje o tym,
czy przystuguje im prawo do zlozenia wniosku o zmiane tak wyznaczonej kategorii, oraz
o tym, czy inna kategoria wiazalaby si¢ z obnizeniem poziomu ochrony.

Firma inwestycyjna moze, zgodnie z art. 45 ust. 3 lit. b rozporzadzenia 2017/565 i w zwigz-
ku z art. 3a ust. 2 w.o.L.f, traktowa¢ klienta profesjonalnego jak klienta detalicznego. Przy
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czym, jak informuje art. 45 ust. 3 lit. b rozporzadzenia 2017/565, firmy inwestycyjne moga
z wlasnej inicjatywy albo na wniosek zainteresowanego klienta traktowa¢ go jako klienta
detalicznego, w przypadku gdyby klient zgodnie z sekcjg I zalacznika II do dyrektywy
2014/65/UE zaliczat sie do kategorii klientéw profesjonalnych.

Firmy inwestycyjne moga takze z wlasnej inicjatywy albo na wniosek zainteresowanego
klienta traktowac jako klienta profesjonalnego lub detalicznego, w przypadku gdyby klient
zgodnie z art. 30 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE zaliczal si¢ do kategorii uprawnionych
kontrahentéw.

Zakres realizowanych ustug, ktére mogg by¢ swiadczone zaréwno dla klienta profesjonal-
nego, jak i nieprofesjonalnego, zostal uregulowany w art. 69 ust. 2 i 4 u.o.i.f. Inaczej ma sie
ta kwestia w odniesieniu do uprawnionego kontrahenta, na rzecz ktérego zgodnie z usta-
wa moga by¢ swiadczone okreslone ustugi, wskazane precyzyjnie w art. 3 pkt 39d u.o.i.f.

Fundamentalng cechg réznigca klienta profesjonalnego od nieprofesjonalnego jest po-
siadanie do$wiadczenia i wiedzy pozwalajacych na podejmowanie wlasciwych decyzji
inwestycyjnych, jak réwniez na wtasciwa ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami. Obo-
wigzek ustalenia istnienia tej wiedzy i do§wiadczenia spoczywa na firmie inwestycyjnej'®.

Do ustug $wiadczonych na rzecz klienta profesjonalnego i detalicznego na podstawie
art. 69 ust. 2 w.o..f. nalezy dzialalno$¢ maklerska, z zastrzezeniem art. 16 ust. 3 i 5 oraz
art. 70 v.o.i.f,, ktéra obejmuje wykonywanie czynnosci polegajacych na:

1) przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych;

2) wykonywaniu powyzszych zlecen na rachunek dajacego zlecenie;

3) nabywaniu lub zbywaniu na wlasny rachunek instrumentéw finansowych;

4) zarzadzaniu portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumen-
tow finansowych;

5) doradztwie inwestycyjnym;

6) oferowaniu instrumentéw finansowych;

7) $wiadczeniu ustug w wykonaniu zawartych umow o subemisje inwestycyjne i ustugo-
we lub zawieraniu i wykonywaniu innych uméw o podobnym charakterze, jezeli ich
przedmiotem sa instrumenty finansowe;

8) prowadzeniu ASO;

9) prowadzeniu OTE

1% Szeroko na temat kwalifikacji klienta, sprawdzania jego wiedzy i do$wiadczenia oraz obowiazkéw infor-
macyjnych firm inwestycyjnych zob. E. Rutkowska-Tomaszewska, Obowigzki..., s. 75-106. O obowigzkach
informacyjnych banku przy oferowaniu transakeji pochodnej przedsiebiorcy zob. M. Korpalski, Obowigzek
informacyjny banku przy oferowaniu transakcji pochodnej przedsigbiorcy, ,Glosa” 2011/4, s. 71-77; B. Bacia,
Swoboda swiadczenia ustug finansowych [w:] Prawo gospodarcze Unii Europejskiej, red. ]. Barcz, Warszawa
2011.
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Art. 3a Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

Z kolei zgodnie z art. 69 ust. 4 u.o.i.f. do dziatalnosci maklerskiej realizowanej zaréwno na
rzecz klienta profesjonalnego, jak i nieprofesjonalnego zaliczy¢ nalezy rdwniez wykony-
wanie przez firme inwestycyjna czynnoéci polegajacych na:

1) przechowywaniu lub rejestrowaniu instrumentéw finansowych, w tym prowadzeniu
rachunkéw papieréw wartosciowych, rachunkéw derywatow i rachunkéw zbiorczych,
oraz prowadzeniu rachunkéw pienie¢znych;

2) udzielaniu pozyczek pienieznych w celu dokonania transakcji, ktorej przedmiotem
jest jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych, jezeli transakcja ma by¢ do-
konana za posrednictwem firmy inwestycyjnej udzielajacej pozyczki;

3) doradztwie dla przedsiebiorstw w zakresie struktury kapitalowej, strategii przedsie-
biorstwa lub innych zagadnien zwigzanych z taka strukturg lub strategia;

4) doradztwie i innych ustugach w zakresie faczenia, podziatu oraz przejmowania przed-
siebiorstw;

5) wymianie walutowej, w przypadku gdy jest to zwigzane z dziatalnoscig maklerska
w zakresie wskazanym w ust. 2;

6) sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji
o charakterze ogolnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych;

7) $wiadczeniu ustug dodatkowych zwigzanych z umowg o gwarancje emisji;

8) wykonywaniu czynnosci okreslonych w pkt 1-7 oraz w ust. 2, ktérych przedmiotem
sg instrumenty bazowe instrumentéw pochodnych, wskazanych w art. 2 ust. 1 pkt 2
lit. d-f oraz i, jezeli czynnoéci te pozostaja w zwigzku z dzialalno$cig maklerska.

Gwoli wskazania wszystkich przepisow normujacych tryb i warunki postepowania firm
inwestycyjnych w kontaktach z klientami warto réwniez wskaza¢ na rozporzadzenie Mini-
stra Finanséw z 30.05.2018 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyj-
nych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 uw.0.i.f., oraz bankéw powierniczych (Dz.U.
z 2020 r. poz. 1922 ze zm.)'””. Zgodnie z § 3 ust. 1, firma inwestycyjna przed zawarciem
umowy o $wiadczenie ustugi maklerskiej z klientem profesjonalnym informuje go o zasa-
dach traktowania przez firme inwestycyjna klientéw profesjonalnych oraz o mozliwosci
przedstawienia pisemnego zgdania traktowania go jak klienta detalicznego, o ktérym mo-
wa w art. 45 ust. 3 lit. b rozporzadzenia 2017/565.

Zadanie klienta profesjonalnego o traktowanie go jak klienta detalicznego okresla zakres
ustug maklerskich, transakcji lub instrumentéw finansowych, na ktérych potrzeby klient
chciatby by¢ traktowany jak klient detaliczny.

W przypadku uwzglednienia zadania klienta profesjonalnego traktowania go jak klien-
ta detalicznego (a takze w przypadku zdecydowania przez firme¢ inwestycyjng z whas-
nej inicjatywy o traktowaniu klienta profesjonalnego jak klienta detalicznego), firma

Zob. réwniez na temat wcze$niejszego rozporzadzenia i obowigzkow informacyjnych firm inwestycyjnych
E. Rutkowska-Tomaszewska, Obowigzki..., s. 82-95 i cytowana tam literatura.
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inwestycyjna okresla w formie pisemnej lub innej formie przewidzianej w regulaminie, za-
pewniajacej mozliwos¢ utrwalenia ustalent dokonanych z klientem profesjonalnym, zakres
ustug maklerskich, transakcji lub instrumentéw finansowych, na ktérych potrzeby klient
bedzie traktowany jak klient detaliczny. Konsekwencja uznania klienta profesjonalnego za
detalicznego jest obowigzek traktowania przez firme inwestycyjna klienta profesjonalnego
jak detalicznego.

W przypadku uwzglednienia przez firme inwestycyjna przedstawionego przez upraw-
nionego kontrahenta zadania traktowania go przez firme inwestycyjna jak klienta deta-
licznego lub profesjonalnego (art. 45 ust. 3 lit. a rozporzadzenia 2017/565), w zwigzku
z zawieraniem okreslonych transakcji, firma inwestycyjna stosuje wobec tego klienta prze-
pisy rozporzadzenia okreslajace zasady traktowania przez firmy inwestycyjne klientéw od-
powiednio detalicznych lub profesjonalnych.

Zrbznicowanie pojecia, a w $lad za tym pozycji prawnej klienta profesjonalnego i detalicz-
nego na rynku kapitatowym, zwigzane jest z potrzebg wzmocnienia ochrony tego ostatnie-
go, ktdry korzysta¢ moze w tym zakresie rowniez z rozwigzan prawa konsumenckiego!'®.
Komisja Nadzoru Finansowego realizuje czynnosci nadzorcze, ktdre majg przyczyniaé
sie do nalezytej ochrony ,,najlepiej pojetego interesu klienta wykorzystujacego informa-
cje przekazywane mu przez firme inwestycyjna (postrzegana przez klienta jako instytucja
zaufania publicznego) w przekonaniu, ze czynnosci te majg charakter dzialan spersona-
lizowanych, uwzgledniajacych sytuacje i potrzeby klienta na rynku kapitatowym™®. Dla
realizacji celu ochronnego KNF moze podejmowa¢ dziatania bezposrednie i posrednie'”.

W komentowanym art. 3a ustanowiono warunki uznawania przez firme inwestycyjna
podmiotu zadajacego (klienta) za klienta profesjonalnego. Kompetencja do traktowania
(a przed nowelizacja z 2018 r. uznania) przez firme inwestycyjna klienta za profesjonal-
nego jest fakultatywna, ustawodawca krajowy (w $lad za unijnym) bowiem postuguje sie
sformulowaniem, z ktérego wynika, Ze firma inwestycyjna ,,moze” uzna¢ podmiot zada-
jacy za klienta profesjonalnego. Podmiotem, ktéry moze zazada¢ uznania go za klienta
profesjonalnego (w formie pisemnej), jest podmiot inny niz okreslony w art. 3 pkt 39b
lit. a-m w.0.i.f. Podmiot zadajacy wskazuje w zadaniu zakres traktowania go za klienta
profesjonalnego. Traktowanie takie poprzedzone by¢ musi spetnieniem przez podmiot
wnioskujgcy szeregu warunkow, ktore pozwolg na zaszeregowanie klienta jako profesjo-
nalnego. Dla pelnego zastosowania przepiséw art. 3a niezbedne jest odnoszenie sie do
postanowien rozporzadzenia Ministra Finanséw z 30.05.2018 r., tu w szczegdlnosci § 315
rozporzadzenia.

E. Rutkowska-Tomaszewska, Obowigzki..., s. 99 i n. i cytowana tam literatura.

Zob. pismo KNF z 3.09.2013 r., DRK/WRM/485/7/7/69/2013/MK/PT, Ustugi doradztwa inwestycyjnego,
M.Pr.Bank. 2014/3, s. 2.

E. Rutkowska-Tomaszewska, P. Zawadzka, Zadania Komisji Nadzoru Finansowego a sytuacja prawna inwe-
stora na rynku kapitatowym, Pr.Bank. 2008/5, s. 68 i n.
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Stusznie wskazuje sie w doktrynie, ze u podstaw zalozen regulacji z art. 3a lezy brak syme-
trycznosci przyjetych rozwigzan, polegajacy na odmiennym zakresie ochrony klienta pro-
fesjonalnego i detalicznego oraz braku koniecznosci weryfikacji wiedzy i doswiadczenia
klienta zmieniajacego status z profesjonalnego na detalicznego (ust. 2), w przeciwienstwie
do kwalifikacji klienta detalicznego jako klienta profesjonalnego na jego zadanie (ust. 1)'"".

Konsekwencja bycia klientem profesjonalnym jest m.in. stosowanie art. 29a dyrektywy
MiFID II. Z kolei do transakcji zawieranych z uprawnionymi kontrahentami stosuje sie
art. 30 dyrektywy MiFID II.

Tytulem przyktadu warto réwniez wskaza¢ na postanowienia art. 83h u.o.i.f,, na podstawie
ktorych firma inwestycyjna $wiadczaca niektdre ustugi maklerskie uzyskuje od klienta lub
potencjalnego klienta adekwatne informacje dotyczace jego wiedzy i doswiadczenia w za-
kresie inwestowania na rynku finansowym, w celu oceny, czy ustuga lub instrument finan-
sowy bedace jej przedmiotem sg dla niego odpowiednie, a gdy firma inwestycyjna stwierdzi,
ze ustuga lub instrument finansowy bedacy jej przedmiotem nie sg odpowiednie dla klienta
lub potencjalnego klienta, niezwlocznie informuje o tym klienta lub potencjalnego klienta.

W komentowanym art. 3a ust. 1 ustawy wskazano warunki, od ktérych spetnienia zalezy
traktowanie klienta, przez podmiot inny niz okreslony w art. 3 pkt 39b lit. a-m u.0.i.f,, jako
klienta profesjonalnego. Nalezy do nich zaliczy¢, po pierwsze, stwierdzenie posiadania
przez klienta wiedzy i dos§wiadczenia pozwalajacych na podejmowanie wtasciwych decyzji
inwestycyjnych, jak rowniez na wlasciwa ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami; po
drugie, ustalenie wiedzy klienta o zasadach traktowania klientéw profesjonalnych przy
$wiadczeniu ustug, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 lub 4 u.o.i.f,, ktérych zadanie dotyczy.

Podjecie decyzji o traktowaniu klienta jako profesjonalnego, ktérej komponentami sa
stwierdzenie posiadania wiedzy i do$wiadczenia przez klienta oraz ustalenie, przed
uwzglednieniem zadania, wiedzy klienta o zasadach traktowania klientéw profesjonal-
nych przy $wiadczeniu ustug, o ktérych mowa wart. 69 ust. 2 lub 4 u.o.i.f,, ktorych zadanie
dotyczy, spoczywa na firmie inwestycyjne;.

Jak normuje i rozwija § 5 r.t.w.p., warunek, o ktérym mowa w art. 3a ust. 1 w.o.i.f,, uwaza
sie za zachowany w przypadku, gdy dany podmiot spelnia co najmniej dwa z ponizszych
Wymogow:

1) zawieral transakcje o znacznej wartoéci (w poprzednim rozporzadzeniu z 2012 r. byta
to co najmniej rownowarto$¢ w zlotych 50 tys. euro kazdej transakcji), na odpowied-
nim rynku, ze $rednig czestotliwosécia co najmniej 10 transakeji na kwartal w ciagu
4 ostatnich kwartatow;

Zob. M. Wierzbowski, P. Wajda [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2014,
komentarz do art. 3a u.o.i.f, nt 6, s. 584.
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2) warto$¢ portfela instrumentow finansowych tego podmiotu tacznie ze srodkami pie-
nieznymi wchodzacymi w jego sktad wynosi co najmniej réwnowarto$¢ w zlotych
500 tys. euro;

3) pracuje lub pracowal w sektorze finansowym przez co najmniej rok na stanowisku,
ktére wymaga wiedzy zawodowej dotyczacej transakcji w zakresie instrumentdw
finansowych lub ustug maklerskich, ktore miatyby by¢ §wiadczone przez firme inwe-
stycyjng na jego rzecz na podstawie zawieranej umowy.

W zadaniu, o ktorym mowa w art. 3a ust. 1 w.o.i.f,, okresla si¢ zakres ustug maklerskich,
transakgji lub instrumentéw finansowych, na ktorych potrzeby podmiot ma by¢ trakto-
wany jak klient profesjonalny (§ 5 ust. 3 r.t.w.p.).

Do skutecznego uwzglednienia zadania z art. 3a ust. 1 u.o..f. konieczne jest wcze$niejsze
zrealizowanie przez firme¢ inwestycyjna obowiazkéw polegajacych na poinformowaniu
podmiotu wystepujacego z zadaniem o zasadach traktowania klientéw profesjonalnych
przy $wiadczeniu ustug maklerskich (§ 5 ust. 4 r.t.w.p.). Jednym z fundamentalnych wa-
runkow uznania przez firme inwestycyjna klienta za profesjonalnego jest zloZenie przez
klienta pisemnego o$wiadczenia o znajomoéci zasad traktowania przez firme inwestycyj-
ng klientéw profesjonalnych i o skutkach traktowania go jak klienta profesjonalnego.

. Zgodnie z ust. 2 komentowanego przepisu firma inwestycyjna moze réwniez na pisemne
zadanie klienta profesjonalnego i w zakresie okreslonym w tym zadaniu traktowa¢ go za
klienta detalicznego. Moze takze uzna¢ klienta profesjonalnego za klienta detalicznego
pomimo braku takiego Zadania.

Rozwinigciem przepisu art. 3a ust. 2 u.o.i.f. s3 postanowienia rozporzadzenia z 30.05.2018 r.,
gdzie w § 3 wskazuje sie, ze firma inwestycyjna przed zawarciem umowy o $wiadczenie
ustugi maklerskiej z klientem profesjonalnym informuje go o zasadach traktowania przez
firme inwestycyjna klientéw profesjonalnych oraz wlasnie o mozliwosci przedstawienia
zadania traktowania go jak klienta detalicznego, o ktorym mowa w art. 3a ust. 2 w.o.if.
w zw. z art. 45 ust. 3 lit. b rozporzadzenia 2017/565. Ponadto w § 3 ust. 2 r.t.w.p. precy-
zuje sie, ze w przypadku uwzglednienia zadania klienta profesjonalnego traktowania go
jak klienta detalicznego, o ktorym mowa w art. 3a ust. 2 u.o.if,, firma inwestycyjna okre-
$la w umowie zawartej z klientem profesjonalnym zakres ustug maklerskich, transakcji
lub instrumentéw finansowych, na ktdrych potrzeby klient bedzie traktowany jak klient
detaliczny. Konsekwencjg uznania klienta profesjonalnego za klienta detalicznego jest to,
ze firma inwestycyjna stosuje wobec tego klienta przepisy rozporzadzenia okreslajace za-
sady traktowania przez firmy inwestycyjne klientow detalicznych (§ 4 r.t.w.p.).

. Procedura uznawania za klienta profesjonalnego jest pisemna, podmiot wnioskujacy,
jak okreslono wart. 45 ust. 3 lit. b rozporzadzenia 2017/565 i art. 3a ust. 1 w.o.i.f., obowia-
zany jest bowiem wystosowa¢ do firmy inwestycyjnej ,,pisemne zadanie”
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Jak reguluje sie w § 6 r.t.w.p., firma inwestycyjna ma obowigzek opracowac i wdrozy¢ pi-
semng procedure postepowania w przypadkach otrzymania zadania z art. 3a ust. 1 w.o.if.
Wazne jest rowniez zobowigzanie przez firme inwestycyjng swoich klientow do przekazy-
wania informacji o zmianach danych, ktére maja wplyw na mozliwos¢ traktowania danego
klienta jak klienta profesjonalnego. Jesli bowiem firma inwestycyjna powezmie informacje,
ze Klient przestal spetnia¢ warunki pozwalajace na traktowanie go jak klienta profesjonal-
nego w rozumieniu art. 3 pkt 39b lit. a-m ustawy, to obowigzana jest podja¢ dziatania zmie-
rzajace do zmiany statusu klienta na potrzeby §wiadczenia na jego rzecz ustug maklerskich,
chyba ze klient ztozy Zadanie z art. 3a ust. 1 w.o.i.f. i spelnia wymagane warunki.

Warto jednak réwniez wskazaé, ze zgodnie z § 3 ust. 3 r.t.w.p., w przypadku uwzglednie-
nia zadania klienta profesjonalnego traktowania go jak klienta detalicznego, firma inwe-
stycyjna okresla w formie pisemnej lub innej formie (podkreslenie MF) przewidzianej
w regulaminie, zapewniajacej mozliwo$¢ utrwalenia ustalert dokonanych z klientem pro-
fesjonalnym, zakres ustug maklerskich, transakeji lub instrumentéw finansowych, na kto-
rych potrzeby klient bedzie traktowany jak klient detaliczny.

7. Sens normatywny i ekonomiczny analizowanej regulacji wyraza si¢ w tym, ze prawodaw-
ca wykazal sie w przypadku regulacji statusu klienta detalicznego i profesjonalnego po-
trzebng elastyczno$cia, umozliwiajac im modyfikacje ich zaszeregowania. Nalozenie na
firmy inwestycyjne obowiazkéw zwigzanych z procedurs, procesem kwalifikacji uznania,
sprawdzaniem wiedzy i do§wiadczenia klienta korzystajacego z mozliwosci normatyw-
nych art. 3a komentowanej ustawy oznacza rowniez przydanie firmom inwestycyjnym
znaczacej roli na rynku kapitalowym w zakresie dbatosci o adekwatnos¢ poziomu ochrony
klienta. Jest ona zwigzana z jego wiedzga i do$wiadczeniem, wiekszymi w przypadku klienta
profesjonalnego, co ma si¢ przyczynic¢ w skali catej Unii Europejskiej do osiagniecia stabil-
nosci finansowej na tym rynku i stuzy¢ intensywniejszej ochronie klienta, gwarantowanej
dodatkowo zagrozeniem uzycia decyzji nadzorczej interwencyjnej z art. 9 ust. 5 rozpo-
rzadzenia o EUNGIiPW. Warto jednak podkresli¢, ze stusznie zauwaza sie wspolczes$nie
w literaturze przedmiotu, ze jednym z istotniejszych wyzwan na rynku kapitatowym Unii
Europejskiej jest zwrdcenie uwagi na to, jak najrzetelniej przeprowadza¢ badanie profilu
klienta''?,

:\g el B [Dobrowolne poddanie sie rezimowi majgcemu zastosowanie do
podmiotu systematycznie internalizujgcego transakcje]

1. Firma inwestycyjna lub bank, o ktorym mowa w art. 70 ust. 2, niespelniajace kry-
teriéw okreslonych w art. 3 pkt 2e, po uprzednim zawiadomieniu Komisji moga do-
browolnie podda¢ sie wymogom majjcym zastosowanie do podmiotu systematycznie
internalizujacego transakcje.

112 M. Pacak, MiFID II..., s. 273.
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2. Firma inwestycyjna lub bank, o ktorym mowa w art. 70 ust. 2, niezwlocznie in-
formuja Komisje o rezygnacji z dobrowolnego poddawania si¢ wymogom majacym
zastosowanie do podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje.

3. Do firmy inwestycyjnej lub banku, o ktorym mowa w art. 70 ust. 2, w okresie od
dokonania zawiadomienia, o ktorym mowa w ust. 1, do dokonania zawiadomienia,
o ktorym mowa w ust. 2, stosuje si¢ odpowiednio przepisy dotyczace podmiotu syste-
matycznie internalizujacego transakcje.

1. Artykut 3b zostal dodany ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na mocy usta-
wy nowelizujacej z 1.03.2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi oraz niektdrych innych ustaw (Dz.U. poz. 685), ktora to ustawa wdrozyta dyrektywe
2014/65/UE oraz dyrektywe delegowang Komisji (UE) 2017/593 z 7.04.2016 r. uzupel-
niajacg dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do za-
bezpieczenia instrumentéw finansowych i srodkéw pienieznych nalezacych do klientéw,
zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami oraz zasad majacych zastosowanie do ofe-
rowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji badz innych korzysci pienieznych lub
niepienieznych (Dz.Urz. UE L 87, s. 500, ze zm.), a takze sluzy stosowaniu rozporzadzen:
600/2014, 2015/2365 oraz 2016/1011.

Nastepnie na mocy ustawy z 16.10.2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz niektérych innych ustaw (stanowigcej rowniez ustawe
transponujacg akty prawa UE do polskiego prawa'"’) z uwagi na zmianeg definicji legalnej
art. 3 pkt 2e i jej poszerzenie o banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f., nastapito
przeredagowanie komentowanego art. 3b w miejscach, gdzie w zwiazku ze zmiang defini-
cji legalnej nalezato rowniez uwzgledni¢ te banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f.

2. W komentowanym, dodanym w 2018 . na mocy przywotanej powyzej ustawy nowelizujacej
art. 3b i nowelizowanym w 2019 r. wskazano w ust. 1, Ze firma inwestycyjna lub bank, o kto-
rym mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f. niespelniajace kryteriéw okreslonych w art. 3 pkt 2e u.o.if.
(a wigc podmiotu systematycznie internalizujacego transakeje, czyli firmy inwestycyjnej lub
banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 v.o..f, ktore w sposdb zorganizowany, czesty, syste-
matycznie i w znacznych wielkosciach zawierajg transakcje na wlasny rachunek, wykonujac
zlecenia klientéw poza rynkiem regulowanym, ASO lub OTE bez prowadzenia ASO lub
OTF) po uprzednim zawiadomieniu KNF moga dobrowolnie podda¢ si¢ wymogom maja-
cym zastosowanie do podmiotu systematycznie internalizujacego transakgje.

Nie jest tu zatem wymagane zadne uprzednie otrzymanie zezwolenia, a wytacznie uprzed-
nie zawiadomienie KNE bedgce czynnoscig notyfikacyjng, materialno-techniczng. W dal-

szych ustepach wprowadzonego art. 3b przewidziano tylko dla firmy inwestycyjnej lub

'3 MLin. dyrektywe 2017/828 czy dyrektywe 2014/65/UE, jak tez stuzy stosowaniu rozporzadzenia 2017/1129.
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banku, o ktorym mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f., korzystajacych z rezimu stosowanego do
podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje obowiazek niezwlocznego poin-
formowania KNF o rezygnacji z dobrowolnego poddawania sie temu rezimowi (ust. 2)
i wprowadzono w ust. 3 zasade — dla ochrony klienta rynku ustug inwestycyjnych i ochro-
ny transakcji zawartych pomiedzy — aby w okresie od dokonania zawiadomienia przez
firme inwestycyjna lub wskazany powyzej bank o dobrowolnym poddaniu si¢ wymogom
stosowanym do podmiotéw systematycznie internalizujgcych transakcje (mimo nie-
spelnienia kryteriéw podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje przez firme
inwestycyjna) do momentu dokonania zawiadomienia o rezygnacji z dobrowolnego pod-
dawania si¢ temu rezimowi przez taka firme inwestycyjna lub bank z art. 70 ust. 2 w.o.i.f.
stosowa¢ odpowiednio przepisy dotyczace podmiotu systematycznie internalizujacego.
Oznacza to, ze zgodnie z ust. 3 dokonanie zawiadomienia przez profesjonaliste, jakim jest
firma inwestycyjna lub bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 v.o.i.f,, rezygnujace z wy-
mogow dobrowolnego poddawania si¢ rezimowi wymogoéw stosowanych do podmiotéw
systematycznie internalizujacych transakcje, musi by¢ skuteczne i powinno respektowaé
zasade ochrony intereséw w toku i ochrony klienta rynku ustug finansowych, co oznacza¢
moze w konkretnych przypadkach stosowanie w spornych sytuacjach probierza norma-
tywnego z art. 355 § 2 k.c.

Dobrowolne poddanie si¢ wymogom stosowanym do podmiotéw systematycznie inter-
nalizujacych transakcje oznacza nie tylko stosowanie przepiséw obowigzujacych podmio-
ty systematycznie internalizujacych transakcje, ale rowniez uwzglednienie aktow soft law
ESMA, wérod ktérych przywolywac warto np. wytyczne z 2.10.2017 r. dotyczace zglaszania
transakcji, przechowywania danych dotyczacych zlecen i synchronizacji zegaréw w ramach
MiFID IT (ESMA/2016/1452 PL). Ich celem jest bowiem dostarczenie wskazowek firmom
inwestycyjnym, systemom obrotu, zatwierdzonym mechanizmom sprawozdawczym oraz
podmiotom systematycznie internalizujagcym transakcje w zakresie zgodno$ci z przepisami
MIiFIR dotyczacymi zglaszania oraz przechowywania danych dotyczacych zlecen, a takze
zrozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2017/590, rozporzadzeniem delegowanym
Komisji (UE) 2017/580 i rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2017/574. Pod-
miot systematycznie internalizujacy transakcje ma obowiazek, wyrazony w art. 27 ust. 1
w zw. z art. 26 ust. 2 rozporzadzenia MIFIR (raportowanie transakeji) dostarczania wlasci-
wemu organowi danych referencyjnych dotyczacych instrumentéw finansowych.

[Ustalanie kryteriéw czestosci, systematycznosci oraz zawierania
transakgcji w znacznych wielkosciach]

1. Kryteria czesto$ci i systematycznosci, o ktorych mowa w art. 3 pkt 2e, ustala sie,
z uwzglednieniem art. 12-17 rozporzadzenia 2017/565, na podstawie liczby transak-
¢ji, ktorych przedmiotem jest dany instrument finansowy, zawieranych na wlasny ra-
chunek poza systemem obrotu instrumentami finansowymi przez firme inwestycyjna
lub bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2, wykonujace zlecenia klientow.
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2. Kryterium zawierania transakcji w znacznych wielkosciach, o ktérym mowa w art. 3
pkt 2e, ustala sie, z uwzglednieniem art. 12-17 rozporzadzenia 2017/565, na podstawie
wielkosci transakcji zawieranych poza systemem obrotu instrumentami finansowymi
przez firme inwestycyjna lub bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2, w odniesieniu do
calkowitej wielkosci transakcji, ktorych przedmiotem jest dany instrument finansowys,
zawieranych przez te firme¢ inwestycyjna lub ten bank albo na podstawie wielkosci
transakcji poza systemem obrotu instrumentami finansowymi zawieranych przez te
firme inwestycyjna lub ten bank, w odniesieniu do calkowitej wielkosci transakcji, kto-
rych przedmiotem jest dany instrument finansowy, na terytorium Unii Europejskiej.

. Na mocy nowelizacji z 2018 r. wprowadzono do ustawy o obrocie art. 3¢, ktory w pierwot-
nym brzmieniu sformutowany zostal: ,, Art. 3c. 1. Kryteria czgstosci i systematyczno$ci,
o ktérych mowa w art. 3 pkt 2e, ustala si¢, z uwzglednieniem art. 12-17 rozporzadze-
nia 2017/565, na podstawie liczby transakgji, ktérych przedmiotem jest dany instrument
finansowy, zawieranych na wiasny rachunek poza systemem obrotu instrumentami finan-
sowymi przez firme inwestycyjng wykonujacg zlecenia klientow”

. Kryterium zawierania transakcji w znacznych wielkos$ciach, o ktérym mowa w art. 3
pkt 2e u.o.i.f,, ustala si¢, z uwzglednieniem art. 12-17 rozporzadzenia 2017/565, na pod-
stawie wielkosci transakcji zawieranych poza systemem obrotu instrumentami finanso-
wymi przez firme inwestycyjng w odniesieniu do calkowitej wielko$ci transakcji, ktorych
przedmiotem jest dany instrument finansowy, zawieranych przez te firme inwestycyjna
albo na podstawie wielkosci transakeji poza systemem obrotu instrumentami finansowy-
mi zawieranych przez firme inwestycyjna w odniesieniu do catkowitej wielko$ci transakcji,
ktorych przedmiotem jest dany instrument finansowy, na terytorium Unii Europejskiej.

Pierwotnie postanowieniami art. 3¢ nie byly zatem objete banki, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 w.0..f,, dopiero na mocy ustawy z 16.10.2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu ob-
rotu oraz o spolkach publicznych oraz niektorych innych ustaw z uwagi na zmiane definicji
legalnej art. 3 pkt 2e i jej poszerzenie o banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f,, nasta-
pito przeredagowanie komentowanego art. 3c w miejscach, gdzie w zwiazku ze zmiana de-
finicji legalnej nalezato réwniez uwzglednic¢ banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f.

Komentowane postanowienia art. 3¢ w.o.i.f. w bezposredni sposéb nawigzuja do wprowa-
dzonej definicji legalnej z art. 3 pkt 2e u.o.i.f. ,,podmiotu systematycznie internalizujacego
transakeje’, czyli firmy inwestycyjnej lub banku, o ktéorym mowa w art. 70 ust. 2 w.o.if,
ktore w sposdb zorganizowany, czesty, systematycznie i w znacznych wielko$ciach zawie-
raja transakcje na wlasny rachunek, wykonujac zlecenia klientéw poza rynkiem regulowa-
nym, ASO lub OTE, bez prowadzenia ASO lub OTE W art. 3¢ doprecyzowano bowiem
(poprzez nakaz uwzgledniania precyzujacych postanowien art. 12-17 rozporzadzenia
2017/565, do ktérych odsyla ustawodawca) kryteria czestosci i systematycznosci (ust. 1)
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oraz zawierania transakcji w znacznych wielko$ciach (ust. 2) uzyte w definicji legalnej pod-
miotu systematycznie internalizujacego transakcje; przy czym kryteria czestosci i systema-
tycznosci (ust. 1) ustala sie ponadto na podstawie liczby transakcji, ktdrych przedmiotem
jest dany instrument finansowy, zawieranych na wiasny rachunek poza systemem obrotu
instrumentami finansowymi przez firme inwestycyjng lub bank, o ktérym mowa w art. 70
ust. 2 w.o.i.f.,, wykonujace zlecenia klientéw, a kryterium zawierania transakcji w znacznych
ilosciach oprocz nakazu uwzgledniania art. 12-17 rozporzadzenia 2017/565 ustala si¢ na
podstawie wielkosci transakcji zawieranych poza systemem obrotu instrumentami finan-
sowymi przez firme inwestycyjna lub bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 v.o.i.f,, w od-
niesieniu do catkowitej wielko$ci transakeji, ktorych przedmiotem jest dany instrument
finansowy, zawieranych przez te firme inwestycyjna lub ten bank albo na podstawie wiel-
kosci transakeji poza systemem obrotu instrumentami finansowymi zawieranych przez te
firme inwestycyjna lub ten bank, w odniesieniu do catkowitej wielkosci transakeji, ktorych
przedmiotem jest dany instrument finansowy, na terytorium Unii Europejskiej.

:\g#ele Bl [Rozumienie pojecia zlecenia nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych]

Ilekro¢ w ustawie jest mowa o zleceniu nabycia lub zbycia instrumentow finansowych,
nalezy przez to rozumiec takze o§wiadczenie woli, ktorego przedmiotem s3 instru-
menty finansowe, wywolujjce rownowazne do takiego zlecenia skutki.

Komentowany przepis nakazuje traktowac jako zlecenie nabycia lub zbycia instrumen-
tow finansowych kazde o$wiadczenie woli wywotujace skutki réwnowazne. W zargonie
regulaminow $wiadczenia ustug maklerskich oprocz zlecen klientéw pojawiaja sie takze
dyspozycje. Jezeli dyspozycja taka bedzie zwigzana ze zleceniem nabycia lub zbycia instru-
mentow finansowych, to nalezy ja takze traktowa¢ jako o$wiadczenie woli w rozumieniu
tego przepisu.

[Rachunki papieréow wartosciowych]

1. Rachunkami papierow wartos$ciowych sa rachunki, na ktérych zapisywane sa zde-
materializowane papiery wartosciowe, prowadzone wylacznie przez:

1) domy maklerskie i banki prowadzjce dzialalno$¢ maklerska, banki powiernicze,
zagraniczne firmy inwestycyjne i zagraniczne osoby prawne prowadzace dzia-
falno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddzialu,
Krajowy Depozyt, spolke, ktorej Krajowy Depozyt przekazal wykonywanie
czynnosci z zakresu zadan, o ktorych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1, oraz Narodo-
wy Bank Polski - jezeli oznaczenie tych rachunkow pozwala na identyfikacje
0sdb, ktorym przystuguja prawa z papierow wartosciowych;

2) inne podmioty bedace uczestnikami depozytu papieréw wartosciowych lub
systemu rejestracji papierow warto$ciowych prowadzonego przez Narodowy
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Bank Polski, posredniczace w zbywaniu papieréw wartosciowych emitowanych

przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski - jezeli dokonywane przez nie

zapisy dotycza tych papierow i pozwalajg na identyfikacje oséb, ktorym przy-

sluguja prawa z papierow wartosciowych.
2. Od chwili zarejestrowania papierow wartosciowych, na podstawie umowy, ktorej
przedmiotem jest rejestracja tych papierow wartosciowych w depozycie papieréw war-
tosciowych, za rachunki papieréw warto$ciowych uwaza sie rowniez zapisy dotyczace
tych papieréw, dokonywane w zwiazku z ich subskrypcja lub sprzedaza w obrocie pier-
wotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, przez:

1) podmioty prowadzace dzialalnos¢ maklerska lub
2) banki powiernicze

- o ile identyfikuja one osoby, ktorym przystuguja prawa z papierow wartosciowych.
2a. Od chwili zarejestrowania skarbowych papierow oszczednosciowych w rozu-
mieniu ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2021 r.
poz. 305, z pézn. zm.), na podstawie umowy, ktdrej przedmiotem jest rejestracja tych
papierow wartosciowych w depozycie papierow wartosciowych, za rachunki papierow
warto$ciowych uwaza si¢ rdwniez zapisy dotyczace tych papierow, dokonywane przez
podmioty prowadzace dzialalnos¢ maklerska lub banki powiernicze, o ile zapisy te
identyfikuja osoby, ktorym przysluguja prawa z tych papieréw wartosciowych.
3. Ilekro¢ w ustawie jest mowa o rachunkach papieréw warto$ciowych, rozumie si¢
przez to réwniez rachunki, na ktorych sa zapisywane niebedace papierami wartoscio-
wymi ani instrumentami pochodnymi, instrumenty finansowe dopuszczone do obro-
tu zorganizowanego.

. Wpis na rachunek papierow warto$ciowych stanowi kluczows instytucje sktadajacg sie

na konstrukcje prawna zdematerializowanego papieru wartosciowego''. Dematerializacja
papieréw warto$ciowych polega na tym, ze nie maja one formy dokumentu, lecz podlegaja
rejestracji w depozycie papieréw wartosciowych (art. 5 ust. 1 v.0.if.)'”>. Depozyt papie-
réw warto$ciowych to system rejestracji zdematerializowanych papieréw wartosciowych
obejmujacy rachunki papieréw wartosciowych, rachunki zbiorcze lub konta depozytowe
prowadzone przez podmioty uprawnione zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi (art. 3 pkt 21 w.o.if.). Instytucja prowadzacg depozyt papieréw
warto$ciowych jako calos¢ jest zasadniczo KDPW!¢ (z wyjatkiem bonéw skarbowych
i pienigznych), ktérego zadaniami sg takze m.in. nadzorowanie zgodnosci wielkosci emisji
z liczbg papieréw warto$ciowych zarejestrowanych w depozycie papierow wartosciowych,
obstuga zobowigzan emitentéw wobec uprawnionych z tych papieréw wartosciowych oraz
dokonywanie rozrachunku transakeji dotyczacych zdematerializowanych papierow war-
tosciowych (art. 48 ust. 112 u.o.i.f.).

Zob. np. M. Michalski [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2014, s. 710.
Por. A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 8851 n.

Dla uproszczenia pojecie to obejmowa¢ bedzie takze spotke, ktorej Krajowy Depozyt Papierow Wartoscio-
wych S.A. powierzyl wykonywanie zadan z art. 48 ust. 1 pkt 1 w.o.i.f.
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Zgodnie z art. 4 ust. 1 v.o..f. rachunkami papieréw wartosciowych sg prowadzone przez
upowaznione podmioty rachunki, na ktorych zapisywane sg zdematerializowane papiery
warto$ciowe, oznaczone w taki sposob, ze pozwalaja na identyfikacje osdb, ktorym przy-
stuguja papiery wartosciowe. Prawa ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych
przystuguja osobie bedacej posiadaczem tego rachunku (art. 7 ust. 1 v.o0.i.f.). Tym samym
wpis okreslonych papieréw warto$ciowych na rachunek osoby, na rzecz ktérej prowadzo-
ny jest ten rachunek, przesadza o tym, ze jest ona osobg uprawniong z tych papieréw war-
to$ciowych. W $wietle wspomnianego przepisu prawa ze zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych powstaja z chwilg zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw war-
tosciowych. Umowa zobowigzujaca do przeniesienia zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych przenosi te papiery z chwilag dokonania odpowiedniego zapisu na rachun-
ku papieréw wartosciowych (art. 7 ust. 2 zdanie pierwsze u.o.if.).

W tradycyjnym prawie papieréw wartosciowych z kazdym sposobem ujawnienia prawa
i identyfikacji uprawnionego powigzany jest specyficzny sposob zbywania tego prawa'"’.
Wpis zdematerializowanych papieréw wartosciowych na rachunku papieréow wartos-
ciowych prowadzony na rzecz okreslonej osoby jest sposobem identyfikacji okreslone-
go prawa majatkowego oraz przypisania go okreslonemu podmiotowi. Konsekwentnie
nalezy zatem przyjac, ze celem takiego zabiegu legislacyjnego jest stworzenie szczegdl-
nego wobec przelewu rezimu obrotu prawem majatkowym ujawnionym w zdemateria-
lizowanym papierze warto$ciowym, gwarantujacego zwickszona obiegowos¢ (utatwiona
zbywalnos¢) tego prawa'’®. Przepisy art. 7 ust. 1 i 2 w.o.i.f. bylyby zbedne, gdyby obrét
zdematerializowanymi papierami wartosciowymi mial odbywac¢ si¢ na zasadach wtas-
ciwych dla przelewu wierzytelnosci (art. 509 i n. k.c.). Powrét do cesji bylby regresem
burzacym charakter papieréw wartosciowych jako instrumentéw obiegowych. Zalozenie
to pozwala traktowa¢ papiery zdematerializowane jako szczegdlng kategorie papierow
warto$ciowych'’. Tym samym w zakresie mechanizmu obrotu prawem z papieru war-
tosciowego tradycyjny podzial papieréw wartosciowych na imienne i na okaziciela traci
zasadnicze znaczenie. W przypadku akeji zdematerializowanych ich statutowy podzial na
imienne i na okaziciela zachowuje aktualnos¢ przede wszystkim w zakresie mozliwosci
réznicowania uprawnien z tych akeji - tylko akcje imienne (poza akcjami niemymi) mo-
ga by¢ akcjami uprzywilejowanymi'®. Ponadto statut moze ogranicza¢ mozliwos¢ rozpo-
rzadzania akcjami imiennymi (art. 337 § 2 k.s.h.), obowigzek spelniania na rzecz spotki
powtarzajacych sie $wiadczen niepienieznych moze by¢ powiazany tylko z akcjg imienng
(art. 356 § 1 k.s.h.), a nadto, gdy wszystkie akcje w spotce sa akcjami imiennymi, zarzad
moze zawiadamia¢ o mozliwoéci wykonania prawa poboru przesylka polecona (art. 434
§ 3 k.s.h.). Z kolei w odniesieniu do obligacji, zniesienie od 1.07.2019 r. mozliwo$ci emisji
tychze w postaci dokumentu powoduje, ze obligacje imienne od obligacji na okaziciela

J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 359.
J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 365.
J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 359.
J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 388 i n.

108 Michat Godlewski, Tomasz Séjka



Dziat I. Przepisy ogélne Art. 4

réznig sie tylko mozliwoscig wprowadzenia w warunkach emisji zakazu lub ogranicze-
nia ich zbywania (art. 17 ust. 2 u.0.) oraz mozliwoscig zwolania zgromadzenia obliga-
tariuszy za pomoca przesylki poleconej lub kurierskiej (art. 52 ust. 1 u.o0.). Przytoczenie
tych uprawnien wskazuje, Ze imienne papiery wartosciowe zdematerializowane maja sens
ekonomiczny gtéwnie wowczas, gdy krag uprawnionych jest ograniczony, a intencja emi-
tenta, wyrazong w warunkach emisji lub statucie spélki, jest podtrzymanie okreslonych
wiezi z uprawnionymi. Jest to tym bardziej widoczne, jesli zwazy¢, ze w przypadku akeji
i obligacji zdematerializowanych wspomniane rozwigzania majg charakter fakultatyw-
ny - mozna wprowadzi¢ np. ograniczenia ich zbywania, jednakze ustawodawca tego nie
narzuca. Mozna zatem zauwazy¢, ze wynikajaca z konstrukcji papieréw zdematerializo-
wanych obiegowos¢ zbliza je funkcjonalnie i konstrukeyjnie do tradycyjnych papieréw
wartosciowych na okaziciela. Tymczasem w przypadku papieréw wartosciowych doku-
mentowych rozréznienie na imienne lub na okaziciela rzutowato na sposéb wykazywania
praw i rozporzadzania nimi. Dematerializacja zatem podkreslita jedna z kluczowych cech
papieréw warto$ciowych (4. ich obiegowy charakter), a zarazem radykalnie zmniejszyla
réznice pomiedzy papierami warto$ciowymi na okaziciela i imiennymi.

4. Dominujacy nurt doktryny jest zasadniczo zgodny, Ze dematerializacji papierow wartos-
ciowych nie mozna sprowadza¢ do zmiany formy dokumentu, w ktérym ujawniono tres¢
prawa majatkowego oraz o$§wiadczenie woli emitenta. Innymi stowy, zdematerializowa-
ny papier warto$ciowy na gruncie przepiséw komentowanej ustawy to nie jest tradycyjny
papier warto$ciowy wyemitowany w formie dokumentu elektronicznego opatrzonego
kwalifikowanym podpisem elektronicznym'*'. Nawet ci przedstawiciele doktryny, ktorzy
poszukuja tacznika miedzy tradycyjnymi papierami warto$ciowymi a papierami zdema-
terializowanymi w konstrukcji dokumentu elektronicznego, przyznaja, ze ,,.bytoby jednak
nadmiernym uproszczeniem stwierdzenie, zgodnie z ktérym kwestia dematerializacji
to jedynie problem innego materialu, na ktérym utrwalono okreslony zapis (...) ko-
nieczna jest zupelnie inna organizacja postugiwania sie takimi zapisami, w ktorej musza
uczestniczy¢ odpowiednie instytucje (...) aby (...) mogly by¢ przedmiotem publicznego
zaufania”'?. W §$wietle art. 4 ust. 1 oraz art. 7 ust. 1 w.o.i.f. nalezy przyja¢, ze z wpisu na
rachunek papieréw warto$ciowych wynika wylacznie informacja, jaka liczba okreslonych
papierow warto$ciowych nalezy do danego podmiotu'?. Zapis na rachunku papieréw war-
to$ciowych nie jest w zaden sposob formg oswiadczenia woli emitenta tego papieru war-
tosciowego'**. Raczej watpliwe jest, czy wpis na rachunek papieréw wartosciowych mozna
traktowa¢ jako czynnos$¢ prawng podmiotu prowadzacego ten rachunek. Jest to raczej

121 A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 881; M. Romanowski [w:] System
Prawa Prywatnego t. 18, Prawo papieréw wartosciowych, red. A. Szumanski, Warszawa 2009, s. 114; J. Ja-
strzebski, Pojecie..., s. 167. Inaczej E. Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentow dtuznych ze szczegdl-
nym uwzglednieniem prawa papieréw wartosciowych, Warszawa 2004, s. 27 i n.

122 F Zoll, Klauzule..., s. 32.

12 A. Chtopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 881.

12+ M. Romanowski [w:] System Prawa Prywatnego, t. 18, red. A. Szumanski. s. 114.
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czynno$¢ o charakterze faktycznym (technicznym) dokonana przez podmiot uprawniony
do prowadzenia rachunku papieréw wartosciowych — np. dom maklerski — majaca do-
nioste znaczenie dla skutecznosci czynnoséci prawnych, ktérych przedmiotem sg zdema-
terializowane papiery warto$ciowe (art. 7 ust. 112 u.0.i.f.). Na podstawie samej tylko tresci
wpisu na rachunku papieréw warto$ciowych nie mozna wiec wyinterpretowac tresci praw
reprezentowanych przez okreslony papier wartosciowy. Tres¢ praw ze zdematerializowa-
nych papieréw wartosciowych wynika dopiero z umowy bedgcej zrodlem ich powstania,
np. umowy objecia obligacji albo akeji, a w tym drugim przypadku takze ze statutu spotki
akcyjnej'®. Tres¢ wpisu na rachunku papieréw wartosciowych powinna pozwala¢ na iden-
tyfikacje papieréw warto$ciowych, ktorych dotyczy. Identyfikacja okreslonych papieréw
wartosciowych w depozycie papieréw warto$ciowych nastepuje poprzez nadanie im przez
KDPW odrebnego oznaczenia - kodu (art. 55 u.0.i.f.). Jednolitym kodem mozna objaé
papiery warto$ciowe, ktore swoim posiadaczom dajg te same uprawnienia i majg ten sam
status w obrocie (art. 55 ust. 112 u.0.i.f.). W konsekwencji do wpisu okreslonych papierdéw
warto$ciowych na rachunku papieréw wartosciowych nie stosuje sie przepiséw okresla-
jacych tre$¢ tradycyjnego papieru warto$ciowego — np. art. 921° zdanie pierwsze k.c. lub
art. 921§ 2 kec.

Za odosobniony nalezy uzna¢ poglad w doktrynie, w $wietle ktérego zdematerializowa-
ne papiery warto$ciowe w ogoéle nie istniejg, tzn. nie stanowia papieréw wartosciowych
w znaczeniu jurydycznym'?. Na poparcie tej tezy wyrazany jest poglad o braku mate-
rialnej formy, a jako argument pomocniczy (w kontekscie akcji zdematerializowanej) su-
geruje sie, ze ,,Zdematerializowana akcja nie moze by¢ uwazana za papier warto$ciowy,
skoro de lege lata akcja dokumentowa nie jest papierem wartosciowym (brak podstawy
prawnej)”'?. Pogladu tego nie mozna podzieli¢, skoro faczy istote papieru wartosciowego
z istnieniem materialnego nosnika, co jest chybionym rozwigzaniem juz z tego wzgledu,
ze nie pozwala na uchwycenie réznicy pomiedzy papierami wartosciowymi a znakami le-
gitymacyjnymi czy dokumentami czysto dowodowymi. Ponadto poglad, jakoby akcja (na-
wet w postaci dokumentu) nie byla papierem warto$ciowym, jest sprzeczny m.in. z trescig
art. 547 § 2 k.s.h. (,,papieréw wartosciowych innych niz akcje”).

Zgodnie z art. 7 ust. 1 w.o.i.f. prawa ze zdematerializowanych papieréw warto$ciowych
przystuguja osobie bedacej posiadaczem danego rachunku papieréw wartosciowych.
Wpis okreslonych papierow warto$ciowych na rachunku papieréw wartosciowych oso-
by, na rzecz ktérej prowadzony jest ten rachunek, przesadza o tym, Ze jest ona osoba
uprawniong z tych papieréw warto$ciowych. W $wietle tego przepisu wpis na rachun-
ku papierow wartosciowych nie ma deklaratoryjnego charakteru - nie jest on wytacz-
nie ewidencja okreslonego stanu prawnego, ktdry zaistnial niezaleznie od tresci wpiséw

A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 882-884.

M. Zatucki [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. M. Zalucki, Legalis 2019, ks. 3, tyt. XXXVII, dzial IL, cz. V,
nb 3.

M. Zatucki [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. M. Zatucki, ks. 3, tyt. XXXVII, dzial II, cz. V, nb 4.
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w systemie depozytu papieréw wartosciowych'#. Dokonanie wpisu na rachunku pa-
pieréw warto$ciowych ma skutek konstytutywny w tym sensie, ze stanowi konieczny,
a zarazem wystarczajacy element identyfikacji uprawnionego z papierdw warto$ciowych.
W konsekwencji emitent papierow warto$ciowych zobowigzany jest traktowac ,,posiada-
cza” tego rachunku papieréw wartosciowych jako podmiot uprawniony z zapisanych tam
papierow warto$ciowych'”. W literaturze ten stan rzeczy opisuje si¢ za pomocg pojecia
legitymacyjnego skutku wpisu na rachunku papieréw wartosciowych'®. Wskazuje sie,
ze wpis na rachunku papieréw wartosciowych przesadza o bycie praw z wpisanych pa-
pieréw warto$ciowych, podmiocie tych praw oraz autonomicznym rezimie zbywalnosci
tych praw"’'.

Broni¢ nalezatoby pogladu, ze z wpisem na rachunku papieréw wartosciowych wigze sie
domniemanie prawne. Poglad o istnieniu domniemania przyjmuje m.in. A. Chlopecki'*.
Ewentualny kontrargument, ze ustawodawca w tresci przepisu art. 7 ust. 1 v.o.i.f. nie
postuzyl si¢ stowem ,,domniemywa” lub podobnym sformulowaniem nie bylby przy tym
przekonujacy. Podstawa do dopatrywania sie w tresci tego przepisu normy wystawiajacej
domniemanie jest przede wszystkim zawarte w nim stowo ,,przystuguja” Najbardziej ra-
cjonalna, jak wskazano powyzej, interpretacja nakazuje upatrywa¢ w nim domniemania
wzruszalnego, analogicznego do wyprowadzanego z przepiséw o papierach wartoscio-
wych w formie dokumentu. Teza o istnieniu takiego domniemania znajduje powazne
uzasadnienie w wyktadni systemowej. W przypadku papieréw wartosciowych w formie
dokumentu, dokument ten stuzyl legitymowaniu posiadacza dokumentu lub osoby wska-
zanej w jego tresci. Skoro w przypadku papieréw wartosciowych zdematerializowanych
funkecje legitymacyjna przejal wpis na rachunku, to powinny obowigzywa¢ réwniez ana-
logiczne domniemania zwigzane z wpisem, jedli nie stojg one w sprzecznosci z istotg
zdematerializowanego papieru warto$ciowego. Jest to logiczne z punktu widzenia syste-
mowego.

6. Z pewng ostroznoscig nalezy podchodzi¢ do twierdzenia, Ze wpis okreslonych papierow

warto$ciowych na rachunku papieréw wartosciowych przesadza o bycie prawnym praw

z tych papierow wartosciowych. Oczywiscie w praktyce bardzo mato prawdopodobne jest,

aby na rachunkach papieréw warto$ciowych pojawily sie wpisy papieréw wartos$ciowych

odnoszacych si¢ do nieistniejacych (niewaznych) praw — np. akeji, ktore nie zostaty wy-
emitowane. Jest to konsekwencjg faktu, ze:

1) prowadzenie rachunkéw papieréw warto$ciowych zastrzezono na rzecz szczegélnych

podmiotéw licencjonowanych i nadzorowanych przez panstwo;

128 M. Michalski [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2014, s. 716.

129 7. Jastrzebski, Pojecie..., s. 362 i n.

130 7. Jastrzebski, Pojecie..., s. 362 i n.; M. Michalski [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda, 2014, s. 714 i n.

31 M. Michalski [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2014, s. 715.

132 A. Chlopecki, Akcje zdematerializowane w matzenskiej wspélnosci majgtkowej, PPH 2008/10, s. 461 51.
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2) KDPW sprawuje nadzér nad systemem depozytu papieréw wartosciowych;

3) techniczne wlasciwosci systemdw informatycznych, na podstawie ktorych funkcjonu-
je depozyt papieréw wartosciowych, w znacznym stopniu zapobiegaja pojawieniu sie
wpisdw niezgodnych ze stanem faktycznym'*.

Nie mozna jednak wykluczy¢ krétkotrwatych rozbieznosci pomiedzy trescig wpiséw na
rachunku papieréw wartosciowych a rzeczywistym stanem prawnym. W literaturze wska-
zuje si¢ na przypadek wpisu akcji na rzecz subskrybentéw do rejestru sponsora emisji
(do ktdrego stosuje si¢ przepisy o rachunku papieréw wartosciowych — art. 4 ust. 2 u.o.i.f.)
przed rejestracjg podwyzszenia kapitalu zaktadowego, niewykreslone na czas wpisy pa-
pierow wartos$ciowych na rachunku zbywcy po rozliczeniu transakeji'** albo rozbieznosci
pomiedzy trescig wpisu na rachunku papieréw wartosciowych prowadzonym na rzecz jed-
nego z malzonkow a rzeczywistym kregiem osob uprawnionych z tych papieréw wartos-
ciowych, ktéry moze wynika¢ z przepiséw rzadzacych ustrojem majatkowym matzenskim
posiadacza rachunku papieréw warto$ciowych'®. Teoretycznie rzecz biorgc, nie mozna
tez catkowicie wykluczy¢, ze pomimo wszelkich technicznych zabezpieczen na rachunku
papieréw wartosciowych prowadzonym dla okreslonej osoby pojawia si¢ wpisy niezgodne
ze stanem prawnym. Wreszcie, podmiot prowadzacy rachunek lub jego pracownik moze
celowo doprowadzi¢ do przeksiegowania papierow wartosciowych, mimo braku dyspo-
zycji klienta (w celu np. uprawiania spekulacji powierzonymi papierami warto$ciowymi).
Zatem problem wpiséw na rachunku papieréw warto$ciowych, ktore odnoszg si¢ do nie-
istniejacych praw, jest istotny i wymaga rozstrzygniecia. Odnoszac si¢ do zarysowanego
wyzej problemu, nalezy przyja¢, ze o ile nie zachodzg szczegdlne przestanki ochrony na-
bywcy w dobrej wierze zdematerializowanych papieréw warto$ciowych', o tyle wpis na
rachunek papieréw warto$ciowych, ktdry nie odzwierciedla stanu prawnego, nie wywotuje
zadnych skutkéw prawnych'?.

Legitymacyjna funkcja wpisu papieru wartosciowego na rachunku stuzy stworzeniu
mechanizmu ulatwionej zbywalno$ci istniejacych praw majatkowych oraz ulatwieniu
identyfikacji podmiotu uprawnionego. Jej celem nie jest kreowanie praw podmioto-
wych na mocy arbitralnego fiat podmiotu prowadzacego rachunek papieréw wartos-
ciowych calkowicie niezaleznie od umownych stosunkéw prawnych faczacych emitenta
z inwestorami. Ewentualna ochrona nabywcy w dobrej wierze papieru warto$ciowego
jest raczej wyjatkiem od sformulowanej wyzej zasady. W przypadku blednego zapisa-
nia na rzecz okreslonej osoby nieistniejacych papieréw warto$ciowych albo papierdow
warto$ciowych, ktore w ogdle nie byly przedmiotem jakiejkolwiek czynnosci prawnej,

A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 903.

A. Chiopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 884 i n.; A. Chlopecki, M. Dyl,
Prawo..., 2012, s. 110.

Tak trafnie A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo..., 2012, s. 52. Zob. szerzej A. Chlopecki, Akcje..., s. 46 in.

Szerzej na ten temat zob. nizej, tezy 8, 91 11.

A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 903.
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podmiot, na rzecz ktérego prowadzony jest rachunek papierow wartosciowych, raczej
nie bedzie mogt sie na nig powolaé. Problem powstanie dopiero w sytuacji, gdy takie
»pozorne” zdematerializowane papiery warto$ciowe zostang zbyte na rzecz nabywcy
w dobrej wierze.

Za trafny uwazam poglad, ze legitymacyjny skutek wpisu na rachunku papieréw wartos-
ciowych przesadza o autonomicznym rezimie zbywalno$ci praw ze zdematerializowanych
papierow warto$ciowych'*®. Problem jednak w tym, ze aby wykaza¢ trafno$¢ tej tezy, nie
wystarczy powola¢ si¢ wylacznie na tres¢ art. 7 ust. 11 2 u.o.i.f. Ten pierwszy przepis wska-
zuje jedynie, kiedy powstaja i komu przystuguja prawa ze zdematerializowanych papieréw
wartosciowych, natomiast drugi dotyczy wpisu na rachunek papieréw wartosciowych jako
przestanki przeniesienia tych praw. Dopiero systemowa wykladnia art. 7 ust. 112 w.o.i.f.
odwolujaca si¢ uzupetniajaco m.in. do przepiséw Kodeksu cywilnego dotyczacych obie-
gowych papierdw wartosciowych, jakimi sg papiery wartosciowe na okaziciela, pozwala na
prawidlowe zrekonstruowanie norm ksztattujacych rezim obrotu zdematerializowanymi
papierami warto$ciowymi. W doktrynie przyjmuje sie, ze podstawg modyfikacji rezimu
zbywalno$ci praw ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych jest legitymacyjny
skutek zapisu stanowigcy ekwiwalent ujawnienia prawa w dokumencie'®. Na gruncie pra-
wa papierdw wartosciowych tego typu zabieg stuzy modyfikacji zasad zbywalnosci tego
prawa na rzecz jego ulatwionej zbywalnosci wzgledem przepiséw o przelewie'®’, przy czym
kazdemu ze sposobdw identyfikacji uprawnionego odpowiada swoisty rezim zbywalnosci
tego prawa majatkowego'*'.

Artykul 7 ust. 1 w.o.i.f. prezentuje specyficzny sposob ujawnienia prawa ze zdemateriali-
zowanych papieréw wartosciowych i identyfikacji podmiotu uprawnionego. Nalezaloby
zatem przyjaé, ze celem prawodawcy bylo takze uksztaltowanie odrebnego od przelewu
rezimu obrotu tymi prawami. Rezim ten pozostaje najbardziej zblizony do rezimu ob-
rotu tradycyjnymi papierami wartosciowymi na okaziciela, a to z uwagi na tre$¢ art. 7
ust. 2 u.o.i.f,, zgodnie z ktérym umowa zobowiazujaca do przeniesienia zdematerializo-
wanych papieréw warto$ciowych przenosi te papiery z chwila dokonania odpowiednie-
go zapisu na rachunku papieréw wartosciowych. Dokonanie odpowiedniego zapisu na
rachunku papieréw warto$ciowych jest zatem przestanka zbycia praw ze zdematerializo-
wanych papieréw warto$ciowych i stanowi ekwiwalent wydania dokumentu w ramach
mechanizmu obrotu papierami warto$ciowymi na okaziciela na gruncie art. 9212 k.c.!*
Dodatkowo identyfikacja podmiotu uprawnionego poprzez wpis tych papieréw wartos-
ciowych na rachunku papieréw wartosciowych prowadzonym na rzecz tego podmiotu

J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 355 i n.; M. Michalski [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda, 2014, s. 716. Inaczej, jak sie wydaje, F. Zoll, Klauzule..., s. 188.

J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 3551 n.

J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 3551 n.

J. Jastrzebski, Pojecie..., s. 359.

Zauwaza to E Zoll, cho¢ z odmiennymi konkluzjami - E Zoll, Klauzule..., s. 186.
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jest z kolei dostosowanym do wymogéw dematerializacji ekwiwalentem wladania pa-
pierem wartosciowym na okaziciela jako wystarczajacej przestanki wykonywania tych
praw (art. 921" k.c.). W mojej ocenie uzasadnia to uzupelniajace stosowanie przepiséw
o tradycyjnych papierach warto$ciowych na okaziciela dla obrotu zdematerializowany-
mi papierami warto$ciowymi w zakresie, w jakim ustawodawca nie doprecyzowal zasad
i skutkéw obrotu zdematerializowanymi papierami wartosciowymi. Jest bowiem faktem,
ze prawodawca nie okreslit w odrebnych przepisach wielu szczegétowych zasad ksztal-
tujacych rezim obrotu zdematerializowanymi papierami warto$ciowymi'?’, a w szcze-
golnoéci wylaczenia w tym zakresie przepisow o przelewie wierzytelnoéci, ograniczenia
mozliwosci podnoszenia zarzutéw osobistych przez dluznika wobec wtdrnego nabywcy
zdematerializowanego papieru warto$ciowego, czy wreszcie ochrony nabywcy w dobrej
wierze zdematerializowanego papieru wartosciowego. Kwestia dopuszczalnosci nabycia
od nieuprawnionego papieréw wartosciowych zdematerializowanych jest skadinad spor-
na, aczkolwiek wiecej argumentéw przemawia za takg dopuszczalnoscig'*.

Jednak niekwestionowanym zalozeniem ustawodawcy ksztaltujacego zdematerializowa-
ne papiery wartosciowe bylo uczynienie z nich obiegowych papieréw wartosciowych.
Niekwestionowalne pozostajg takze funkcjonalne i konstrukcyjne podobienstwa obrotu
papierami warto$ciowymi na okaziciela oraz zdematerializowanymi papierami wartos-
ciowymi. W obu przypadkach wystarczajaca przestanka wykonywania praw z papieru
warto$ciowego jest dysponowanie obiektywnie weryfikowalnym atrybutem uzewnetrz-
niajacym i obiektywizujacym to prawo podmiotowe. Ponadto wydanie tego atrybutu pra-
wa podmiotowego stanowi przestanke przeniesienia tych praw. W mojej ocenie uzasadnia
to uzupelniajace zastosowanie do zdematerializowanych papieréw wartosciowych art. 517
§ 1, art. 921", czy wreszcie art. 169 k.c.

Rozwiazanie to znajduje silne uzasadnienie w zalozeniach aksjologicznych, ktére moz-
na przypisywac¢ prawodawcy. Catkowicie nie do pogodzenia z zalozeniem racjonalnosci
prawodawcy byloby rozwiazanie, zgodnie z ktérym normy wynikajace z tych przepiséw
obowigzuja w odniesieniu do praw wynikajacych z papieréw wartosciowych na okazi-
ciela — a wiec najbardziej ,,obiegowych” z tradycyjnych papieréw wartosciowych - a nie
obowigzuja w odniesieniu do zdematerializowanych papieréw wartosciowych przeznaczo-
nych do niezwykle szybkiego i anonimowego obrotu prawami majgtkowymi na masowa
skale. Byloby to tym bardziej niezrozumiate, ze rola papieréw wartosciowych dokumen-
towych gwaltownie sie zmniejsza, czego wyrazem jest obligatoryjna dematerializacja akeji
i obligacji. Uzasadnia to traktowanie papieréw warto$ciowych zdematerializowanych oraz
papierow wartosciowych na okaziciela jako jednej ,,rodziny” obiegowych papierow war-
to$ciowych wiary publicznej.

43 Zwraca na to uwage E Zoll, zob. E. Zoll, Klauzule..., s. 188.
!4 Odnosnie do przegladu stanowisk doktryny na przyktadzie akcji zdematerializowanych, por. M. Godlewski,

Nabycie akcji zdematerializowanych od nieuprawnionego, Warszawa 2021, s. 21-23 oraz s. 213-290.
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Prowadzenie rachunku papieréw wartosciowych moze by¢ przedmiotem umowy o wyko-
nywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych (art. 69 ust. 2 pkt 1 v.0.i.f.)
145

albo odrebnej umowy'®.

Skutki prawne wpisu na rachunek papieréw wartosciowych wywoluje takze wpis zdemate-
rializowanych papierow wartosciowych w tzw. rejestrze sponsora emisji'*, o ktérym mowa
wart. 4 ust. 2 u.o.i.f., prowadzonym przez uprawnione podmioty (prowadzace dziatalnos¢
maklerska lub banki powiernicze), dokonywany w zwigzku z subskrypcja lub sprzedaza
w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej tych papieréw wartosciowych.
Wpis taki musi jednak identyfikowaé osoby, ktérym przystuguja prawa z tych papie-
réw warto$ciowych. Funkejg rejestru sponsora emisji jest tymczasowe rejestrowanie pa-
pieréw warto$ciowych'¥” bedacych przedmiotem oferty do czasu ich przeniesienia na
rachunek papieréw wartosciowych prowadzony na rzecz okreslonego subskrybenta. Re-
jestr sponsora emisji prowadzi zasadniczo firma inwestycyjna na zlecenie emitenta'*.

Zgodnie z art. 4 ust. 2a u.o.i.f., od chwili zarejestrowania skarbowych papieréw oszczed-
nosciowych w rozumieniu ustawy o finansach publicznych, na podstawie umowy, ktorej
przedmiotem jest rejestracja tych papierow wartosciowych w depozycie papieréw war-
tosciowych, za rachunki papieréw warto$ciowych uwaza si¢ rowniez zapisy dotyczace
tych papieréw, dokonywane przez podmioty prowadzace dzialalno$¢ maklerskg lub banki
powiernicze, o ile zapisy te identyfikuja osoby, ktérym przystuguja prawa z tych papie-
réw wartosciowych. Rozwigzanie to jest pochodng charakteru prawnego skarbowych
papierow oszczednosciowych - zgodnie z art. 101 ust. 1 u.f.p. jest to skarbowy papier
warto$ciowych oferowany do sprzedazy osobom fizycznym oraz stowarzyszeniom, innym
organizacjom spolecznym i zawodowym oraz fundacjom wpisanym do rejestru sgdowego,
a w przypadku nierezydentéw — réwniez wpisanym do innego rejestru urzedowego, jesli
warunki emitowania tak stanowia. Ponadto skarbowy papier oszczedno$ciowy moze by¢
wylaczony z obrotu na rynku wtérnym albo moze by¢ przedmiotem obrotu tylko miedzy
ww. podmiotami, jezeli warunki emitowania tak stanowig (art. 101 ust. 2 u.f.p.). Z uwagi
na ograniczony krag inwestordw, ktorzy moga ponadto nie mie¢ doswiadczenia zwigza-
nego z rynkiem kapitalowym, a nawet nie posiada¢ rachunku papieréw wartosciowych,
ustawodawca zdecydowal si¢ na rozwigzanie, w ramach ktérego specjalne urzadzenia re-
jestrowe moga by¢ prowadzone dla tych papieréw wartosciowych.

Przepisy ustawy dotyczace rachunkéw papierow wartosciowych stosuje sie takze do ra-
chunkoéw, na ktérych sg zapisywane, niebedace papierami warto$ciowymi ani instru-
mentami pochodnymi, instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu zorganizowanego

Por. A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 838.

Zob. szerzej M. Michalski [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2014,s. 727 in.
A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 994.
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Art. 4a Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

(art. 4 ust. 3 w.o.i.f.). Kategoria ta obejmuje instrumenty finansowe wymienione w art. 2
ust. 1 pkt 2 lit. c-i w.o.i.f.

[Rachunki derywatow]

1. Rachunkami derywatow sa rachunki, na ktorych sa zapisywane instrumenty po-
chodne dopuszczone do obrotu zorganizowanego, prowadzone wylacznie przez domy
maklerskie i banki prowadzace dzialalno$¢ maklerska, banki powiernicze, zagranicz-
ne firmy inwestycyjne i zagraniczne osoby prawne prowadzace dzialalno$¢ maklerska
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddzialu - jezeli oznaczenie tych
rachunkow pozwala na identyfikacje osob, ktorym przystuguja prawa z instrumentow
pochodnych dopuszczonych do obrotu zorganizowanego.
2. Podmiot prowadzacy rachunki derywatow dokonuje zapisow na rachunku derywa-
tow i rachunku pienieznym klienta po rozliczeniu transakcji przez wlasciwy podmiot
rozliczajacy, najpozniej do konca dnia, w ktérym nastapilo to rozliczenie, na podstawie
zapis6w dokonanych na kontach rozliczeniowych prowadzonych przez ten podmiot.
3. Przepis ust. 1 nie ogranicza mozliwosci rejestrowania poza terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej instrumentéw pochodnych dopuszczonych do obrotu zorganizowa-
nego, bedacych przedmiotem transakcji zawieranych przez:
1) zagraniczne firmy inwestycyjne prowadzace dziatalnos¢ maklerska na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej bez otwierania oddziatu lub
2) zagraniczne firmy inwestycyjne w ramach wykonywania na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej czynnosci, o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 3, w zwigzku
z realizacjg zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego, ASO lub za-
pewnieniem plynnosci obrotu instrumentami pochodnymi, lub
3) zagraniczne firmy inwestycyjne nieprowadzace dzialalnosci maklerskiej na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej, lub
3a) zagraniczne osoby prawne nieprowadzace dzialalnosci maklerskiej na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej, o ktorych mowa w art. 31 ust. 1 pkt 2a lub
art. 78 ust. 1ba, lub
4) inne podmioty z siedziba poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, niepro-
wadzace dzialalnosci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, o ile
spelniaja warunki okreslone w art. 31 ust. 2.
4. Do rachunkow derywatow stosuje si¢ odpowiednio przepisy dotyczace rachunkow
papierow wartosciowych.

1. Komentowany przepis definiuje pojecie rachunku derywatdéw oraz reguluje zasadnicze
obowigzki podmiotu prowadzacego ten rachunek.

2. Przepisart. 4a ust. 1 uw.o.i.f. przewiduje, ze rachunki derywatéw prowadzone moga by¢ wy-
tacznie przez domy maklerskie i banki prowadzace dzialalno$¢ maklerska, banki powier-
nicze, zagraniczne firmy inwestycyjne i zagraniczne osoby prawne prowadzgce dziatalnos¢
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Dziat I. Przepisy ogélne Art. 4a

maklerskg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddziatu. Takie rozwigzanie
ma stuzy¢ bezpieczenstwu obrotu, poprzez zapewnienie prowadzenia rachunku przez
podmioty profesjonalne.

3. Instytucja rachunku derywatéw wzorowana jest na instytucji rachunku papieréw wartos-
ciowych. Z punktu widzenia bezpieczenstwa obrotu celem tej instytucji jest identyfikacja
0s6b, ktorym przystugujg prawa z instrumentéw pochodnych dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym. Ma to znaczenie zaréwno z punktu widzenia prawa prywatnego
(okreslenie, kto jest uprawnionym z tytulu danego prawa podmiotowego), jak i z punktu
widzenia interesu publicznego, w tym sprawowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym'®.
Istotne jest zapewnienie organom nadzoru oraz organom podatkowym informacji o wszyst-
kich dopuszczonych do obrotu derywatach oraz o aktywnosci inwestoréw w tym obszarze.

4. W polskim systemie prawnym instytucja rachunku derywatéw (oraz sam przepis
art. 4a u.o.i.f.) pojawila si¢ z dniem 29.04.2017 r. na skutek nowelizacji ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi, wprowadzonej ustawa z 9.03.2017 r. 0 zmianie ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. poz. 791). Byt to
skutek doé¢ ztozonych zmian legislacyjnych. Do 2014 r. wlacznie tego rodzaju instrumenty
finansowe rejestrowano w depozycie papieréw warto$ciowych, podczas gdy na wielu in-
nych rynkach obowigzywat system rozliczania kontraktéw na instrumentach pochodnych
poprzez instytucje centralnych izb rozliczeniowych, bez stosowania ewidencji w ramach
systemu depozytowego. Zmiana art. 4 ust. 3 w.o.i.f,, ktéra weszla w zycie 30.01.2015 r.,
wylaczyla mozliwos¢ zapisywania na rachunkach papieréw wartosciowych instrumentéw
pochodnych'®. Zeby jednak unikngé mozliwosci niekontrolowanego przez organy nadzo-
ru mozliwoséci dokonywania obrotéw derywatami, wprowadzono art. 4a u.o.i.f.”*!

5. W myslart. 4a ust. 2 u.o.i.f. podmiot prowadzacy rachunki derywatéw dokonuje zapisow na
rachunku derywatéw i rachunku pienieznym klienta po rozliczeniu transakcji przez wias-
ciwy podmiot rozliczajacy, najpozniej do konca dnia, w ktorym nastapilo to rozliczenie,
na podstawie zapisow dokonanych na kontach rozliczeniowych prowadzonych przez ten
podmiot. Stany na rachunkach derywatéw i w rejestrach prowadzonych przez uczestnikow
podmiotdw rozliczajacych powinny by¢ zgodne ze stanami na odpowiednich kontach roz-
liczeniowych prowadzonych przez dany podmiot rozliczajacy (art. 57a ust. 2 u.o.if.).

6. Zgodnie z art. 4a ust. 3 w.o..f,, przepis art. 4a ust. 1 w.o.if. nie ogranicza mozliwosci reje-
strowania poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej instrumentéw pochodnych dopusz-
czonych do obrotu zorganizowanego, bedacych przedmiotem transakcji zawieranych przez:

149" M. Michalski [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, 2018, art. 4a u.o.i.f,, nt 1.

1% Ustawa z 5.12.2014 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. 2 2015 r. poz. 73).

11 S. Pomiotko, Nowe kategorie praw i obowigzkéw zwigzane z instytucjg rachunku derywatéw, ,Przeglad Praw-
niczy Uniwersytetu Warszawskiego” 2017/2, s. 378-279.
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