Rozdzial 1. Prawo rynku instrumentow
finansowych. Zagadnienia ogolne

Spis tresci

Nb
1.1. System prawa rynku instrumentéw finansowych .................. 1
1.2. Podstawowe pojecia ......... ... ... ... .. 4
1.2.1. Rynek kapitatowy, rynek finansowy, rynek pieni¢zny ........... 4
1.2.1.1. Ekonomiczne i normatywne znaczenie pojeé . .......... 4
1.2.1.2. Rynek finansowy . ..., 5
1.2.1.3. Sektory rynku finansowego . . ....................... 12
1.2.1.4. Rynek kapitatowy i rynek pienigzny .................. 13
1.2.2. Rynek instrumentéw finansowych, papieréw wartosciowych . .. .. 16
1.2.3. Rynek pierwotny i WtOrny ..............c.ooviiunieinnaen... 21
1.2.4. Rynek zorganizowany . ..............c....euuiernennenaen.n 25
1.2.4.1. Rynek zorganizowany i rynek OTC .................. 25
1.2.4.2. Rynek regulowany i alternatywne systemy obrotu . . ... .. 28
1.2.4.3. Gielda papieréw wartosciowych i regulowany rynek
pozagietdowy . ... ... 31
1.2.5. Rynek kasowy i rynek terminowy, rynek instrumentow
pochodnych . ..... ... ... . .. .. 35
1.2.6. Firmy inwestycyjne, domy maklerskie, maklerzy .............. 39
1.2.7. Rozrachunekirozliczenie ............... ... ... . ... .... 44
1.3. Prawo rynku kapitalowego, prawo papierow wartosciowych, prawo
instrumentéw finansowych . ....... ... .. ... .. ... L. 46
1.4, Zrodtaregulacji . ............... .. . 50
1.4.1. Prawo europejskie .. .........ouuiineineineneienn.n 50
1.4.1.1. Legitymacja do regulacji rynku instrumentow
finansowych . ... ... . .. 50
1.4.1.2. Zakres regulacji . . . ....ovviin i 51
1.4.1.3. Metodaregulacji . ...........coouiiiiinniinaan... 53
1.4.2. Prawo krajowe . ........ ...t 58
1.4.3. Umowy migdzynarodowe ..................coiuiunaoo... 61
1.4.4. Samoregulacja instytucji rynku kapitatowego ................. 64

Literatura: V. Acharya, T. Philippo, M. Richardson, N. Roubini, The Financial Crisis 2007-2009.
Causes and Remedies. Financial Markets, Institutions and Instruments 2009, Vol. 18, no. 2;
S. Amorosino (red.), Manuale di diritto del mercato finanziario, Milano 2008; H.D. Assman,
R.A. Schiitze (red.), Handbuch des Kapitalanlagerecht, Miinchen 2015; C.M. Baker, Regulatory
reforms and unintended collisions: the case of the Volcker Rule and the over-the-counter deriva-
tive markets, Capital Markets Law Journal 2015, vol. 10, no. 4; Ch. Bernasconi, The Law Appli-
cable to Dispositions of Securities Held Through Indirect Holding Systems, raport dla Haskiej
Konferencji Prawa Migdzynarodowego Prywatnego, Haga 2000; P. Bohrens,Verwaltungsrecht.
T. 1 Branchenperspektiven, Ziirich 2015; P. Bolton, M. Dewatripont, Contract Theory. Cambrid-

Spyra 3



Czesc 1. Zagadnienia ogolne

ge—London 2005; S. Bressler, Public Private Partnership im Bank- und Boérsenrecht durch Bele-
ihung mit Anstaltstrager, Frankfurt am Main 2009; P. Buck-Haeb, Kapitalmarktrecht, Heidelberg
2014; D. Busch, Why MiFID matters to private law — the example of MiFID’s impact on an asset
manager’s civil liability, Capital Markets Law Journal 2012, vol. 7, no. 4; D. Busch, D. DeMott
(red.), Liability of Asset Managers, Oxford 2012; C.W. Canaris, Systemdenken und Systembe-
griff, Berlin 1983; F. Cesarini, 1 servizi finanziari: Il punto di viste dell’economista, w: I servizi
del mercato finanziario. In ricordo di Gerardo Santini, Milano 2009; A.M. Chisholm, An Introduc-
tion to International Capital Markets, Chichester 2009; P.H. Conac, U. Segna, L. Thévenoz (red.),
Intermediated Securities. The Impact of the Geneva Securities Convention and the Future Euro-
pean Legislation, Cambridge 2013; P. Dontis-Charitos, P. Molyneux, S.K. Staikouras, Does the
Stock Market Compensate Banks for Diversifying into the Insurance Business?, Financial Mar-
kets, Institutions & Instruments 2011, vol. 20, no. 1; F.H. Easterbrook, D.R. Fischel, Mandatory
Disclosure and the Protection of Investors, Virginia Law Review 1981, vol. 70, no. 4; D. Einsele,
Bank- und Kapitalmarktrecht, Tiibingen 2014, ESMA, Report on Investment Firms, Paris 2014;
G. Ferrarini, E. Wymeersch (red.), Investor Protection in Europe: Corporate Law Making, the
MIFID and Beyond, Oxford 2006; L.P. Fields, D.R. Fraser, J.W. Kolari, Is Bancassurance a Via-
ble Model for Financial Firms?, Journal of Risk and Insurance 2007, vol. 74, no. 4; M. Foschini,
11 diritto del mercato finanziario, Milano 2008; 4. Fuchs (red.), Wertpapierhandelsgesetz. Kom-
mentar, Miinchen 2016; E. Gabrielli, R. Lener (red.), I contratti del marcato finanziario, Torino
2011; W. Gontarski, Glosa do wyroku TS z dnia 3.12. 2015 ., C-312/14, Lex/el., 2016; W. Grof3,
Kapitalmarktrecht, Miinchen 2016; S. Grundmann, The Bankiter Case on MIFID Regulation and
Contract Law, European Review of Contract Law 2013, vol. 9, no. 3; tenze, Europdisches Kapital-
marktrecht, Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht 1996, Band 103; S. Grundmann, H.P. Schwin-
towski, R. Singer, M. Weber (red.), Anleger- und Funktionsschutz durch Kapitalmarktsrecht, Ber-
lin 2006; M. Habersack, P.O. Miilbert, M. Schlitt (red.), Handbuch der Kapitalmarktinformation,
Miinchen 2013; F.A. Hayek, The Use of Knowledge in Society, American Economic Review
1945, vol. 35, no. 4; M.T. Henderson, Credit Derivatives Are Nor “Insurance”, Chicago 2009;
O. Horwath, K. Oplustil, Legitymacja akcjonariusza do udziatu w walnym zgromadzeniu w $wie-
tle prawa polskiego i wspolnotowego, PPH 2008, Nr 8; J. Huang, The Law and Regulation of
Central Counterparties, London 2010; B. Jagodzinski, Nowacja rozliczeniowa transakcji pochod-
nych, M.Pr.Bank. 2013, Nr 10; K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Warszawa 2012; M. Jickling,
The Causes of the Financial Crisis. Congressional Research Service (R40173). Washington DC
2009; L. Kl6hn, Wettbewerbwidrigkeit von Kapitalmarktinformation?, Zeitschrift fiir das gesam-
te Handels- und Wirtschaftsrecht 2008, Band 172 ; S. Kiimpel, A. Wittig (red.), Bank- und Kapi-
talmarktrecht, Koln 2011; D. Leczykiewicz, S. Weatherill (red.), The Involvement of EU Law in
Private Law Relationships, Oxford 2013; M. Lehman, Finanzinstrumente: vom Wertpapier- und
Sachenrecht zum Recht der unkorperlichen Vermoégenswerte, Tiibingen 2009; /1. Leixner, Komi-
tologie und Lamfalussyverfahren im Finanzdienstleistungsbereich im Lichte der jiingsten Refor-
men, Bundesministerium fiir Finanzen Working Paper 2010/1; S. Lombardo, Quotazione in borsa
¢ stabilizzazione del prezzo delle azioni, Milano 2011; M. Lutter, W. Bayer, J. Schmidt, Européi-
sches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, Berlin 2012; F. Martorano, Titoli di credito. Titoli
non dematerializzati, Milano 2002; N. Moloney, EU Securities and Financial Market Regulations,
Oxford 2014; taz, New Frontiers in EC Capital Markets Law: From Market Construction to Mar-
ket Regulation, Common Market Law Review 2003, vol. 40; fenze, Reform or revolution?: the
financial crisis, EU financial markets law and the European Securities and Markets Authority, In-
ternational and Comparative Law Quarterly 2011, vol. 60, no. 2; M.A4. Olszak, Derywaty kredy-
towe — charakterystyka i zastosowania, PB 2006, Nr 3,; M. Pawelczyk, Tre§¢ umowy subemisyj-
nej, PPH 2003, Nr 8; J. Payne, J. Howell, w: P. Koutrakos, J. Snell (red.), Research Handbook on
the Law of the EU’s Internal Market. Cheltenham, Northampton 2016 (w druku), dostgpna jako
SSRN-id2713733; A.N. Rechtschaffen, Financial Instruments and Capital Markets, Oxford 2014;
K. Riesenhuber (red.), Europdische Methodenlehre, Berlin 2015; G. Rusen, Financial Collate-
ral Arrangements, Journal of International Law and Technology 2007, vol. 2, no. 4; F.J. Sdcker,

4 Spyra



Rozdziat 1. Prawo rynku instrumentow finansowych. Zagadnienia ogolne

R. Rixecker, H. Oetker, B. Limperg (red.), Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch,
t. 11, Miinchen 2015; M. Safjan (red.), Standardy prawne Rady Europy, t. V, Warszawa 1999;
S. Schéren, G. Dobrauz-Saldapenna, M. Liebi, Organisierte Handelssysteme im neuen FinfraG
— Versuch einer regulatorischen Kategorisierung. Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschaft- und
Finznzmarktrecht 2016, H. Schimansky, H.J. Bunte, H.J. Lwowski (red.), Bankrechthandbuch,
Miinchen 2011; K. Schmidt, W. Hadding (red.), Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch,
t. 6, Miinchen 2014; E. Schwark, D. Zimmer (red.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, Miinchen
2010, M. Simkovic, Secret Liens and the Financial Crisis 2008, American Bankruptcy Law Jour-
nal 2009, vol. 83; L.D. Soderquist, T.A. Gabaldon, Securities Law, St. Paul 2014; P. Sokal, Defi-
nicja i znaczenie instrumentow finansowych w $wietle nowych regulacji prawnych, Pr.Sp. 2006,
Nr 7-8; T. Sojka (red.), Prawo rynku kapitalowego, Warszawa 2015; tenze, Umowa objecia akcji,
Warszawa 2012; K. Spermann, P. Gantenbein, Kapitalmarkte, Stuttgart 2005; G. Spindler, Kapi-
talmarktreform in Permanenz. Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz, NJW 2004; G. Spindler,
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1.1. System prawa rynku instrumentow finansowych

1. Wskazanie okre$lonego obszaru regulacji jako gatezi prawa, a takze potrak-
towanie tego zespotu norm jako systemu wiaze si¢ nie tylko z przyjeciem zatozenia
o istnieniu wigzi taczacej te normy. Ich zwiazek nie jest wylacznie przypadkowy albo
formalny. Istnienie systemu zaktada istnienie okreslonej struktury, logicznego uporzad-
kowania elementow jako cato$ci'. Normy prawne tworza system ze wzgledu na wspol-
notg wartosci i celow, ktorych realizacji stuza. Realizacji tych celow stuza narzedzia
normatywne. Cecha systemu jest m.in. jego efektywnos¢, ktora jest wigcej niz pro-
sta suma efektow dziatania narzedzi tworzacych elementy systemu. Wzajemne relacje
poszczegolnych narzedzi normatywnych decyduja o powstaniu efektu synergii. Nie
mniej wazng cecha systemu norm prawnych jest istnienie zespolu podstawowych po-
j&¢ wspolnych dla calego systemu oraz podstawowych norm dotyczacych kluczowych
kwestii zwigzanych z funkcjonowaniem tego systemu. Ich wyodrgbnienie i zastosowa-
nie spaja system w calos¢, nadajac regulacji przejrzystosc.

2. Celem tego rozdziatu jest wskazanie elementéw prawa instrumentow finanso-
wych, ktore decyduja o jego systemowym charakterze. Przedmiotem kolejnych rozwa-

I System (cOopa, atog, 16) to uktad elementéw uporzadkowany w oparciu o okreslone kryterium.
Porzadek ten ma dawac si¢ wyrazi¢ liczba, w szczeg6lnosci proporcja. Por. Platon, Fileb, 17d, Pseudo-Pla-
ton, Epinomis, 991e. Zrodiem systemu jest przenikajaca go mysl (A6yoc, 6), ktora decyduje o wewnetrznym
zwiazku jego elementow (to cOotpate TdV Hoatmv Ekdrecev Odhacoac, LXX, Gen 1,10). Szerokie rozwa-
Zania o pojgciu systemu prawa zob. C.W. Canaris, Systemdenken, passim.
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zah bedzie wskazanie i wyjasnienie podstawowych poje¢ istotnych dla tej dziedziny
prawa, okreslenie kluczowych wartosci oraz celéw regulacji, przedstawienie narzedzi
stuzacych realizacji tych celow w sposob pozwalajacy na ukazanie synergii tych narzg-
dzi, a takze usystematyzowanie zrodet prawa wlasciwych dla omawianej galezi regu-
lacji. Zrealizowanie tak okreslonego celu jest w odniesieniu do prawa instrumentow fi-
nansowych z kliku powoddéw trudniejsze niz w odniesieniu do innych galezi prawa. Ze
zrozumiatych wzgledow prawo instrumentow finansowych nie ma ustawowo uregulo-
wanej czesci ogolnej, tak jak ma to miejsce m.in. w odniesieniu do prawa cywilnego,
karnego i prawa spotek. Prawo instrumentdéw finansowych w obecnej postaci jest takze
obszarem regulacji o stosunkowo krotkiej historii'. Jednoczesnie jest to obszar, ktory
ciagle dynamicznie sie rozwija. Mozna wrecz mowié o jego permanentnej reformie?.
Sa to czynniki, ktére nie sprzyjaja ani refleksji legislacyjnej nad ogdlnymi normami
rzadzacymi catym systemem, ani formutowaniu zasad, ktoére sa akademickim uogoél-
nieniem szczegdtowych elementéw systemu. Nie sprzyja temu takze rozna geneza oraz
charakter regulacji prawa instrumentéw finansowych. W jej sktad wchodza normy na-
lezace do prawa cywilnego, administracyjnego i karnego®. Prawo instrumentéw finan-
sowych oraz rynku kapitatlowego jest takze zroznicowane, jesli chodzi o jego geneze.
Jest to uktad norm, w ktorym wspottworza normy prawa europejskiego, normy prawa
krajowego oraz normy tworzone w ramach samoregulacji przez podmioty dzialajace na
rynku kapitatowym. Odzwierciedleniem tego zréznicowania sg nie tylko odmiennos$ci
W stosowanej siatce pojgciowej, ale takze niekiedy istotne roznice w kwalifikowaniu
okreslonych zjawisk normatywnych®.

3. Mimo tych trudno$ci mozna sformutowac tez¢ o mozliwosci wskazania ogdlnych
norm i zasad przenikajacych prawo instrumentow finansowych i decydujacych o syste-
mowym charakterze tego zespotu norm>. Wskazanie tych norm, a takze sformutowanie
zasad przenikajacych t¢ dziedzing prawa jest zabiegiem, ktorego celem jest nie tylko
ulatwienie poruszania si¢ przez czytelnika w materii szczegétowych regulacji dotycza-
cych instrumentow finansowych, ale takze pozwala na sformutowanie dyrektyw inter-
pretacji przepiséw nalezacych do omawianego obszaru.

! Dotyczy to nie tylko prawa instrumentéw finansowych w Polsce, gdzie moglo sig ono odrodzi¢ dopiero
po upadku komunizmu i gdzie nowa regulacja w znacznej czgsci przypadkow nie nawigzuje do dorobku pra-
wodawstwa przedwojennego. Takze w panstwach Europy Zachodniej oraz Ameryki Potnocnej kluczowe ele-
menty regulacji prawa rynku kapitalowego oraz instrumentéw finansowych siggaja tylko lat 30. XX w. Zob.
L.D. Soderquist, T A. Gabaldon, Securities, s. 13; R. Veil, w: R. Veil (red.), European, s. 1 in., a w odniesieniu
do prawa polskiego m.in. Chiopecki, Dyl, Prawo rynku kapitatowego, 2015, s. 5-7.

2 Na fakt ciagtosci procesu zmian zwrécit uwagg juz ponad dziesigé lat temu G. Spindler, Kapitalmark-
treform, s. 3449 i n. Od tego czasu czgstotliwos¢ i ilo§¢ zmian w europejskim prawie rynku kapitatowego nie
ostabta. Zob. S. Kalss, w: K. Riesenhuber (red.), Europdische, s. 454. O braku kompleksowego charakteru
reform rynku kapitalowego por. np. C.M. Baker, Regulatory, s. 434 i n.

3 P. Buck-Haeb, Kapitalmarktrecht, s. 14—15; Chiopecki, Dyl, Prawo rynku kapitalowego, 2015, s. 3-5;
E. Gabrielli, R. Lener, w: E. Gabrielli, R. Lener (red.), I contratti, s. 6-7; S. Kalss, w: K. Riesenhuber (red.),
Europidische, s. 466.

4 Por. m.in. dyskusje¢ na temat interakcji MIFID oraz krajowego prawa prywatnego w odniesieniu do
dziatalnosci firm inwestycyjnych. Zob. np. V. Mak, w: D. Leczykiewicz, S. Weatherill (red.), The Involve-
ment, s. 337 in.

5 Por. m.in. sformutowanie zasad ogdlnych oraz syntezy prawa rynku kapitalowego oraz prawa instru-
mentow finansowych.
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1.2. Podstawowe pojecia

1.2.1. Rynek kapitalowy, rynek finansowy, rynek pieni¢zny
1.2.1.1. Ekonomiczne i normatywne znaczenie poje¢

1. Pojecia rynku finansowego, kapitatlowego i pienigznego naleza do podstawowych
kategorii stuzacych opisowi dziedziny, o ktorej traktuje niniejszy tom Systemu Pra-
wa Handlowego. Sa one tutaj uzywane w dwoéch podstawowych znaczeniach. Pierw-
sze wywodzi si¢ z nauk ekonomicznych i odnosi si¢ do interakcji migdzy podmiotami
finansujacymi i finansowanymi w obrocie gospodarczym. Drugie znaczenie ma cha-
rakter normatywny, odnoszac si¢ do odpowiednich obszarow regulacji!. Akty prawa
polskiego i europejskiego odwotuja si¢ niejednokrotnie do pojeé rynku finansowego,
kapitatowego 1 pienigznego. Sa to pojgcia bezposrednio lub posrednio zdefiniowane
w ustawach (art. 2 pkt 6 RynekKapNadzorU, art. 1 ust. 2 NadzRynFinU, art. 3 pkt 27
ObrInstrFinU). Z jednej strony nalezy pamigtac, ze znaczenie wskazanych pojec jest
przede wszystkim zakorzenione w nauce ekonomii i finanséw, natomiast ich definicje
legalne sa skonstruowane jako terminy techniczne i nie odpowiadaja doktadnie ich wta-
Sciwemu znaczeniu odnoszacemu si¢ do odpowiednich zjawisk naturalnych. Definicje
ustawowe stuza specyficznym celom normatywnym, do ktérych nalezy przede wszyst-
kim wyznaczenie granic kompetencji nadzorczych KNF. Ich ksztalt niekoniecznie uta-
twia zrozumienie istoty rzeczywisto$ci gospodarczej, do ktorej te definicje si¢ odnosza.
Z drugiej zjawiska gospodarcze sa ksztaltowane w istotnej czg$ci przez rozstrzygnigcia
normatywne. Z tego wzgledu definicji ekonomicznych nie mozna catkowicie przeciw-
stawia¢ definicjom prawnym. Sa to raczej dwa sposoby spojrzenia na t¢ sama rzeczy-
wisto$e?.

1.2.1.2. Rynek finansowy
1.2.1.2.1. Rynek finansowy — znaczenie ekonomiczne

1. Najbardziej ogdlnym pojeciem dla omawianego obszaru regulacji jest rynek fi-
nansowy. Jest to rynek transakcji, ktorych przedmiotem jest ustalenie warunkéw finan-
sowania dziatalnos$ci podmiotow prywatnych i publicznych (rynek pierwotny) oraz ry-
nek obrotu prawami wynikajacymi z tych transakcji (rynek wtorny).

2. Pojecie rynku jest tutaj uzyte w jego ogdlnym znaczeniu. Jest to zatem proces,
w ktorym wzajemne oddziatywanie popytu i podazy prowadzi do ustalenia ceny okres-
lonych débr oraz warunkéw wymiany migdzy stronami transakcji. W tym ujeciu do-
brem, ktore jest przedmiotem wymiany na pierwotnym rynku finansowym, jest kapitat
rozumiany tutaj jako zakumulowane zasoby, ktére moga zosta¢ uzyte w procesach go-
spodarczych lub w innej dziatalnosci spolecznej?. Po stronie popytu wystepuja podmio-
ty prywatne i publiczne, ktore poszukuja finansowania swojej dziatalnosci. Po stronie
podazy wystepuja podmioty, ktore dysponuja srodkami, ktore moga sta¢ si¢ przedmio-
tem inwestycji. W tym ujgciu po stronie podazy wystepuja zarowno deponenci powie-

! Por. np. M. Foschini, 11 diritto, s. 1-2.

2 Tamze, s. 3—4.

3 8. Amorosino, w: S. Amorosino (red.), Manuale, s. 3; A.M. Chisholm, An Introduction, s. 1; K. Sper-
mann, P. Gantenbein, Kapitalmarkte, s. 15. W $cislejszym znaczeniu kapitat to zroédto finansowania majatku,
a zatem wielko$¢ bilansowo-ksiggowa wskazujaca na genezg zasobow (majatku) jednostki.
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rzajacy swoje srodki bankom, banki, ktore lokuja powierzone $rodki w transakcjach
kredytowych, jak i inwestorzy obejmujacy akcje lub papiery dtuzne. Na zjawiska two-
rzace rynek finansowy mozna spojrze¢ takze w inny sposob. Dobrami, ktore sa przed-
miotem wymiany, sa mozliwo$¢ uzyskania zdyskontowanych, nieoznaczonych korzy-
$ci w przysztosci (w przypadku uméw o charakterze udziatlowym, akcji i udzialow
w spotkach, funduszach, joint ventures itd.) oraz prawo do otrzymania oprocentowa-
nych $wiadczen pienigznych (w przypadku papieréw dluznych)!. W tym ujeciu strona
podazowa sa podmioty zabiegajace o uzyskanie finansowania, ktére oferuja ,,dostaw-
com” kapitatu nabycie okreslonych praw majatkowych (wierzytelnosci, praw udziato-
wych itd.) w zamian za przysporzenia pozwalajace na finansowanie ich dziatalnos$ci.
Obydwa wskazane spojrzenia na rynek finansowy sa réoznymi, ale prawidtowymi spo-
sobami ujgcia tej samej rzeczywisto$ci interakceji rynkowe;j.

3. Do istoty mechanizmu rynkowego nalezy konkurencja. Nie inaczej dzieje si¢ na
rynku finansowym. Proces konkurencji ma miejsce zar6wno po stronie popytu, jak i po
stronie podazy. Podmioty ubiegajace si¢ o uzyskanie finansowania konkuruja miedzy
soba warunkami, ktore sa w stanie zaoferowaé inwestorom: wysokos$cia oprocento-
wania oraz innych kosztow korzystania z kapitatu, jakoscia zarzadzania powierzony-
mi $rodkami, spodziewanym poziomem zyskownos$ci finansowanych przedsigwzigc,
poziomem ryzyka, a w szczegdlnosci rodzajem i jakoscia oferowanych zabezpieczen.
Podmioty oferujace kapitat konkuruja warunkami, na jakich sa gotowe udzieli¢ tego
kapitatu?. Podobnie jak w przypadku innych rynkéw, kluczowymi elementami decydu-
jacymi o efektywnosci interakcji jest dostgp do informacji o okoliczno$ciach decyduja-
cych o jako$ci skfadanych ofert oraz mozliwo$¢ weryfikacji tych informacji3. Problem
asymetrii oraz weryfikowalno$ci informacji wystepuje z rézna intensywnoscia w po-
szczegdlnych segmentach rynku finansowego. To zrdznicowanie jest jednym z gtow-
nych czynnikow ksztattujacych specyfike poszczegdlnych galezi struktury normatyw-
nej regulacji rynku finansowego (por. rozdziat 2).

4. Do istoty mechanizmu rynkowego nalezy takze ustalenie ceny dobr bedacych
przedmiotem wymiany. W odniesieniu do typowe;j interakcji na rynku towarow, kto-
rej narzedziem jest umowa sprzedazy, istnienie tej cechy jest oczywiste. Umowy za-
wierane na rynku pierwotnym nie moga by¢ zakwalifikowane jako umowy sprzedazy*.
W perspektywie ekonomicznej moga by¢ jednak ujmowane we wiasciwym dla umowy
sprzedazy schemacie, w ramach ktorego jedna ze stron oferuje okreslony produkt (rosz-
czenie o okreslony sposob finansowania, jak np. w przypadku umowy o kredyt banko-
wy, lub prawo do uzyskania okreslonych korzysci, jak w przypadku umowy objgcia
akcji), druga za$ ptaci za niego okreslona ceng (odpowiednio ponosi koszty kredytowa-
nia lub wnosi wktad okreslonej wartosci). W niektorych przypadkach dostrzezenie tego
schematu jest znacznie trudniejsze. W przypadku uméw, w ktorych zadne ze swiadczen
nie jest z gory okres$lone (np. uméw futures), znalezienie ekwiwalentu przedmiotu wy-

U L. KI6hn, Wettbewerbwidrigkeit, s. 389. Pojecia dyskonta oraz oprocentowania nalezy potraktowaé
w jak najszerszym znaczeniu. Chodzi tu o uzyskanie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, ktéra moz-
na wyrazi¢ w postaci oprocentowania. Nie oznacza to natomiast, ze samo uprawnienie musi postugiwac si¢
kategoria odsetek.

2 FH. Easterbrook, D.R. Fischer, Mandatory, s. 673-674; S. Grundmann, w: S. Grundmann, H.P. Schwin-
towski, R. Singer, M. Weber (red.), Anleger- und Funktionsschutz, s. 78-80.

3 FA. Hayek, The Use, s. 519 i n.; P. Bolton, M. Dewatripont, Contract, s. 47 i n.

4 T. Séjka, Umowa objecia, s. 93 i n.
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Rozdziat 1. Prawo rynku instrumentow finansowych. Zagadnienia ogolne

miany i ceny nie jest oczywiste. Umowy tego typu to raczej wymiana uprawnien, kto-
rych warto$¢ zalezy od okreslonych zdarzen w przysztosci, a w zwiazku z tym nie jest
znana w chwili zawarcia umowy. Ekonomiczna ekwiwalentnos$¢ swiadczen jest wy-
nikiem oceny spodziewanej warto$ci tych uprawnien oraz zwigzanego z nimi ryzyka.

1.2.1.2.2. Rynek finansowy — pojecie normatywne

1. Pojgcie rynku finansowego mozna spotka¢ w wielu aktach prawa polskiego
i europejskiego. Najczesciej nie nadaje mu si¢ szczegdlnego znaczenia normatywne-
go. Nalezy je wowczas rozumie¢ w sposob przyjety na gruncie nauk ekonomicznych.
Niekiedy kontekst uzycia tego terminu wskazuje, ze obejmuje ono wytacznie rynek in-
strumentow finansowych.

2. Niektore przepisy prawa polskiego odnosza si¢ do specyficznego, normatywnego
pojegcia rynku finansowego. Wynika ono np. posrednio z art. 1 NadzRynFinU. Zgodnie
z tym przepisem nadzor nad rynkiem finansowym obejmuje nadzor bankowy, nadzor
emerytalny, nadzor ubezpieczeniowy, nadzor nad rynkiem kapitatowym, nadzor nad
instytucjami platniczymi, agencjami ratingowymi, konglomeratami finansowymi oraz
spotdzielczymi kasami oszczgdnosciowo-kredytowymi. Z art. 2 NadzRynFinU wynika
natomiast, ze obszar objety kompetencjami nadzorczymi KNF mozna nazwa¢ rynkiem
finansowym. Celem wspdlnym dla realizacji kompetencji Komisji nad obszarami wska-
zanymi w art. 1 NadzRynFinU jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego
rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finanso-
wego, a takze zapewnienie ochrony interesoOw uczestnikow tego rynku réwniez poprzez
rzetelng informacjg dotyczaca funkcjonowania rynku. Do tak skonstruowanego pojgcia
rynku finansowego nawiazuje takze art. 2 pkt 3 RozpReklRzecznFinU. Zgodnie z tym
przepisem podmioty rynku finansowego to ubezpieczyciele, fundusze emerytalne, fun-
dusze inwestycyjne, firmy inwestycyjne, banki, instytucje pieniadza elektronicznego,
zagraniczne instytucje pieniadza elektronicznego, instytucje kredytowe oraz finansowe,
a takze instytucje pozyczkowe. Podobnie jak na gruncie NadzRynFinU termin ,,rynek
finansowy” wylaniajacy si¢ z przepisow RozpRekIRzecznFinU ma funkcj¢ techniczna.
Jego celem jest okreslenie zakresu postgpowan reklamacyjnych oraz funkcji Rzeczni-
ka Finansowego.

3. Normatywne pojecie rynku finansowego skonstruowane zostato w celu wyzna-
czenia granic kompetencji nadzorczych KNF. Jego zakres rozni si¢ od zakresu pojgcia
rynku finansowego w znaczeniu ekonomicznym. Z jednej strony rynek finansowy ob-
jety nadzorem KNF nie obejmuje wszystkich zjawisk, ktore mozna okresli¢ jako trans-
akcje finansowania podmiotéw publicznych i prywatnych. Szereg transakcji o charak-
terze prywatnym pozostaje w znacznej mierze poza zakresem reglamentacji. Tworza
one tzw. szary rynek legalnych transakcji nieobjetych ani nadzorem administracyjnym,
ani innymi szczeg6lnymi formami reglamentacji'. Z drugiej strony niektore rodzaje
dziatalnos$ci objete ustawowym pojeciem rynku finansowego (np. ustugi ptatnicze) sa
z rynkiem finansowym zwiazane, ale do niego $cisle nie naleza. Techniczny charakter
normatywnego poj¢cia rynku finansowego oraz stosunkowo niewielka liczba przepi-
sow wspolnych dla wszystkich segmentoéw rynku powoduja, ze pojgcie rynku finanso-

! Por. P. Buck-Haeb, Kapitalmarktrecht, s. 45-46; F. de Santis, w: E. Gabrielli, R. Lener (red.), I contrat-
ti, s. 1287; M. Thomann, Les Controles, s. 178.
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wego nie nalezy do podstawowych konstrukcji dla systeméw norm prawa prywatnego
i publicznego.

1.2.1.3. Sektory rynku finansowego

1. Rynek finansowy podlegajacy nadzorowi KNF nie ma jednolitej struktury ani ze
wzgledu na model dziatalno$ci wykonywanej przez jego uczestnikéw ani ze wzgledu
na naturg i funkcje zawieranych transakcji, ani na sposob regulacji rynku. Postugujac
si¢ kryteriami prawnymi i ekonomicznymi, mozna skonstruowacé rézne podzialy rynku
finansowego. Wyraznie wyodrgbnione regulacyjnie sa rynki ushug bankowych, ubezpie-
czeniowych, funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych, ptatniczych, makler-
skich, itd.! Wyodrebnienie tych segmentéw rynku finansowego wiaze sie z wyodrebnie-
niem szczeg6lnych kategorii podmiotow, takich jak m.in. banki, zaktady ubezpieczen,
firmy inwestycyjne, instytucje platnicze, fundusze inwestycyjne itd. Wyodrgbnienie po-
szczegblnych segmentéw ma wylacznie charakter porzadkujacy. Wymienione sektory
przenikaja si¢ w wielu aspektach. Poszczegdlne podmioty dziataja w réznych rolach.
Przyktadowo banki petnia czgsto rolg firm inwestycyjnych. Zaktady ubezpieczen oferu-
ja produkty bedace ekwiwalentem zabezpieczen kredytowych oferowanych przez ban-
ki. Jednoczes$nie niektore produkty bankowe wyraznie zblizaja si¢ do produktow ubez-
pieczeniowych?. Jednocze$nie istnieje caly szereg powiazan miedzysektorowych. Do
najwazniejszych z nich naleza powiazania miedzy rynkiem bankowym i ubezpiecze-

niowym?®.

1.2.1.4. Rynek kapitalowy i rynek pieni¢zny

1. Podstawowym podzialem rynku finansowego jest podzial na rynek kapitato-
wy 1 rynek pienigzny. Kryterium tego podziatu jest termin wymagalnosci roszczenia
o zwrot zainwestowanych §rodkoéw (czas finansowania). Rynek kapitalowy jest ryn-
kiem finansowania dlugoterminowego, rynek pienigzny zas — krotkoterminowego. Gra-
nicg jest finansowanie do 12 miesiecy*. Rynek kapitalowy jest rynkiem klasycznych
instrumentow inwestycyjnych takich jak akcje, certyfikaty inwestycyjne, obligacje
skarbowe oraz inne obligacje dlugoterminowe. Do instrumentéw rynku kapitatowe-
go zalicza sig takze jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ktére mimo
umarzalnos$ci na zadanie posiadacza sa z reguty narz¢dziem finansowania o charakterze
dlugoterminowym. Jako instrumenty rynku kapitalowego w znaczeniu ekonomicznym
mozna potraktowac takze prawa pochodne o terminie rozliczenia krétszym niz rok, je-
zeli bezposrednio lub posrednio instrumentem bazowym dla tych praw pochodnych sa
instrumenty rynku kapitalowego. Do instrumentéw rynku pieni¢znego naleza przede
wszystkim bony skarbowe, inne krotkoterminowe papiery dtuzne, krotkoterminowe
transakcje repo oraz derywaty o terminie rozliczenia krétszym niz rok, ktorych instru-
mentem bazowym nie sa instrumenty rynku kapitatowego (np. derywaty walutowe lub

' M. Foschini, 1l diritto, s. 3-4; F. Cesarini, 1 servizi, s. 16; M. Lutter, W. Bayer, J. Schmidt, Européisches,
s. 255; K. Zacharzewski, Prawo, 2012, s. 22.

2 M.T. Henderson, Credit, passim.

3 P. Dontis-Charitos, P. Molyneux, S.K. Staikouras, Does the Stock Market, s. 1 i n.; L.P. Fields, D.R. Fra-
ser, J.W. Kolari, Is Bancassurance, s. 777 i n.

4 Por. np. M. Lehmann, Internationales Finanzmarkt, w: F.J. Sicker, R. Rixecker, H. Oetker, B. Limperg
(red.), Miinchener, t. 11, Nb 29-32; P. Wajda, Efektywno$¢ informacyjna, s. 34.
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Rozdziat 1. Prawo rynku instrumentow finansowych. Zagadnienia ogolne

towarowe)!. Zgodnie z definicja zawarta w art. 4 ust. 1 pkt 17 dyrektywy MIFID II oraz
w motywie 36 dyrektywy UCITS do instrumentow rynku pienigznego zalicza si¢ bony
skarbowe, $wiadectwa depozytowe i komercyjne papiery wartosciowe, z wytaczeniem
instrumentéw platniczych?.

2. Zarowno rynek kapitatowy, jak i rynek pienigzny maja swoje definicje legalne
w prawie polskim. Zgodnie z art. 3 pkt 27 ObrInstrFinU rynek pieni¢zny to system ob-
rotu instrumentami finansowymi opiewajacymi wytacznie na wierzytelnosci pienigz-
ne, o terminie realizacji praw, liczonym od dnia ich wystawienia albo nabycia w ob-
rocie pierwotnym, nie dluzszym niz rok?. Zgodnie z art. 2 pkt 6 RynekKapNadzorU
rynek kapitatowy to rynek papierow warto§ciowych i innych instrumentéw finanso-
wych — w zakresie, w jakim do tych papieréw wartosciowych i instrumentéw finanso-
wych stosuje si¢ przepisy ObrlnstrFinU i OfertaPublU oraz rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) Nr 236/2012 (Dz.Urz. UE L Nr 86, s. 1) i rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L Nr 201, s. 1), rynek
ushug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne instytucje wspolnego inwesto-
wania — w zakresie, w jakim do tych ustug i podmiotéw stosuje si¢ przepisy FundlnwU,
rynek towarow gietldowych w rozumieniu GietTowarU oraz rynek dwudniowych kon-
traktow na rynku kasowym, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 3 rozporzadzenia Ko-
misji (UE) Nr 1031/2010 (Dz.Urz. UE L Nr 302, s. 1) — w zakresie, w jakim do obrotu
tymi uprawnieniami do emisji stosuje si¢ przepisy tego rozporzadzenia.

3. Obydwie definicje roznia sig istotnie od definicji ustalonych na gruncie nauk eko-
nomicznych i maja szczegodlne znaczenie normatywne. Definicja rynku pienigznego ma
znaczenie przede wszystkim ze wzgledu na szereg wytaczen spod zakresu reglamenta-
cji obrotu instrumentami finansowymi. Zgodnie z art. 2 pkt 3 OfertaPublU przepisow
tej ustawy nie stosuje si¢ do papierdw wartosciowych bedacych instrumentami rynku
pienigznego. Wskazane wytaczenia wynikaja z przekonania o typowo mniejszym ryzy-
ku zwiazanym z umowami, ktérych przedmiotem jest finansowanie krétkoterminowe*.
Do instrumentéw rynku pieni¢znego nie stosuje si¢ takze konsumenckie prawo odsta-
pienia wynikajace z art. 6 dyrektywy 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
7 23.9.2002 r. dotyczacej sprzedazy konsumentom ustug finansowych na odlegtosé
oraz zmieniajacej dyrektywe Rady 90/619/EWG oraz dyrektywy 97/7/WE 1 98/27/WE
(Dz.Urz. WE L Nr 272, s. 16 ze zm.; Dz.Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6,
t. 4, s. 321). Normatywna definicja rynku kapitalowego stuzy przede wszystkim wy-
znaczeniu granic dla nadzoru dzialajacego na podstawie RynekKapNadzorU. Z tego
wzgledu istotnie rézni si¢ ona od definicji ekonomicznej. Z jednej strony rynek to-
wardéw gietdowych nie jest elementem rynku finansowego. Z drugiej strony definicja
wyraznie ogranicza pojecie rynku kapitalowego do rynku papieréw wartosciowych,
innych instrumentoéw finansowych, a takze rynku ustug zwiazanych z papierami warto-
$ciowymi i innymi instrumentami finansowymi. Jest to pojgcie zblizone do potocznego

' K. Jajuga, T Jajuga, Inwestycje, s. 23-26.

2 Ch. Kupman, w: E. Schwark, D. Zimmer (red.), Kapitalmarktrechts, WpHG § 1, Nb 32; W. Servatius,
w: G. Spindler, E. Stilz (red.), Kommentar, t. 2, § 183a, Nb 12.

3 T Séjka, w: Prawo, art. 3 ObrInstrFinU, Nb 29. Wspomnie¢ nalezy takze o konstrukeji funduszy rynku
pienigznego z art. 178 FundInwU.

4 A. Chiopecki, w: Chlopecki, Dyl, Prawo rynku kapitatowego, 2015, art. 2 OfertaPublU, Nb 3.

Spyra 11

14

15



16

17

18

Czesc 1. Zagadnienia ogolne

rozumienia terminu rynku kapitatlowego, ktory najczesciej utozsamiany jest z rynkiem
dtugoterminowych papieréw wartosciowych!.

1.2.2. Rynek instrumentow finansowych, papieréw wartosciowych

1. Rynek papieréw warto§ciowych to cz¢$¢ rynku finansowego, ktora wykorzystuje
papiery wartosciowe jako narzedzie przeptywu kapitatu migdzy inwestorami i emiten-
tami oraz narzedzie rozporzadzania prawami na rynku wtérnym. Mozna powiedzie¢,
ze rynek papierow wartosciowych jest to rynek, na ktorym dobrem bgdacym przedmio-
tem obrotu sa prawa inkorporowane w papierach wartosciowych. Jest to wige rynek,
ktory obejmuje zarowno czgs¢ rynku kapitatowego, jak i pienigznego. Pojgcie papie-
ru warto$ciowego nie jest jednoznaczne ani na gruncie prawa polskiego, ani europej-
skiego. W $cistym znaczeniu pojecie papieru wartosciowego odnosi si¢ do praw zwia-
zanych z dokumentem, w ten sposob, ze prawa te nie moga by¢ wykonywane ani nie
moga by¢ przedmiotem rozporzadzenia bez tego dokumentu®. Pierwotnie dokument
mial wytacznie posta¢ odrgbnego przedmiotu materialnego. Systematycznie zwigksza-
nie wolumenu obrotéw oraz rozwdj technologii elektronicznego przetwarzania danych
stworzyty warunki techniczne dla zastapienia tradycyjnej formy dokumentu elektro-
nicznym rejestrem.

2. Powszechne zastosowanie papieréw wartosciowych na rynku finansowym nie
jest rezultatem apriorycznego rozstrzygnigcia legislacyjnego. Nie jest takze wylacznie
poktosiem tradycji organizacji rynku. Znaczenie papierow wartosciowych dla rynku
finansowego jest wynikiem ztozonych czynnikéw prawnych i ekonomicznych. Rynek
postuguje si¢ przede wszystkim papierami o kwalifikowanej zdolnoéci obrotowe;j?. Pra-
wo nadaje tym papierom cechy, ktore pozwalaja na minimalizacj¢ ryzyka prawnego po-
noszonego przez nabywcg dziatajacego w dobrej wierze. Prowadzi to do minimalizacji
kosztow transakcyjnych. W rezultacie jest to czynnik sprzyjajacy zwigkszeniu efektyw-
nos$ci rynku, zmniejszajacy znaczenie czynnikow wplywajacych na ksztalttowanie si¢

ceny innych niz wartoéé notowanych przedmiotow?*.

3. Niezaleznie od wielkiego znaczenia papieréw wartosciowych dla rynku finan-
sowego jednoczesnie mozna zaobserwowac staly proces wzrastajacego znaczenia in-
strumentow, ktorych w prawie polskim ani w prawie wigkszo$ci panstw tradycji pra-
wa kontynentalnego nie zalicza si¢ do tradycyjnego katalogu papierow wartosciowych.
Z duzym prawdopodobienstwem mozna przypisa¢ to dwu czynnikom. Z jednej strony
prywatnoprawne ustawodawstwo kontynentalne jest w wielu przypadkach stosunkowo
konserwatywne w odniesieniu do tworzenia nowych rozwiazan w zakresie instrumen-
tow masowego obrotu kapitatem, przypisujac raczej wigksza rolg dziataniom legisla-
cyjnym niz autonomii woli stron®. Z drugiej wspotczesny rynek jest dynamiczny, a czas
potrzebny na dostosowanie si¢ do jego szybko zmieniajacych si¢ wymagan jest zbyt
krotki z punktu widzenia reakcji ustawodawcy. W zwiazku z tym szereg innowacyjnych
produktéw finansowych tworzonych w oparciu o swobod¢ umow nie jest przez usta-

' M. Oulds, w: S. Kiimpel, A. Wittig (red.), Bank- und Kapitalmarktrecht, s. 1796.

2 Por. rozdziat 3.

3 M. Oulds, w: S. Kiimpel, A. Wittig (red.), Bank- und Kapitalmarktrecht, s. 1796.

4 Por. rozdziat 2.

> W panstwach Europy kontynentalnej brak jednolitego rozstrzygnigcia o dopuszczalnosci kreacji niena-
zwanych papieréw wartosciowych. O numerus clausus w prawie niemieckim por. M. Lehman, Finanzinstru-
mente, s. 13, w prawie wloskim F. Martorano, Titoli, s. 27, w prawie polskim — por. rozdziat 3.
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Rozdziat 1. Prawo rynku instrumentow finansowych. Zagadnienia ogolne

wodawce kwalifikowanych jako papiery wartosciowe w znaczeniu, ktére nadaje temu
pojgciu KC. Istnienie rynku takich produktow jest faktem, ktoérego ustawodawstwo
nie moze catkowicie zignorowac, tym bardziej ze w wielu aspektach takie instrumenty
funkcjonuja praktycznie tak jak papiery wartosciowe. W konsekwencji na gruncie norm
nicodnoszacych si¢ $cisle do relacji prywatnoprawnej migdzy emitentem a inwestorem
ani do sposobu rozporzadzania prawem, ale do organizacji rynku stworzone zostalo
nowe pojegcie papieru wartosciowego. Obejmuje ono prawa, ktére nie majq charakteru
papieru wartosciowego w $cistym znaczeniu. Dotyczy to przede wszystkim derywatow,
ktérych instrumentem bazowym sa papiery warto$ciowe sensu stricto’.

4. Z punktu widzenia norm regulujacych organizacj¢ rynku kluczowym pojgciem
jest takze ,,instrument finansowy”. Nie jest to kategoria nalezaca do klasycznych kate-
gorii prawa prywatnego. Nie jest to takze kategoria konstrukcyjnie jednolita®. Jej ge-
neza to dazenie do stworzenia kategorii, ktora opisywataby wszystkie rodzaje praw,
ktére typowo sa przedmiotem obrotu na rynku finansowym poza sektorem ushug ubez-
pieczeniowych i bankowych. W prawie europejskim jest to pojecie, ktoére m.in. wy-
znacza zakres zastosowania dyrektywy MiFID II oraz rozporzadzenia MAR?. Defini-
cja instrumentu finansowego przyjeta w prawie polskim (art. 2 ObrlnstrFinU) powiela
rozwiazania europejskie (sekcja C zatacznika I do dyrektywy MIFID II). Nie jest to
klasycznie skonstruowana definicja. Jest to raczej wyliczenie nazw instrumentow wy-
ksztatconych przez praktyke rynkowa. Obejmuje ono papiery warto$ciowe oraz dery-
waty 1 instrumenty rynku pieni¢znego niebedace papierami wartosciowymi. Sg to kate-
gorie ujgte dos$¢ szeroko, a dla ich rozumienia miarodajne jest znaczenie przypisywane
im zwyczajowo na rynkach finansowych?. Sprecyzowanie ich szczegdétowych defini-
cje moze by¢ przedmiotem réznych interpretacji’. Jest to rozwiazanie, ktére z jednej
strony zapewnia elastyczno$¢ zastosowania instrumentoéw regulacyjnych wobec poja-
wiania si¢ nowych instrumentéw wykreowanych przez praktyke rynkowa, z drugiej
moze by¢ zréodlem praktycznych trudnosci co do zakresu szeregu istotnych obowiaz-
kow oraz odpowiedzialnosci zwiazanej z ich naruszeniem. Przyktadem takich kontro-
wersji sa spory wokoét charakteru umow dotyczacych ryzyka walutowego zawieranych
przez klientdéw bankow. W orzeczeniu z 30.5.2013 r., C-604/11, Genil 48 SL i Comer-
cial Hostelera de Grandes Vinos SL v. Bankinter SA i Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
SA4, Legalis, TSUE przyjat, ze instrumentem finansowym jest umowa swap zawierana
przez bank z jego klientem w celu zabezpieczenia klienta przed ryzykiem stop procen-
towych wynikajacym z innych instrumentéw nabytych od banku przez tego klienta

! Por. art. 3 pkt 1 ObrInstrFinU; T. Séjka, w: T. Séjka (red.), Prawo, art. 3 ObrInstrFinU, Nb 2; o analo-
gicznym procesie ewolucji pojgcia papieru wartosciowego w prawie niemieckim M. Oulds, w: S. Kiimpel,
A. Wittig (red.), Bank- und Kapitalmarktrecht, s. 1797-1798; W. Gro/s, Kapitalmarktrecht, Bérsengesetz § 32,
Nb 12; A. Heidelbach, w: E. Schwark, D. Zimmer (red.), Kapitalmarktrechts, BorsG § 32, Nb 32.

2 A. Chiopecki, w: Chiopecki, Dyl, Prawo rynku kapitalowego, 2015, s. 212; T. Séjka, w: T. Séjka (red.),
Prawo, art. 2 ObrInstrFinU, Nb 1.

3 Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy MIFID II ustugi inwestycyjne i dzialalno$¢ inwestycyjna odno-
sza si¢ wylacznie do instrumentow finansowych. Artykut 1 rozporzadzenia MAR odnosi zastosowanie tego
rozporzadzenia do wymienionych w tym przepisie instrumentéw finansowych oraz w ograniczonym zakresie
takze do innych instrumentow i wskaznikow wskazanych w ust. 2.

4 Por. wyr. TSUE z 3.12.2016 ., C-312/14, Banif Plus Bank, Legalis, pkt 69.

3 Sprecyzowanie definicji z pkt 6, 7 i 10 sekcji C zatacznika I ma by¢ przedmiotem aktow delegowanych
Komisji (art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy MIFID II). Na gruncie dyrektywy MIFID analogiczne pojgcia zostaty
sprecyzowane w art. 38 rozporzadzenia Nr 1287/2006.
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(pkt 34)'. W orzeczeniu w orzeczeniu z 3.12.2015 1., C-312/14, Banif Plus Bank, Lega-
lis, Trybunat przyjat natomiast, ze postanowienia umowy, ktore obciazaja kredytobior-
cg ryzykiem walutowym wynikajacym z obowiazku $wiadczenia rownowartosci kwoty
wyrazonej w walucie obcej w zamian za kredytowanie okre§lone w walucie krajowej,
nie moga zosta¢ zakwalifikowane do ,,ustug i dziatalnosci inwestycyjnej” w rozumieniu
dyrektywy MIFID m.in. z tego powodu, Ze nie sg to transakcje odnoszace si¢ do instru-
mentdw finansowych (pkt 60, 66-73)2.

5. W sposob wtorny pojecie instrumentu finansowego odgrywa takze rolg jako
szczegoblna kategoria przedmiotu obrotu na gruncie prawa prywatnego. Zgodnie z art. 8
ObrInstrFinU przepisy o zdematerializowanych papierach wartosciowych (art. 7 usta-
wy) stosuje si¢ odpowiednio do niebedacych papierami warto§ciowymi ani instrumen-
tami pochodnymi instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu zorgani-
zowanego’. Tym samym instrumenty finansowe wskazane w tym przepisie poddane
zostaly szczeg6lnemu rezimowi rozporzadzania oraz wykonywania praw, ktory upo-
dabnia je do instytucji papierow wartosciowych. Zakres odestania jest stosunkowo wa-
ski. Dotyczy on wylacznie instrumentéw finansowych zapisanych na rachunkach pa-
pieréw wartosciowych prowadzonych w Polsce (art. 44 PrPrywM) wprowadzonych
do systemu zorganizowanego obrotu®. Przepis bezposérednio odsyla wylacznie do za-
stosowania art. 7. Nalezy jednak wskazac¢, ze szereg innych przepisow ObrlnstrFinU
kluczowych dla okreslenia zasad wykonywania i rozporzadzenia prawami znajduje za-
stosowanie zarowno do papierow wartosciowych, jak i do innych instrumentéw finan-
sowych zapisanych na rachunkach w systemie depozytowo-rozliczeniowym (np. art. 58
ObrInstrFinU). Wzgledy praktyczne, przede wszystkim potrzeba minimalizacji ryzyka
zwiazanego z ostatecznos$cia rozporzadzen i zwiazanych z nimi rozrachunkow, przema-
wiaja za zastosowaniem w stosunku do instrumentéw finansowych wskazanych w art. 8
ObrInstrFinU takze przepisow o papierach warto§ciowych wiary publicznej wynikaja-
cych z KC.

1.2.3. Rynek pierwotny i wtorny

1. Podzial rynku instrumentow finansowych na rynek pierwotny oraz wtoérny zbudo-
wany jest w oparciu o kryterium stron transakcji. W ujeciu ekonomicznym rynek pier-
wotny to rynek transakcji migdzy emitentem a inwestorem. W wyniku tych transakcji
emitent uzyskuje finansowanie, a na rynku finansowym lokowane sa nowe instrumenty
finansowe>. Rynek pierwotny to rynek finansowy w $cistym ekonomicznym znaczeniu.
To wtasnie te transakcje prowadza do przeptywu kapitatu od inwestorow do emitentow.
Rynek wtorny to cyrkulacja tytutow migdzy inwestorami. Nalezy zaliczy¢ do niego tak-
ze transakcje zawierane migdzy inwestorem a emitentem dotyczace instrumentow fi-
nansowych uplasowanych juz wczesniej na rynku (np. programy odkupu). Rynek wtor-
ny to rynek praw wynikajacych z transakcji zawartych na rynku pierwotnym. Nie stuzy
on bezposrednio finansowaniu emitentow, ma jednak istotne znaczenie dla oceny zdol-

! Por. komentarz S. Grundmann, The Bankiter, s. 268.

2 W. Gontarski , Glosa do wyroku TS z 3.12.2015 r., C-312/14, passim.

3 P. Sokal, Definicja i znaczenie instrumentow, s. 73.

4 T Séjka, w: T. Séjka (red.), Ustawa, art. 8 ObrInstrFinU, Nb 1 i n.

> P. Bohrens,Verwaltungsrecht, s. 130; M. Lehmann, Internationales Finanzmarkt, w: F.J. Siicker, R. Ri-
xecker, H. Oetker, B. Limperg (red.), Miinchener, t. 11, Nb 38; S. Kiimpel, A. Wittig (red.), Bank- und Kapi-
talmarktrecht, s. 1157; A. Chiopecki, w: System PrPryw, t. 19, s. 764; A.N. Rechtschaffen, Financial, s. 47.
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nos$ci uzyskania takiego finansowania. Transakcje na rynku wtérnym odzwierciedlaja
wyceng korzysci i ryzyka zwiazanych z finansowaniem okre$lonego emitenta. Wyzna-
czaja tym samym punkt odniesienia dla ewentualnych przysztych emisji.

2. Rynek pierwotny i wtdrny nie sa rynkami w znaczeniu instytucjonalnym lub
w znaczeniu konkretnej lokalizacji'. Sa to rynki w znaczeniu interakcji popytu i poda-
zy kapitalu oraz na prawa wynikajace z finansowania. Cz¢$cia rynku wtoérnego sa rynki
w znaczeniu instytucjonalnym, takie jak gieldy, pozagietdowe rynki regulowane, alter-
natywne systemy obrotu itd.

3. Z pojeciami rynkdw pierwotnego i wtdrnego zwigzane sa bliskoznaczne pojgcia
obrotu pierwotnego i wtornego. W szerokim znaczeniu oznaczaja one transakcje skta-
dajace sig¢ na kazdy z tych rynkow. Sa to pojgcia, ktore maja swoje definicje normatyw-
ne. Zgodnie z art. 4 pkt 3 OfertaPublU przez obrot pierwotny rozumie si¢ dokonywa-
nie oferty publicznej przez emitenta lub subemitenta ustugowego, ktorej przedmiotem
sa papiery wartosciowe nowej emisji, oraz zbywanie lub nabywanie papieréw warto-
$ciowych na podstawie takiej oferty. Zgodnie z art. 3 pkt 7 ObrInstrFinU przez obrot
wtorny rozumie si¢ dokonywanie oferty publicznej przez podmiot inny niz emitent
lub subemitent ustugowy, lub nabywanie papierow warto§ciowych od tego podmiotu,
albo proponowanie w dowolnej formie i w dowolny sposob, przez podmiot inny niz
wystawca, nabycia instrumentéw finansowych niebgdacych papierami wartosciowymi
lub nabywanie ich od tego innego podmiotu, jezeli propozycja skierowana jest do co
najmniej 150 osob lub do nieoznaczonego adresata. Sa to definicje ujgte stosunkowo
wasko ze wzgledow regulacyjnych. Ich znaczenie wyznacza zakres interwencji prawo-
dawcy. Przyktadowo pojgcie obrotu pierwotnego nie obejmuje transakcji dokonywa-
nych w inny sposéb niz w drodze oferty publicznej. Takie zawezenie nie wynika z faktu
niedopuszczalnosci innej formy transakcji na rynku pierwotnym, ale z faktu niepodda-
nia tych transakcji reglamentacji na podstawie przepisow OfertaPublU. Pojgcie obro-
tu pierwotnego rozszerzono natomiast o transakcje dotyczace nowo wyemitowanych
papierow warto$ciowych zawierane w ramach dziatalnosci subemitenta ustugowego
w terminie waznosci dokumentu ofertowego bedacego podstawa emisji>. Rozszerzenie
to ma charakter techniczny. Subemitent dziata wobec inwestorow we wlasnym imieniu,
ale niejako w zastgpstwie emitenta. Stad objecie emisji realizowanej przez subemiten-
ta zasadniczo tymi samymi normami, ktére dotycza dziatan emitenta w ramach oferty
publicznej realizowanej wobec inwestoréw osobiscie. Takze ustawowa definicja obro-
tu wtornego jest zawegzona w stosunku do jej pierwotnego znaczenia. Nie obejmuje ona
transakcji miedzy inwestorami, ktore zawierane sa w drodze indywidualnego porozu-
mienia bez formutowania propozycji nabycia skierowanej do co najmniej 150 oséb lub
do nicoznaczonego adresata. Mozna przy tym zauwazy¢, ze znaczenie tej definicji jest
raczej ograniczone. Pojgcie obrotu wtornego zostato w ObrInstrFinU uzyte wytacznie
jako tytut Dziatu II, a na gruncie OfertaPublU wystgpuje wylacznie w definicji tego

pojgcia.

' M. Lehmann, Internationales Finanzmarkt, w: F.J. Sciicker, R. Rixecker, H. Oetker, B. Limperg (red.),
Miinchener, t. 11, Nb 39.

2 Zgodnie z art. 4 pkt 13 OfertaPublU subemitentem uslugowym jest podmiot bedacy strona zawartej
z emitentem albo sprzedajacym umowy, w ktorej podmiot ten zobowiazuje si¢ do nabycia, na wlasny rachu-
nek, calosci lub cze$ci papieréw wartosciowych danej emisji, oferowanych wytacznie temu podmiotowi,
w celu dalszego ich zbywania w ofercie publicznej. Por. szerzej M. Pawelczyk, Tre§é, s. 39 i n.; por. takze
A. Chiopecki, w: Chiopecki, Dyl, Prawo rynku kapitatowego, 2015, art. 4 OfertaPublU, Nb 3.4.
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4. Na gruncie struktury pojeciowej polskiego prawa rynku kapitatowego terminy
,,0brot pierwotny” i ,,obrét wtorny” uzupetniane sa przez pojecie pierwszej oferty pu-
blicznej. Zgodnie z art. 4 pkt 4 jest to dokonywana po raz pierwszy oferta publiczna
dotyczaca okreslonych papierow wartoSciowych. Pierwsza oferta publiczna moze by¢
zardwno elementem obrotu pierwotnego, jezeli dokonywana jest przez emitenta lub
subemitenta ustugowego, jak i obrotu wtérnego, w sytuacji, w ktérej dokonuje jej inna
osoba'. Jest to pojecie istotne z punktu widzenia regulacyjnego. Realizacja pierwszej
oferty publicznej w odniesieniu do okreslonych papieréw wartosciowych wiaze si¢
przede wszystkim ze szczegdlnymi obowiazkami publikacyjnymi oraz koniecznoscia
poddania si¢ zwiazanym z nimi procedurom nadzorczym.

1.2.4. Rynek zorganizowany
1.2.4.1. Rynek zorganizowany i rynek OTC

1. Wtérny rynek instrumentéw finansowych dzieli si¢ na rynek zorganizowany oraz
rynek niezorganizowany (over the counter — OTC)?. Kryterium wyr6zniajacym te dwa
segmenty rynku jest istnienie scentralizowanej infrastruktury prowadzonej przez okre-
$lony podmiot lub ewentualnie grupg podmiotdéw zgodnie z okreslonymi regutami po-
zwalajacej na kojarzenie ofert. Umowy zawierane ,,prywatnie” z wykorzystaniem wta-
snych kanatow informacji naleza do rynku niezorganizowanego. Umowy zawierane
z wykorzystaniem tej infrastruktury zawierane sa na rynku zorganizowanym. Szczegol-
nym przypadkiem sa transakcje zawierane w ramach dziatalno$ci podmiotéw systema-
tycznie internalizujacych transakcje (art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy MIFID II). Sa to fir-
my inwestycyjne, ktére w sposob zorganizowany, czesty, systematycznie i w znacznych
wielko$ciach zawieraja transakcje na wlasny rachunek, wykonujac zlecenia klientow
poza rynkami zorganizowanymi. Ten rodzaj dziatalno$ci ma de facto elementy wspol-
ne z dziatalnoscia podmiotow organizujacych platformy obrotu nalezace do rynku zor-
ganizowanego. Niekiedy transakcje zawierane przez firmg¢ inwestycyjna bezposrednio
z klientem moga mie¢ status transakcji zawieranych na rynku zorganizowanym (art. 38
ust. 2 ObrlnstrFinU). Co do zasady transakcje zawierane przez podmiot systematycz-
nie internalizujacy transakcje zaliczane sa do obrotu na rynku niezorganizowanym?.

2. Obrdt na rynku zorganizowanym pozwala na koncentracje popytu i podazy. Jego
daleko idaca standaryzacja oraz anonimowos$¢ i automatyzacja obrotu, a takze mini-
malizacja ryzyka niewykonania umowy pozwalaja na radykalne ograniczenie kosztow
transakcyjnych. W rezultacie cena na rynku zorganizowanym wyraza w zasadzie wy-
facznie warto$¢ notowanych instrumentow. Rynek zorganizowany jest zatem waznym
instrumentem z punktu widzenia ksztaltowania powszechnej ceny waloréow oraz roz-
powszechniania informacji rynkowej*. Jest to takZze wazne narzedzie z punktu widze-
nia zwigkszenia fatwo$ci zawierania transakcji oraz ptynnosci notowanych aktywow.

' A. Chiopecki, w: Chlopecki, Dyl, Prawo rynku kapitatowego, 2015, s. 33; T. Séjka, w: T. Séjka (red.),
Prawo, art. 4, Nb 5.

2 P. Jung, w: A. Fuchs (red.), Wertpapierhandelgesetz, przed § 37e i 37g, Nb 89-91; A. Chlopecki,
w: Chlopecki, Dyl, Prawo rynku kapitalowego, 2015, s. 31; T. Sojka, w: T. Séjka (red.), Prawo, art. 4, Nb 5;
R.H. Weber, Borsenrecht, s. 80.

3 K. Nobbe, K. Zahrte, w: K. Schmidt, W. Hadding (red.), Miinchener, Nb 185-194; S. Schdren, G. Do-
brauz-Saldapenna, M. Liebi, Organisierte, s. 197.

4 FA. Hayek, The Use, s. 519 in.
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3. Z punktu widzenia zindywidualizowanych potrzeb inwestora standaryzacja eko-
nomicznych i prawnych uwarunkowan transakcji moze by¢ w niektorych sytuacjach
problemem. Wtedy warto$ciowa alternatywa dla rynku zorganizowanego moga by¢
transakcje zawarte w wyniku indywidualnych negocjacji lub wymiany ofert migdzy
inwestorami lub instytucjami finansowymi. Transakcje zawierane poza rynkiem zor-
ganizowanym sg nierzadko zindywidualizowanymi produktami finansowymi dostoso-
wanymi do nietypowej sytuacji ekonomicznej kontrahentéw. Zwykle minimalny prog
wartosci tych transakcji jest znacznie wyzszy od minimalnego progu warto$ci transak-
cji na rynku zorganizowanym. Wystgpowanie na rynku niezorganizowanym niestandar-
dowych produktéw finansowych nie zmienia faktu, Ze takze na tym rynku standaryzacja
jest zjawiskiem pozadanym, zakresie w jakim obniza koszty transakcyjne, nie ingerujac
w ekonomiczng specyfikg zawieranych umoéw. Stad wynika dobrowolne wypracowanie
prawnego standardu transakcji oraz ich dokumentacji przez takie organizacje jak ISDA
czy ICMA!. Ryzyka zwiazane z brakiem przejrzystosci rynku niezorganizowanego sa
w ostatnim czasie ograniczane przez szereg aktow prawnych naktadajacych obowiazki
sprawozdawcze i publikacyjne na jego uczestnikow (rozporzadzenie Parlamentu i Rady
(UE) Nr 236/2012 z 14.3.2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow
dotyczacych swapow ryzyka kredytowego, Dz.Urz. UE L Nr 86, s. 1 ze zm., rozpo-
rzadzenie EMIR, rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365
z 25.11.2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papie-
réow wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE)
Nr 648/2012, Dz.Urz. UE L Nr 337, s. | oraz szereg rozporzadzen wykonawczych)?.

Obroét zorganizowany ma swoja definicje ustawowa. Zgodnie z art. 3 pkt 9
ObrInstFinU jest to obrdt papierami warto$ciowymi lub innymi instrumentami finan-
sowymi dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym
albo w alternatywnym systemie obrotu?.

1.2.4.2. Rynek regulowany i alternatywne systemy obrotu

1. Pojecie rynku regulowanego wynika z prawa europejskiego. Zgodnie z dyrek-
tywa MIFID II rynek regulowany jest rodzajem wielostronnego systemu (transakcji).
Istota takiego systemu jest umozliwienie interakcji wielu ofert zakupu i sprzedazy in-
strumentéw finansowych sktadanych przez osoby niebedace operatorem systemu (art. 4
ust. 1 pkt 19 MIFID II). Zgodnie z art. 14 ust. 1 ObrInstrFinU rynkiem regulowanym
jest dziatajacy w sposob staty system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczo-
nymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostgp do infor-
macji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumen-
tow finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentow,
zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu na zasadach okre$lonych
w przepisach ustawy, jak réwniez uznany przez panstwo cztonkowskie za spetniajacy

! Por. np. O. Seiler, M. Kniehase, w: H. Schimansky, H.J. Bunte, H.J. Lwowski (red.), Bankrechthand-
buch, § 104, Nb 78 oraz U. Jahn, w: H. Schimansky, H.J. Bunte, H.J. Lwowski (red.), Bankrechthandbuch,
§ 119, Nb 61.

2 Brak przejrzystosci rynku OTC byl jedna z gléwnych przyczyn kryzysu finansowego w latach
2007-2009. Por. np. V. Acharya, T. Philippo, M. Richardson, N. Roubini, The Financial Crisis, s. 117; M. Jic-
kling, The Causes, s. 6; M. Simkovic, Secret, s. 271 i n.

3 A. Chiopecki, w: Chlopecki, Dyl, Prawo rynku kapitatowego, 2015, s. 31; T. Séjka, w: T. Séjka (red.),
Prawo, art. 4, Nb 12; M. Dyl, w: System PrPryw, t. 19, s. 761-762; M. Wierzbowski, P. Wajda, w: M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego, s. 554.
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te warunki, i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany. Analogiczng de-
finicj¢ zawiera art. 4 ust. 1 pkt 21 dyrektywy MIFID II, ktory obok elementéw wskaza-
nych w polskiej ustawie kladzie takze nacisk na obiektywny i nieuznaniowy charakter
regut rzadzacych zawieraniem transakcji'.

2. Drugim segmentem rynku zorganizowanego w prawie polskim sa alternatywne
systemy obrotu. Zgodnie z art. 3 pkt 2 ObrInstrFinU jest to organizowany przez firme
inwestycyjna lub podmiot prowadzacy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym,
wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych
w taki sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie
z okre$lonymi zasadami?. Siatka pojeciowa prawa europejskiego w tym zakresie jest
nieco inna — rozréznia ono wiclostronne platformy obrotu (MTF) oraz zorganizowane
platformy obrotu (OTF). Pierwsze to systemy wielostronne, ktore kojarza oferty zakupu
i sprzedazy instrumentéw finansowych ztozone przez osoby nietworzace systemu zgod-
nie z okreslonymi zasadami niemajacymi charakteru uznaniowego (art. 4 ust. 1 pkt 22
dyrektywy MIFID II). OTF to system wielostronny niebgdacy rynkiem regulowanym
ani MTF, w ramach ktérego umozliwia si¢ interakcj¢ wielu deklaracji gotowosci za-
kupu i sprzedazy obligacji, strukturyzowanych produktow finansowych, uprawnien do
emisji lub instrumentéw pochodnych, sktadanych przez osoby trzecie w sposob skut-
kujacy zawarciem kontraktu?.

3. Z punktu widzenia technicznej organizacji obrotu, celow oraz sposobu uczestnic-
twa inwestorow w obrocie, rynek regulowany oraz pozostate segmenty rynku zorga-
nizowanego zasadniczo nie réznia si¢ od siebie w sposob istotny. To co je odroznia to
przede wszystkim szczeg6lny status prawny, wymogi nadzorcze dotyczace powstania
rynku, dopuszczenia do notowan oraz bezpieczefstwa jego funkcjonowania*. Takze
w tym zakresie zachodzi pewne zblizenie instytucji rynku zorganizowanego. Jego przy-
ktadem w prawie europejskim moze by¢ odniesienie obowiazkow informacyjnych oraz
zakazoéw wynikajacych z MAR nie tylko do instrumentéw finansowych notowanych na
rynkach regulowanych, ale takze do instrumentéw notowanych na MTF i OTF. W dal-
szym ciagu mozna jednak zasadnie powiedzie¢, ze w stosunku do jego alternatyw rynek
regulowany stawia wigksze bariery regulacyjne, finansowe i nadzorcze zarowno przed
operatorami rynku, jak i emitentami ubiegajacymi si¢ o dopuszczenie do notowan.

1.2.4.3. Gielda papieréw wartosciowych i regulowany rynek pozagieldowy

1. Pojecie gieldy papieréw wartosciowych w wielu systemach prawych tradycyjnie
nalezato do centralnych kategorii prawa rynku kapitatowego. Obecnie w prawie euro-
pejskim jego znaczenie jest ograniczone na rzecz pojecia rynku regulowanego’. Nie
oznacza to, ze pojecia gietdy i rynku gieldowego sa catkowicie pozbawione znacze-

' A. Chiopecki, w: Chiopecki, Dyl, Prawo rynku kapitatowego, 2015, s. 31; 4. Heidelbach, w: E. Schwark,
D. Zimmer (red.), Kapitalmarktrechts, BorsG § 42, Nb 7 i n.; O. Seiler, M. Kniehase, w: H. Schimansky,
H.J. Bunte, H.J. Lwowski (red.), Bankrechthandbuch, § 104, Nb 26 i n.; 7. Séjka, w: T. Séjka (red.), Prawo,
art. 14, Nb 4; M. Dyl, w: System PrPryw, t. 19, s. 761-762; M. Wierzbowski, P. Wajda, w: M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego, s. 554; tenze, Efektywnos¢ informacyjna, s. 52.

2 P. Wajda, Efektywno$¢ informacyjna, s. 58.

3 8. Schéiren, G. Dobrauz-Saldapenna, M. Liebl, Organisierte, s. 196-197.

4 A. Chiopecki, w: Chlopecki, Dyl, Prawo rynku kapitatowego, 2015, s. 34; por. takze 14 motyw dyrek-
tywy MIFID II wskazujacy na wspoélne cechy wszystkich zorganizowanych platform obrotu.

5 8. Schéiren, G. Dobrauz-Saldapenna, M. Liebl, Organisierte, s. 196.
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Rozdziat 1. Prawo rynku instrumentow finansowych. Zagadnienia ogolne

nia z punktu wiedzenia prawa europejskiego. Uzywa go np. dyrektywa 2001/34/WE
w sprawie dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznego obrotu gieldowego
oraz informacji dotyczacych tych papieréw wartoSciowych, ktére podlegaja publikacji.
Ten akt prawny jest narz¢dziem harmonizacji prawa panstw cztonkowskich w zakresie
kryteriow dopuszczenia do notowan gietdowych, ochrony prawnej w razie decyzji od-
mownej oraz niektdrych standardow informacyjnych. Samo pojgcie gietdy nie zostato
zdefiniowane w dyrektywie'. Kwestie t¢ pozostawiono prawu panstw czlonkowskich.
Z dyrektywy wynika jednak, ze statusu gietdy nie moze mie¢ zaden rynek, ktéry nie
spetnia okreslonych w niej wymogow.

2. W prawie polskim rynek gieldowy jest rodzajem regulowanego rynku instrumen-
tow finansowych. Zgodnie z art. 15 ust. 1 ObrInstrFinU rynek regulowany dzieli si¢ na
rynek gietdowy oraz regulowany rynek pozagietdowy. Gielde od niegietdowej czgsci
rynku regulowanego odrdznia szereg wymogow dotyczacych kapitatu oraz rozwigzan
organizacyjnych koniecznych do zatozenia rynku oraz zasad obrotu. Nie zmienia to
faktu, ze normatywna struktura regulacji gietdowej i pozagietdowej cz¢sci rynku regu-
lowanego wykazuje wigcej podobienstw niz roéznic, a w szeregu przypadkow przepi-
sy o rynku pozagieldowym odsytaja do odpowiednich przepisow o rynku gietdowym,
wskazujac jedynie wystepujace roznice (np. art. 36 ust. 1, art. 36a ust. 3, art. 37 ust. 3,
art. 38 ObrInstrFinU).

3. Zarowno rynek gietdowy, jak i regulowany rynek pozagieldowy moga dzieli¢ sig¢
na segmenty, czyli rynki wyodrgbnione ze wzgledu na rodzaj notowanych instrumen-
tow lub rodzaju ich emitentéw (art. 16 ust. 1 ObrlnstrFinU). Podmioty prowadzace ryn-
ki regulowane zachowuja autonomi¢ w zakresie decyzji o wyodrgbnieniu takich ryn-
kéw oraz szczegdtowych kryteridw ich wyodrgbnienia. Na tym tle szczegdlny status ma
rynek notowan oficjalnych. Taki rynek spetnia dodatkowe, gw stosunku do minimal-
nych wymogow okres§lonych dla rynku regulowanego, wymogi dotyczace emitentow
papierdw warto§ciowych oraz papierow wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu
na tym rynku (art. 16 ust. 2 ObrInstrFinU). Szczegdétowe warunki, jakie musi spetniacé
rynek oficjalnych notowan oraz emitenci papierow wartosciowych dopuszczonych do
obrotu na tym rynku, okresla rozporzadzenie Ministra Finanséw z 12.5.2010 r. (Dz.U.
Nr 84, poz. 547). Istota rynku notowan oficjalnych nie odbiega od pozostatych segmen-
tow gieldowego rynku regulowanego. Roznica polega na wyzszym standardzie dopusz-
czenia do notowan na rynku oraz wyzszym poziomie harmonizacji migdzy rynkami
notowan oficjalnych poszczegdlnych panstw cztonkowskich wynikajacej z przepiséw
dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 28.5.2001 r. w sprawie
dopuszczenia papieréow wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz infor-
macji dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktore podlegaja publikacji (Dz.Urz.
WE L Nr 184, s. 1 ze zm.; Dz.Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 4, s. 24).

4. Od pojecia gietdy w znaczeniu przedmiotowym (rynku obrotu instrumentami fi-
nansowymi) odroznié nalezy pojecie gieldy w znaczeniu podmiotowym?. W potocz-
nym znaczeniu poj¢cie gieldy uzywane jest w odniesieniu do spotki akeyjnej, ktorej
na podstawie art. 25 ObrInstrFinU udzielono zezwolenia na prowadzenie rynku giet-
dowego. Zgodnie z art. 21 ust. 5 ObrlnstrFinU spotka prowadzaca gietde ma wytacz-

U K. Zacharzewski, Prawo, 2012, s. 26.

2 M. Dyl, w: Chiopecki, Dyl, Prawo rynku kapitatowego, 2015, s. 83; S. Bressler, Public, s. 48; H. Beck,
w: E. Schwark, D. Zimmer (red.), Kapitalmarktrechts, BorsG § 2, Nb 14; K. Zacharzewski, Prawo, 2012,
s.63in.
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Czesc 1. Zagadnienia ogolne

ne prawo zamieszczania w firmie spotki wyrazoéw ,,gietda instrumentéw finansowych”
lub, w przypadku gdy organizuje obroét papierami warto§ciowymi, wyrazow ,,gietda pa-
pierow wartosciowych”. Potoczne utozsamienie pojecia gietdy ze spotka prowadzaca
gietde papieréw wartosciowych prowadzi niekiedy do nieporozumien. Nie kazdy ry-
nek organizowany i prowadzony przez tg spotke ma status rynku gietdowego. Zgodnie
z art. 16 ust. 3 ObrInstrFinU spotka prowadzaca gietdg lub spotka prowadzaca rynek
pozagietdowy moze organizowa¢ ASO.

1.2.5. Rynek kasowy i rynek terminowy, rynek instrumentow
pochodnych

1. Waznym podziatem rynku instrumentéw finansowych jest takze podziat na rynek
kasowy oraz rynek terminowy. Pierwotnym kryterium wyodrgbnienia tych dwoch ryn-
kéw byt termin rozliczenia transakceji. Rynek uméw wykonywanych przy ich zawar-
ciu na zasadzie rownoczesno$ci §wiadczen okreslany jest jako rynek kasowy. Rynek
umow realizowanych z istotnym opdznieniem w stosunku do ich zawarcia (na termin)
okreslany byt jako rynek terminowy'. Op6znienie realizacji nie byto w tym przypadku
wartoscia sama w sobie. Gospodarcza istota transakcji terminowej polega na ustaleniu
tre$ci umowy w sposdb niezalezny od biezacych warunkdéw rynkowych w przysztosci.
Z reguty w ten sposob jedna za stron przenosi ryzyko zwiazane ze zmiennos$cia oraz
nieprzewidywalnoscia istotnego dla niej parametru rynkowego na druga strong trans-
akcji.

2. Umowy z op6znionym rozliczeniem byla poczatkiem rozwoju grupy instrumen-
tow finansowych, ktérych cecha jest gospodarcza zaleznos¢ ich wartosci od wartosci
innych instrumentow finansowych lub innych zmiennych nieprzewidywalnych w cza-
sie (indeksow gietdowych, stop procentowych, kurséw walut, cen surowcéw lub towa-
row, temperatury itd.). Ta grupa instrumentow finansowych okreslana jest jako instru-
menty pochodne albo derywaty. Ekonomiczna konstrukcja zdecydowanej wigkszos$ci
derywatow zawiera cztery podstawowe elementy: instrument bazowy, czyli zmienna,
od ktoérej warto$ci zalezy warto$¢ derywatu, ceng kasowa, czyli warto$¢ instrumentu
bazowego na rynku kasowym lub w razie braku rynku kasowego instrumentu bazowe-
go (np. w odniesieniu do stop procentowych, temperatury itd.) inna biezaca wartos¢
instrumentu bazowego, cen¢ terminowa, czyli uzgodniona mi¢dzy stronami warto$¢
instrumentu bazowego miarodajng dla rozliczenia migdzy nim, oraz termin rozlicze-
nia, a wigc datg, w ktorej moga zostac ustalone lub ewentualnie wykonane zobowia-
zania stron”. Gospodarcza warto$¢ prawa pochodnego zalezy od réznicy miedzy cena
terminowa a ceng kasowa. W przypadku strony, ktora zajmuje pozycjg sprzedawcy in-
strumentu bazowego, derywat ma warto$¢, jezeli cena terminowa jest wyzsza niz cena
kasowa. W przypadku strony, ktora zajmuje pozycje kupujacego, derywat ma wartosc,
jezeli cena terminowa jest nizsza niz cena kasowa. Tak wigc prawo pochodne ma war-
tos$¢, jezeli zastrzezona cena terminowa pozwala na realizacj¢ umowy na warunkach
korzystniejszych niz rynkowe.

' M. Lehmann, Internationales Finanzmarkt, w: F.J. Scicker, R. Rixecker, H. Oetker, B. Limperg (red.),
Miinchener, t. 11, Nb 45.

2 Spoérdd licznych opracowan dotyczacych konstrukcji instrumentéw pochodnych por. np. A4.N. Recht-
schaffen, Financial, s. 148 i n.
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