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WSTEP

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, ktore nie tylko zglebiaja problematyke prawa
papieréw wartosciowych w swojej pracy naukowej, ale takze zajmuja sie na co dzien do-
radztwem prawnym w zakresie obrotu instrumentami finansowymi albo orzekajg 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 Sprawiedliwosci 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, regulamindéw 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 odnoszgcym
sie do nieobowigzujgcych juz przepisow i aktéw prawnych, w tym prawa o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi, w zakresie, w jakim s3 one konieczne do zrozumienia
obecnych regulacji prawnych.

Komentarz w sposdb kompleksowy odnosi sie 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, ktdre od 1.03.2021 r.
funkcjonujg 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

35



Wstep

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 réwniez niektore
sporne zagadnienia, ktore wprost nie zostaly przez ustawodawce rozwigzane, a majg zna-
czenie dla praktyki. Dotyczy to na przyktad dopuszczalnosci nabycia zdematerializowa-
nych papieréw wartos$ciowych od osoby nieuprawnione;.

Nadrzednym celem Autoréw niniejszego komentarza jest takze to, aby stat sie on platfor-
ma do dialogu i wymiany pogladdéw na temat rozwoju polskiego i europejskiego prawa
rynku kapitatowego. Dlatego tez zachecamy do zglaszania 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 .

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 papieréw warto$-
ciowych (Dz.Urz. WE L 141, 5. 27, L 168 2 1995 ., s. 7, L 290 2 2000 r., poz. 27 i L 3522003 r., 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$ciowych do publicznego obrotu gieldowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw
warto$ciowych, ktore podlegaja publikacji (Dz.Urz. WE L 184, s. 1, L 96 z 2003 r., s. 16, L 345 z 2003 r.,
s.6411 39022004 r,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 1 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
intereséw (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 0séb, majacych dostep do
informacji wewnetrznych, powiadamiania o transakcjach zwigzanych z zarzgdem oraz powiadamiania
o podejrzanych transakcjach (Dz.Urz. WE L 162, s. 70).

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

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

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

[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. Przepisow ustawy nie stosuje sie do weksli i czekow w rozumieniu przepisow 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 dziatalnosci 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 warunkow prowadzenia dzialalno$ci polegajacej na
organizowaniu rynku regulowanego (art. 21 i n.), systemu depozytowo-rozliczeniowego
(art. 45ain.), zasad prowadzenia dzialalnosci maklerskiej (art. 69 i n.), umoéw zawieranych
na rynku kapitatowym, dzialalnosci doméw maklerskich (art. 951in.), systemu rekompen-
sat dla inwestoréw (art. 132 i n.) itp. Przedmiotem komentowanej ustawy jest natomiast
jedynie w niewielkim stopniu nadzoér nad rynkiem kapitalowym. Problematyke te ustawo-
dawca reguluje w znacznej mierze w szczegotowych ustawach - ustawie o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym 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 byly
w poprzednim stanie prawnym przedmiotem jednego aktu normatywnego (ustawy
z 21.08.1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, Dz.U. z 2005 r.

Tomasz Jaranowski, Tomasz Sojka 39



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 postulowaé nalezy zatem pola-
czenie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i ustawy o ofercie publicznej w jeden
akt normatywny.

. Zakres regulacji ustawy obejmuje podmioty uczestniczace w obrocie papierami warto$-

ciowymi i innymi instrumentami finansowymi, jak réwniez organy wladzy publicznej wy-
konujace nadzdr nad ta dziedzing gospodarki (KNF). W szczegolnosci regulacje ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi odnoszg sie do praw i obowigzkéw podmiotéow
prowadzacych rynki regulowane w rozumieniu art. 14 lub alternatywne systemy obrotu
(tzw. operatoréw rynku), firm inwestycyjnych, bankéw prowadzacych dzialalnos¢ ma-
klerska, emitentow oraz inwestorow (klientow). Ustawa zawiera rOwniez 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 si¢ wyrazne okreslenie spraw wylaczonych spod

jej regulacji. Zgodnie z tym przepisem regulacjg 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. z 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. Wylaczenie
to wynika z istoty weksli i czekow oraz ich podstawowych funkcji (zabezpieczajacej i ptat-
niczej).

. Przepisy komentowanej ustawy sg jedna 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 ktorej 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¢ podmiotdéw 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-

séw. Wérdéd ekonomistéw dominuje poglad, ze rynek kapitatowy to czes¢ rynku finan-
sowego, na ktérym dokonywane sa transakcje, ktorych przedmiotem sg instrumenty

Por. A. Chiopecki [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 wartosciowe) o okresie zapadalnosci przekraczajg-
cym rok. Rynek kapitalowy jest wigc, w odréznieniu od rynku pienieznego, segmentem
dokonywania inwestycji dlugoterminowych. Najwieksze znaczenie na rynku kapitalowym
maja inwestycje w akcje, obligacje i pochodne instrumenty finansowe. Polski ustawodawca
zdefiniowal rynek kapitalowy w art. 2 pkt 6 u.n.r.k, przy czym jest to definicja oparta na
wyliczeniu, zgodnie z ktdrg przez rynek kapitalowy rozumie si¢: (i) rynek papieréw 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 wspolnego inwestowania w zakresie regulowanym
przez ustawe o funduszach inwestycyjnych, rozporzadzenia 345/2013 oraz rozporzadzenia
346/2013, jak rowniez (iii) rynek towardw 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 cztonkowskich (rozporza-
dzenia), lecz réwniez duzej ilosci aktéw prawnych wymagajacych aktywnosci legislacyjnej
(implementacji) po stronie krajowych ustawodawcow (dyrektywy). Celem tej aktywnosci
jest ujednolicenie i uporzadkowanie przepiséw regulujacych funkcjonowanie europejskie-
go rynku kapitatowego, a w konsekwencji zwiekszenie 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 rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmie-
niajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012,
2) rozporzadzenie 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmio-
tem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw
transakeji,

> 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 aktow prawnych regulujacych funkcjonowanie rynku kapitatowego na
poziomie krajowym zaliczamy m.in.:

1) ustawe o obrocie instrumentami finansowymi,

2) ustawe o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach 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 wartoscio-
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-
mentéw pochodnych, o ktérych 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

T ~— —

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

42 Michat Godlewski, Tomasz Séjka



Dziat I. Przepisy ogélne Art. 2

e) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktd-
rych instrumentem bazowym jest towar i ktére moga by¢ wykonane przez
dostawe, pod warunkiem zZe 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 celow 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 ktéorych 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 przepisow ustawy nie jest rozliczeniem pienieznym 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 powodujacego rozwiazanie umowy.

4. Przez przeznaczenie do celow handlowych, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 2 lit. £,
rozumie sie spelnienie kryteriow okre$lonych 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 ktérych mowa w art. 5 rozporzadzenia 2017/565.

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

W1toérny obroét instrumentami
finansowymi

Rozdziat 1
Przepisy ogoélne

NS [Definicja rynku regulowanego]

1. Rynkiem regulowanym w rozumieniu ustawy jest dzialajacy w sposdb staly wielo-
stronny system zawierania transakcji, ktorych przedmiotem s3 instrumenty finansowe
dopuszczone do obrotu w tym systemie, zapewniajacy inwestorom powszechny i row-
ny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia
i zbycia instrumentéw finansowych oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania
tych instrumentoéw, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu na
zasadach okreslonych w przepisach ustawy, jak rowniez uznany przez panstwo czlon-
kowskie za spelniajacy te warunki i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regu-
lowany.

2. Przez zagraniczny rynek regulowany rozumie si¢ rynek regulowany dzialajacy na
terytorium innego panstwa czlonkowskiego.

3. Do podmiotu prowadzacego zagraniczny rynek regulowany prowadzacego w innym
panstwie cztonkowskim ASO lub OTF stosuje si¢ odpowiednio art. 117a.

1. Przepisy dziatu II u.o.if. regulujg zagadnienia zwigzane z wtérnym obrotem instrumen-
tami finansowymi. Pojecie obrotu wtdrnego zostato zdefiniowane w art. 3 pkt 7 v.o.i.f.!
Wtdrny obrét instrumentami finansowymi ma zasadniczo charakter zorganizowany,
podlega regulom wynikajacym z przepiséw prawa polskiego oraz unijnego?. Reguly te

! Zob. szerzej komentarz do art. 3 pkt 7 v.o.i.f.
> W kwestii prawa unijnego zob. szerzej N. Moloney, EC Securities..., s. 797-811.
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Dziat II. Wtérny obrét instrumentami finansowymi Art. 14

wprowadzajg istotne ograniczenia w odniesieniu do zasady swobody uméw na komento-
wanej plaszczyznie. Ograniczeniom podlega w szczegélnosci swoboda sposobu doko-
nywania czynnoéci prawnych skutkujacych rozporzadzeniem prawami inkorporowanymi
w instrumentach finansowych. Ratio legis wskazanych ograniczen jest potrzeba ochro-
ny intereséw inwestoréw i innych uczestnikéw obrotu (przede wszystkim emitentéw) oraz
interesu publicznego.

. Komentowany przepis art. 14 ust. 1 v.o.i.f. definiuje pojecie rynku regulowanego. Potrze-

be zdefiniowania pojecia rynku regulowanego prawodawca unijny wskazal juz w moty-
wie 6 preambuly dyrektywy MiFID I, obecnym Zrddtem tej definicji jest za$ art. 4 ust. 1
pkt 21 dyrektywy MIFID II. Artykul 14 ust. 1 v.o.i.f. transponuje powyzsze pojecie na
grunt prawa polskiego®. Zwigzana z transpozycja MiFID II z 2018 r. sprowadza si¢ do
zmiany sktadowej definiensu — w miejsce wskazania, ze rynek regulowany jest ,,systemem
obrotu instrumentami finansowymi’, wskazano, ze jest ,wielostronnym system zawierania
transakcji™.

. Rynek regulowany jest jedng z platform (segmentow) ,,obrotu zorganizowanego” in-

strumentami finansowymi. Funkcjonuje on w tym charakterze obok ASO (art. 3 pkt 2
iart. 78 w.o.if.), wzgledem ktorej cechuje go wyzszy poziom zorganizowania, a przez to
wigksze wymagania stawiane emitentom. Prawodawca unijny w motywie 6 preambuty do
MIFID I zwrécit uwage na koniecznos¢ zapewnienia przez panstwa cztonkowskie jedna-
kowego poziomu zorganizowania obydwu segmentéw z uwagi na potrzebe zapewnienia
bezpieczenstwa transakcji oraz koncentracji popytu i podazy, co prowadzi do zwigkszenia
ochrony interesow inwestoréw — podejscie to pozostaje aktualne pod rzagdami MiFID II.
Dodatkowo rynek regulowany wraz z ASO i OTF zalicza si¢ do systeméw obrotu instru-
mentami finansowymi®.

. Definicja pojecia rynku regulowanego sktada sie z kilku elementéw®. Po pierwsze, usta-

wodawca wskazuje, ze rynek regulowany to rodzaj systemu wielostronnego, stuzacego do
zawierania transakgji, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe i majacego cha-
rakter zorganizowany. Definicja ta odnosi si¢ do funkcjonalnej, a nie podmiotowej plasz-
czyzny funkcjonowania rynku regulowanego’. W dalszej kolejno$ci wskazuje sie, ze rynek
regulowany:

W brzmieniu zwigzanym z przyjeciem pakietu MiFID II/MiFIR - nadanym przez ustawe z 1.03.2018 r.
o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 685).
Zob. komentarz do art. 3 pkt 9b u.o.i.f.

Zob. komentarz do art. 3 pkt 9a u.o.i.f;; por. P. Lasota [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolew-
ski, P. Wajda, 2018, art. 14 w.o.if, nt 1.

Por. A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo..., 2012, s. 30; M. Dyl [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szuman-
ski, s. 764.

Jak zauwazyl Naczelny Sad Administracyjny: ,,Rynek regulowany zdefiniowany wiec zostal poprzez prze-
ciwstawienie go rynkowi nieregulowanemu, charakteryzujgcemu si¢ tym, ze zawarcie kazdej transakeji jest
uzgadniane swobodnie przez jej strony. Rynek regulowany stanowi zatem miejsce zawierania transakcji,
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Art. 14 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

1) dziata w sposob staly, co zapewnia odpowiedni poziom koncentracji popytu i po-
dazy®;

2) zapewnia inwestorom powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym sa-
mym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych (dgze-
nie do tagodzenia negatywnych efektow asymetrii informacyjne;j)’;

3) zapewnia inwestorom jednakowe warunki nabywania i zbywania instrumentéw
finansowych (powszechno$¢ i brak uznaniowo$ci'®);

4) dotyczy wylacznie instrumentdw finansowych dopuszczonych do obrotu na tym ryn-
ku, a zatem poddanych odpowiednim procedurom uregulowanym w szczegolnosci
w ustawie o ofercie publicznej;

5) podlega nadzorowi wlasciwego organu na zasadach okreslonych w przepisach ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi (organem nadzoru jest w Polsce KNF);

6) jest uznany przez panstwo cztonkowskie za spelniajgcy powyzsze warunki i wskaza-
ny EUNGiPW jako rynek regulowany (zob. réwniez art. 56 dyrektywy MiFID II doty-
czacy publikowania przez EUNGiPW wykazu rynkéw regulowanych przygotowanego
na podstawie wykazoéw przekazanych przez panstwa cztonkowskie).

Zgodnie z zasadami jednolitosci rynku ustug finansowych w Unii Europejskiej i jedno-
litego paszportu europejskiego oraz ze swobodami traktatowymi (swoboda przeptywu
kapitatu, art. 63 TFUE) na terytorium Polski moga funkcjonowa¢ zagraniczne rynki re-
gulowane uznane przez odpowiednie panstwo cztonkowskie i wskazane Komisji Europej-
skiej (art. 14 ust. 2 i art. 14a w.o.i.f)™.

Podmioty prowadzace zagraniczne rynki regulowane prowadzace w innym panstwie
czlonkowskim ASO lub OTF moga instalowa¢ na terytorium Polski systemy informatycz-
ne i urzadzenia techniczne umozliwiajace dostep do ASO do OTF podmiotom prowadzg-
cym dzialalno$¢ na terytorium Polski. Takie dziatania nie wymagaja uzyskania zezwolenia
KNE ktora jednak musi zosta¢ poinformowana przez wlasciwy zagraniczny organ nadzo-
ru o udzieleniu zezwolenia na organizowanie ASO lub OTF (art. 14 ust. 3 wzw. z art. 117a
ust. 112 wo.if).

na ktérym obowiazujg reguty narzucone przez wladze tego rynku. Rezim ten nie zalezy od woli stron trans-
akeji zawieranych na rynku regulowanym i nie moze by¢ zmieniony przez nie” - wyrok NSA z29.05.2019 r.,
IT FSK 1782/17, LEX nr 2701424; por. R. Biskup [w:] Prawo rynku..., red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda, 2014, s. 665.

Dziatanie w sposéb staly jest przeciwstawiane dzialalnoéci nieregularnej i ad hoc. Przyktadowo EUNGiPW
zwraca uwage, ze prowadzenie stalej dziatalnosci przez podmioty systematycznie internalizujace transakcje
jest jedna z przeslanek testu stuzacego weryfikacji, czy ich dziatalno$¢ nie wypelnia definicji systemu obrotu
instrumentami finansowymi, przy czym dalej urzad ten wskazuje, ze takie uznanie jest wykluczone w przy-
padku dziatalno$ci ad hoc, zob. EUNGIPW, Questions..., s. 56-57.

Por. M. Michalski, Tajemnice..., s. 444-445.

Zob. art. 4 ust. 1 pkt 21 dyrektywy MiFID II oraz komentarz do art. 3 pkt 2 u.o.i.f. w przedmiocie wyja$nienia
pojecia ,uznaniowos¢” w kontekscie ASO.

Zob. szerzej komentarz do art. 14a u.o.i.f.
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Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi to jedna z najwazniejszych regulacji rynku
kapitalowego. Celem jej wprowadzenia byto wdrozenie rozwigzan stuzacych zwiekszeniu
konkurencyjnosci tego rynku i poprawieniu sprawnoéci jego dzialania.

W ksigzce omoéwiono m.in.:

« zasady, tryb oraz warunki podejmowania i prowadzenia dzialalnosci w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi,

« prawa i obowiazki podmiotéw uczestniczacych w tym obrocie,

» wykonywanie nadzoru w obszarze obrotu instrumentami finansowymi.

Autorzy komentujg poszczegolne przepisy ustawy z uwzglednieniem najnowszych nowelizacji,

ktore weszty w zycie w 2021 i 2022 r., obejmujacych m.in.:

» wymogi kapitalowe dla doméw maklerskich, dotyczace tzw. pakietu IFD/IFR, ktérego celem
jest ustanowienie nowego systemu ostroznosciowego;

« udostepnianie przez dostawcow ustug platniczych broszury sporzadzonej przez Komisje
Europejska, zawierajacej informacje dla konsumentéw o przystugujacych im prawach;

» nowa regulowang platforme obrotu instrumentami finansowymi (tzw. zorganizowana
platforma obrotu — OTF);

» powszechng dematerializacje akcji — calkowita rezygnacje z postaci papierowej dokumentu
akgji, ktore obecnie funkcjonujg wytacznie w formie zapisu na rachunku papieréw warto-
sciowych lub w depozycie papieréw warto$ciowych;

» obowigzkowa dematerializacje obligacji, listow zastawnych i certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamkniete.

Publikacja jest przeznaczona dla prawnikéw zajmujacych sie rynkiem kapitalowym oraz
pracownikow funduszy inwestycyjnych, doméw maklerskich i bankéw. Bedzie cennym zré-

dlem wiedzy dla brokeréw, emitentdw papierow wartosciowych, makleréw i pracownikéw
spotek gietdowych.
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