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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie zmian wybranych mechanizmdw sktadajacych si¢ na system ochrony in-
westorow uczestniczacych w polskim rynku kapitalowym za poSrednictwem firmy inwestycyjnej, ktorych efektywne sto-
sowanie i egzekwowanie przez organ nadzoru ma w ujeciu teoretycznym zapewnié optymalny poziom regulacji rynku
kapitatlowego. Mechanizmy reglamentacyjne co do zasady ograniczaja skale i mozliwo$ci wzrostu rynku kapitatowego,
ale jednocze$nie zapewniaja teoretyczne mechanizmy ochronne pozwalajace na uzyskanie, kluczowego z punktu wi-
dzenia sktonnoSci do inwestowania wtasnych Srodkdw pieni¢znych, zaufania inwestorow. W ostatnich miesiacach istot-
ne zmiany w architekturze regulacji rynku kapitatlowego mialy miejsce w zwiazku z implementacja tzw. pakietu MiFID II.
Tematyka niniejszego artykutu wydaje si¢ by¢ szczeg6lnie aktualna w kontekscie biezacych wydarzef na rynku kapita-
towym, zwiazanych z tzw. afera Getback S.A., ktora, takze w ocenie nadzoru finansowego', istotnie podwazyta zaufa-
nie do catego rynku finansowego. Powyzsze wydaje si¢ szczegllnie istotne w kontekScie oczekiwah co do rosnacego
stopnia zaangazowania inwestoréw detalicznych w instrumenty finansowe, stanowiacego warunek rozwoju rynku kapi-
talowego oraz pozytywnie skorelowanej z rozwojem tego rynku, poglebiajacej si¢ asymetrii informacji pomig¢dzy jego
uczestnikami.

Stowa Kkluczowe: regulacja, MiFID 11, ochrona inwestora, firma inwestycyjna, nadzor finansowy.

Summary

The purpose of this article is to present changes of selected mechanisms constituting the protection system of investors
participating in the Polish capital market through an investment firm, which effective application and enforcement by the
supervisory body in theoretical terms ensure the optimal level of capital market regulation. As a rule, regulatory mechanisms
limit the scale and growth opportunities on the capital market, but at the same time provide theoretical protective
mechanisms that allow to obtain investor confidence in terms of willingness of investing investor's own funds. In recent
months, significant changes in the architecture of capital market regulations have taken place in connection with the
implementation of the so-called MiFID II package. The subject of this article seems to be particularly timely in the context
of current events on the capital market, related to the so-called the affair of Getback SA, which, also in the assessment of
financial supervision, significantly undermined confidence of the investors in the entire financial market. The above seems
particularly important in the context of expectations of the growing involvement of retail investors in financial instruments,
which is a base of the development of the capital market, and positively correlated with the development of this market,
asymmetry of information among its participants.

Key words: regulation, MiFID II, investor's protection, brokerage firm, financial supervision.
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1. Wprowadzenie

Szeroko rozumiany rynek finansowy stanowi wyodrebnio-
ng cze$¢ przestrzeni, w ktorej mechanizmami popytu i poda-
zy objety jest szczegdlnego rodzaju towar — pieniadz oraz
§rodki transferu wartosci materialnych bezposrednio zwia-
zanych z pieniagdzem. Cz¢écia rynku finansowego jest rynek
kapitalowy, obejmujacy przestrzen transferu §srodkoéw pie-
nieznych z wykorzystaniem szczegdlnych konstrukcji czyn-
noSci prawnych — instrumentéw finansowych (Nieborak,
2008) — ktory postrzega¢ mozna jako miejsce aktywnoSci
ekonomicznej podmiotdw posiadajacych kapital (inwesto-
réw) oraz podmiotéw realizujacych przedsiewzigcia gospo-
darcze, pozyskujacych na tym rynku finansowanie tych
przedsiewzigé, a takze podmiotéw posredniczacych w ustu-
gach finansowych. Nieodlacznym elementem finansowania
przedsiewzig¢ na rynku kapitalowym jest ryzyko ponoszone
przez inwestoréw, ktore w ujgciu teoretycznym ograniczane
jest przez mechanizm administracyjnej reglamentacji oraz
regulacji rynku kapitalowego. W niniejszym artykule przed-
stawione zostang wybrane uwarunkowania funkcjonowania
rynku kapitatowego w kontekscie zmian legislacyjnych oraz
szeregu negatywnych wydarzen, ktore mialy miejsce w 2018 1.
na polskim rynku kapitatowym.

2. Regulacja jako mechanizm
zapewniania ochrony inwestora

na rynku kapitalowym
— zarys modelu teoretycznego

Doktryna prawnicza wskazuje na dwa aspekty determinu-
jace mozliwo$¢ wyodrebnienia rynku finansowego, w tym
kapitalowego, mianowicie wymiar podmiotowy (uczestni-
kéw rynku) oraz wymiar przedmiotowy (instrumenty finan-
sowe oraz dziatalno$¢ poSrednictwa wyspecjalizowanych
w tym celu instytucji; Zapadka, 2002). Pomijajac szczegdto-
wa analize bardziej pogiebionych teoretyczno-prawnych
rozwazah obejmujacych istot¢ rynku kapitalowego (Wajda,
2011), wskaza¢ nalezy, ze jednym z zasadniczych elementow
pozwalajacych na jego poprawne funkcjonowanie, rozumia-
ne jako mozliwo§¢ sprawnego pozyskiwania przez podmioty
gospodarcze finansowania planéw inwestycyjnych, jest za-
ufanie podmiotéw posiadajacych i powierzajacych kapital
(inwestordw), ktorzy, zwlaszcza w przypadku krajow, kto-
rych systemy oparte s3 na rynkach papieréw warto§ciowych
(Koztowski, 2006), nierzadko stanowig najstabsza strone re-
lacji nawigzywanych na rynku kapitalowym. Tym samym po-
ziom ochrony zapewniany inwestorom detalicznym co do
zasady jest pozytywnie skorelowany ze skfonnoscia takich
inwestoréw do inwestowania §Srodkéw pieni¢znych na rynku
kapitalowym. Majac powyzsze na uwadze, z punktu widze-
nia mozliwosci funkcjonowania fundamentalnych mechani-
zmow rynku kapitalowego, z natury rzeczy rynek ten podle-
ga reglamentacji i regulacji usankcjonowanej w systemie
prawa, zapewniajacej mechanizmy ochronne dla inwestora
na rynku kapitatowym.
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W tym miejscu zasygnalizowac¢ takze nalezy podejécie
do kwestii regulacji rynku finansowego z punktu widzenia
ekonomicznej analizy prawa. Regulacje prawne reglamen-
tujace dziatalno$¢ gospodarcza oceniaé bowiem nalezy na
zasadzie uwzglednienia zaréwno kosztéw, ponoszonych
przez uczestnikéw rynku kapitalowego — ale i zyskow.
Podkreslenia wymaga fakt, ze szeroko rozumiana regla-
mentacja dziatalnos$ci firm inwestycyjnych z jednej strony
stanowi zardwno barier¢ wejScia na rynek podmiotow da-
zacych do prowadzenia na tym rynku dzialalnoSci, jak
rOwniez stanowi obciazenie kosztowe i organizacyjne dla
podmiotdw, ktore barier¢ ta przekrocza, natomiast jedno-
cze$nie stanowi cz¢sto warunek konieczny dla jego funk-
cjonowania nie tylko z uwagi na makroostroznosciowe po-
dejécie organoéw ustawodawczych, regulacyjnych i nadzor-
czych, ale takze z uwagi na skltonno§¢ do podejmowania
przez inwestorow ryzyka, powierzajacych wlasne aktywa
firma inwestycyjnym lub inwestujacych aktywa za ich po-
Srednictwem. Wskaza¢ przy tym nalezy, ze obciazenie ry-
zykiem inwestordéw, nie stanowi wylacznie rezultatu
Swiadczenia przez te podmioty ustug inwestycyjnych z wy-
korzystaniem powierzonych aktywow, ale wynika takze,
a w polskich realiach wydaje si¢ ze wrecz glownie, ze zda-
rzefi operacyjnych dotyczacych tych podmiotéw i sposobu
$wiadczenia ustug maklerskich, ktore w szczegdlny sposdb
materializuje si¢ w sektorze rynku finansowego wskutek
silniejszej niz w innych sektorach wspoéizaleznosciach po-
migdzy uczestnikami tego rynku oraz wrazliwosci na zda-
rzenia w globalnym systemie finansowym. Wstepne usta-
lenia organ6éw administracji publicznej wydaja si¢ wskazy-
wad, ze istota spotecznej szkodliwosci tzw. afery GetBack
S.A. ma swoje zZrodlo nie tyle w niewyptacalnosci emiten-
ta, ktdre to zdarzenie jest zjawiskiem immanentnie wpisa-
nym w ryzyko podejmowane przez inwestordw na rynku
kapitatlowym? — w szczegblnosci w zakresie nabywania
dtuznych instrumentéw finansowych, ale w nieprawidfo-
wosciach w zakresie prowadzenia dziatalno$ci przez firmy
inwestycyjne poSredniczace w oferowaniu obligacji Get-
Back S.A., a takze niewystarczajacym poziomie reglamen-
tacji procesu inwestycyjnego realizowanego przez klien-
tow detalicznych.

Ponizej przedstawiona zostanie pobiezna analiza wybra-
nych mechanizmdéw regulacyjnych funkcjonujacych w ra-
mach polskiego rynku kapitalowego, majacych na celu
ochrong¢ inwestordw, przy czym majac na uwadze najczg-
Sciej spotykany w Polsce schemat aktywno$ci inwestordw na
rynku finansowym, tj. z wykorzystaniem wyspecjalizowa-
nych instytucji poSredniczacych pomigdzy inwestorami
a podmiotami pozyskujacymi kapital (okreSlanych takze
mianem podmiotéw nadwyzkowych i deficytowych; Wojt-
czak, 2012), analiza przeprowadzona zostanie z punktu wi-
dzenia inwestora bedacego klientem firmy inwestycyjnej
w Polsce.

Majac na uwadze powyzsze, na potrzeby niniejszego arty-
kulu wyrézni¢ mozna nastgpujace podstawowe instytucje
o charakterze regulacyjnym, zapewniajace mechanizmy
ochronne dla klienta firmy inwestycyjnej wystepujacego
w roli inwestora:
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1. Proces licencjonowania i nadzoru nad firmami inwesty-
cyjnymi przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, stanowiacy
odpowiednio wstgpny mechanizm i nastgpczy mechanizm
weryfikacji posiadania przez podmiot wnioskujacy o wyda-
nie zezwolenia na prowadzenie dziatalnoSci maklerskiej
rozwigzan technicznych i organizacyjnych majacych w uje-
ciu teoretycznym na celu m.in. ochrong intereséw klientow
firmy inwestycyjne;j.

2. Wymogi dotyczace sposobu prowadzenia przez firmy
inwestycyjne dzialalno§ci o charakterze compliance —
w szczegdlnosci wynikajace z tzw. pakietu MiFID II° oraz
ostatnich zmian w przepisach prawa nie majacych bezpo-
Sredniej podstawy w przepisach unijnych, adresujacych ob-
serwowane przez organy nadzoru patologie na krajowym
rynku kapitatowym.

Pozostate mechanizmy, do ktérych mozna zaliczy¢ wymo-
gi ostroznoSciowe zapewniajace stabilno$¢ finansowa firmy
inwestycyjnej, w tym w szczegdlno$ci wymogi dotyczace ade-
kwatnoSci kapitalowej oraz zarzadzania ryzykiem czy syste-
mowe rozwiazania ochrony §rodkéw klientéw firmy inwesty-
cyjnej w przypadku upadtosci firmy inwestycyjne lub poste-
powan egzekucyjnych kierowanych do firmy inwestycyjnej
oraz system rekompensat, z uwagi na zakres niniejszego ar-
tykulu nie beda przedmiotem dalszej analizy.

3. Dziatalno$¢ oraz mozliwe uwarunkowania
procesu pozyskiwania kapitatu diuznego
przez GetBack S.A.

GetBack S.A. powstala w 2012 r. i prowadzila dzialalnos¢
polegajaca na nabywaniu pakietow wierzytelnosci i docho-
dzeniu ich zaplaty, takze z wykorzystaniem konstrukcji fun-
duszy sekurytyzacyjnych, finansujac prowadzona dziafal-
no$¢ w znacznej mierze poprzez emisje obligacji, ktorych
cze$¢ zostata nabyta przez inwestoréw detalicznych w okre-
sie od 2016 r. do marca 2018 r. W kwietniu 2018 r. GetBack
S.A. zaprzestata obstugi zobowiazan wynikajacych z wyemi-
towanych obligacji*, a do organéw administracji publicznej
— w tym Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego® oraz
Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentow®, zaczgly na-
plywac skargi inwestorow, ktorzy objeli obligacje GetBack S.A.,
wskazujace, ze podmioty poSredniczace w przyjmowaniu za-
pisow na przedmiotowe obligacje wprowadzaly inwestorow
w btad m.in. co do wysokiego poziomu bezpieczefistwa in-
westycji, poréwnywalnego z lokatami bankowymi, oraz do-
pasowania oferowanych instrumentdw finansowych do pro-
filu inwestoréw. Inwestorzy swoje zastrzezenia do dziatal-
nosci podmiotéw posredniczacych w proponowaniu nabycia
obligacji GetBack S.A. przedstawiali takze Rzecznikowi Fi-
nansowemu’. Do dnia oddania niniejszego artykutu do dru-
ku, Komisja Nadzoru Finansowego wydata, w zwiazku ze
stwierdzonymi nieprawidtowo$ciami w procesie oferowania
obligacji GetBack S.A. decyzje o cofnigciu zezwolenia na
prowadzenie dzialalno$ci maklerskiej przez Polski Dom
Maklerski S.A.%, a takze wpisala na list¢ ostrzezen publicz-
nych IDEA Bank S.A%, w zwiazku ze zfozeniem zawiado-
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mienia do prokuratury o mozliwosci popetnienia przestep-
stwa polegajacego na prowadzeniu dzialalno$ci maklerskiej
w zakresie m.in. oferowania obligacji GetBack S.A. bez wy-
maganego zezwolenia.

4. Inwestor a klient firmy inwestycyjne;j
— zakresy objecia mechanizmami ochronnymi
niektdrych kategorii uczestnikow

rynku kapitatowego

Podejmujac analize systemu ochrony klienta firmy inwe-
stycyjnej wystepujacego w roli inwestora na rynku kapitalo-
wym, na wstepie wskazaé nalezy, ze instytucja inwestora nie
jest jednolita — poszczegdlne mechanizmy ochrony klienta
firmy inwestycyjnej kwalifikuja wedtug odmiennych zasad
sposob ustalenia zakresu podmiotéw, ktorym taka ochrong
zapewniaja. W zakresie polskiego prawa rynku kapitatowe-
go kategoria inwestora nie jest wprost zdefiniowana, nie-
mniej w przepisach prawa stosowane jest pojecie inwestora
w odniesieniu do podmiotdw, ktére zawieraja transakcje
ma rynku regulowanym lub s3a adresatami rekomendacji
dotyczacych instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub
wystawcow!?. Doktryna w réznorodny sposdb okresla inwe-
stora, utozsamiajac go przykladowo z posiadaczem $rod-
koéw pieni¢znych, ktéry decyduje si¢ na ich ulokowanie
w papierach wartoSciowych w celu osiagnigcia korzySci
przewyzszajacych inne formy lokat (Zacharzewski, 2012),
a niekiedy przyjmujac za podstawe jego wyodrebnienia
czynniki czgsto odlegle od powszechnego rozumienia inwe-
stora, jak chociazby sposob wykorzystania i przetwarzania
przez szeroki zakres podmiotéw prawa posiadanych infor-
macji, ksztaltujacy kategori¢ tzw. inwestoréw informacyj-
nych (information traders), w zakres ktorej wchodza pod-
mioty podejmujace dzialania na rynku kapitalowym
w oparciu o doktadnie przeanalizowane informacje plynace
z tego rynku. Nie odnoszac si¢ szczegétowo do istniejacych
teorii z zakresu law & economics identyfikujacych inwesto-
ra w oparciu o przestanki pozaprawne, wskazaé nalezy, ze
powszechnie rozumiany inwestor na rynku kapitalowym
bedacy klientem firmy inwestycyjnej to podmiot, ktory
przeprowadza w oparciu o znajdujace si¢ w jego dyspozycji
aktywa (w szczeg6lnoSci §rodki pieniezne i instrumenty fi-
nansowe) transakcje za poSrednictwem firmy inwestycyjnej,
majace na celu obcigzenie tych aktywow ryzykiem w celu
uzyskania premii za ryzyko lub przychodéw o innym cha-
rakterze. Brak jest bowiem uzasadnienia dla ograniczania
powszechnego rozumienia pojgcia inwestora wyltacznie do
finalnego nabywcy waloréw gietdowych (Zacharzewski,
2012), gdyz takie jego ujecie pozbawialo by tego miana
podmioty dokonujace chociazby transakcji na rynku niepu-
blicznym, czy za poSrednictwem instytucji zbiorowego in-
westowania, w szczegdlnosci uczestnikow funduszy inwe-
stycyjnych, a w odniesieniu wlasnie do instrumentéw rynku
niepublicznego, z uwagi na asymetri¢ informacji posiada-
nych przez emitenta i inwestora, ochrona inwestora nabie-
ra szczegblnego znaczenia. Juz w tym miejscu podkreslenia
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wymaga okoliczno$¢, ze tak rozumiana kategoria inwestora
nie jest tozsama z klientem firmy inwestycyjnej, ktorego ju-
rydyczna definicja ma znaczenie w kontekscie kwalifikacji
takiego podmiotu do objecia niektérymi mechanizmami
ochrony inwestora. Zgodnie z polskimi regulacjami praw-
nymi'!, na potrzeby regulacji adekwatnosci kapitatowej
oraz wymogow wynikajacych z tzw. pakietu MIFID II jako
klient firmy inwestycyjnej traktowany jest podmiot, na kto-
rego rzecz jest lub ma by¢ §wiadczona jedna z ustug makler-
skich, lub tez podmiot, ktdry zawarl z firma inwestycyjna
umow¢ o §wiadczenie ustug maklerskich lub prowadzenie
rachunku zbiorczego'?.

Analizujac zakres przedstawionych powyzej poje¢ inwe-
stora i klienta firmy inwestycyjnej wskaza¢ nalezy, ze zacho-
dzi pomigdzy nimi stosunek krzyzowania si¢ w ten sposob,
ze nie kazdy klient firmy inwestycyjnej bedzie inwestorem
(dla przyktadu wskaza¢ nalezy podmiot, bedacy klientem
firmy inwestycyjnej, na ktorego rzecz firma inwestycyjna
Swiadczy ustuge doradztwa inwestycyjnego'?, a ktory nie do-
konuje za poSrednictwem tej firmy zadnych transakcji),
a dopiero od niedawnej nowelizacji'* ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi kazdy inwestor przeprowadzajacy
za posrednictwem firmy inwestycyjnej transakcje z wykorzy-
staniem wlasnych aktywdw, np. w ramach zfozenia zapisu na
instrumenty finansowe, w ktorych oferowaniu nabycia po-
Sredniczy firma inwestycyjna, jest klientem firmy inwestycyj-
nej w zakresie ustugi przyjmowania i przekazywania zlecef
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, o czym sze-
rzej w kolejnej czgéci niniejszego artykutu. W odniesieniu
natomiast do systemu rekompensat, zakres jurydycznej de-
finicji inwestora jest odmienny, gdyz inwestor okreslony jest
jako kazdy podmiot, na rzecz ktérego dom maklerski wiad-
czy jedna z bezwzglednych ustug maklerskich lub ustugi
w ramach przechowywania lub rejestrowania instrumentow
finansowych, w tym prowadzenia rachunkéw papieréw war-
tosciowych i rachunkéw zbiorczych, oraz prowadzenia ra-
chunkdéw pieni¢znych, z wylaczeniem enumeratywnie okre-
§lonych w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
podmiotéw’. Tym samym zakres pojecia inwestora na po-
trzeby ustalenia kregu beneficjentéw systemu rekompensat
jest znacznie wezszy niz kategoria klienta firmy inwestycyj-
nej, a to z uwagi na trzy rodzaje ograniczefih — po pierwsze
beneficjentem systemu rekompensat jest kontrahent domu
maklerskiego, a nie firmy inwestycyjnej, po drugie stosunek
kontraktowy dotyczy jedynie niektdrych, a nie wszystkich
uslug maklerskich, a wreszcie zakres ten ogranicza enume-
ratywne wyliczenie podmiotéw, ktére pomimo spelniania
dwoch powyzszych warunkéw, nie sa objete system rekom-
pensat.

Powyzsze ograniczenia wynikaja z realizacji dyspozytyw-
nej czgsci prawa unijnego, dopuszczajacego szeroki katalog
wylaczen's. Pod wzgledem celowoSciowym, wylgczenia te
obejmuja m.in. podmioty, ktore przede wszystkim sg z racji
prowadzonej przez siebie dzialalno§ci zawiazane z rynkiem
kapitalowym i mozna domniemywaé, iz potrafia we wta-
snym zakresie dokonywac wszechstronnej analizy sytuacji
na rynku finansowym, a takze podmioty wylaczone ze
wzgledu na petniong funkcje i z tej racji pozostajace w bez-
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posrednich relacjach z podmiotami obj¢tymi systemem re-
kompensat, majace dostep do informacji poufnych, wielo-
krotnie majac wplyw na kondycj¢ finansowa domu makler-
skiego — insiderzy pierwotni, oraz osoby powiazane rodzin-
nie z insiderami pierwotnymi (Wierzbowski, Sobolewski,
Wajda, 2012). Majac na uwadze powyzsze, podnies¢ nalezy,
ze przedmiotowe wylaczenia maja na celu zapobiezenie
naduzyciom wynikajacym z potencjalnej mozliwosci dziata-
nia przez podmioty profesjonalne lub powiazane, ktére mo-
glo by mie¢ na celu skorzystanie z systemu rekompensat ja-
ko zrédia planowego przychodu, nie za$ zabezpieczenia in-
teresow inwestoréw na wypadek wystapienia zdarzen nie-
przewidzianych. Jednocze$nie w doktrynie podnosi sie, ze
zakresem podmiotéw objetych ochrona w postaci objecia
systemem rekompensat jest kategoria inwestoréw okreslana
mianem inwestordw indywidualnych” (Zacharzewski,
2012), stanowiacych podmioty najbardziej narazone na stra-
ty zwiazane z uczestnictwem w obrocie instrumentami fi-
nansowymi z uwagi na fakt, iz stanowig oni kategori¢ inwe-
stor6w o najnizszym stopniu wiedzy i do§wiadczenia w za-
kresie ryzyka zwigzanego z takim uczestnictwem. Tym sa-
mym, w kontekScie ochrony inwestora bedacego klientem
domu maklerskiego w polskiej przestrzeni regulacyjnej, nie-
precyzyjnie wydaje si¢ wskazywaé cze$¢ doktryny (Grzegor-
czyk, Szaraniec, 2009) odwotujac si¢ do prawa UE, iz na po-
trzeby systemu rekompensat inwestorem jest kazda osoba,
ktéra powierzyta §rodki finansowe lub instrumenty przed-
sigbiorstwu inwestycyjnemu.

W kontekscie analizy statusu inwestora, wskazaé nalezy,
ze zakres ten krzyzuje si¢ z pojeciem konsumenta, przy
czym w przypadku klientéw detalicznych co do zasady inwe-
stor posiadal bedzie taki wiasnie status. Zakres niniejszego
artykulu nie obejmuje analizy mechanizméw ochrony inwe-
stora wynikajacych ze statusu konsumenta — wzmiankowa¢
zatem jedynie nalezy regulacje prawa konsumenckiego
okreSlajace sytuacj¢ konsumenta przy zawieraniu na odle-
gtos¢ umdéw dotyczacych ustug finansowych, wraz z istotny-
mi wylaczeniami stosowania ochrony konsumenta w zakre-
sie niektdrych uméw majacych za przedmiot instrumenty fi-
nansowe'’.

Podsumowujac, pojecie inwestora ma szeroki zakres i je-
go precyzyjne jurydyczne ujecie ma charakter wzgledny,
mozliwo$¢ za$ korzystania przez inwestora z regulacyjnych
mechanizméw ochronnych uzalezniona jest od rodzaju
i sposobu zaangazowania przez inwestora Srodkow pieniez-
nych na rynku kapitalowym, a takze od indywidualnych cech
danego inwestora w ujgciu organizacyjnym oraz relacji z in-
nymi uczestnikami rynku kapitatowego.

5. Wybrane zagrozenia inwestora
na rynku kapitalowym

Analizujac system ochrony inwestora na rynku kapitalo-
wym, jako jedna z podstawowych do rozstrzygnigcia kwe-
stii pojawia si¢ konieczno$¢ ustalenia przedmiotu ochrony
— a co z tym zwigzane — zagrozef, ktoérymi ten przed-
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miot ochrony miatby by¢ dotkniety. Wychodzac od zagro-
zefi potencjalnie dotyczacych inwestora na rynku kapita-
fowym — przyjmuje sig¢, ze chodzi oczywiscie o sfer¢ jego
praw majatkowych — a zatem do powszechnie uznawa-
nych zagrozef zaliczyé mozna nastgpujace zasadnicze
okolicznodci:

1. Materializacj¢ ryzyka utraty §rodkéw powierzonych
przez inwestora firmie inwestycyjnej Srodkéw z przyczyn le-
zacych po stronie firmy inwestycyjnej, w szczegdlnosci jej
stabilnosci finansowej oraz zdolnoSci do biezacego wypet-
niania zobowigzan.

2. Potencjalne straty wynikajace z niewla$ciwego zarza-
dzania przez firme¢ inwestycyjna powierzonymi przez inwe-
stora aktywami, w ramach ustugi zarzadzania aktywami's,

3. Ryzyko braku adekwatnos$ci $wiadczonych na rzez in-
westora przez firm¢ inwestycyjna ustug, lub §wiadczenie
przez firme inwestycyjna ustug maklerskich w sposdb nie-
prawidlowy. Powyzsze moze si¢ przejawia¢ m.in. w formie
proponowania nabycia instrumentow finansowych nicodpo-
wiednich dla danego inwestora, albo co najmniej poprzez
pozostawienie swobodzie inwestora podejmowania dziatan
za posrednictwem firmy inwestycyjnej przekraczajacej kom-
petencje inwestora w zakresie oceny ryzyka podejmowane;j
decyzji inwestycyjnej bez jednoczesnego przedsiewzigcia
przez firme¢ inwestycyjna dzialaf majacych na celu przedsta-
wienie inwestorowi informacji w tym zakresie.

Dodatkowo w doktrynie podnosi si¢ inne zagrozenia,
w tym niebezpieczefistwo zwigzane z narzucaniem inwesto-
rowi przez inne podmioty uciazliwych warunkéw umow-
nych, mozliwo§¢ monopolizacji rynku, naruszenie stabilno-
§ci rynku, jak rowniez zagrozenie asymetria informacji po-
mig¢dzy emitentem instrumentdw finansowych, w szczego6l-
nosci dopuszczonych do publicznego obrotu, a inwestorem,
ktdre to okolicznosci, z racji pominigcia w niniejszym arty-
kule konsumenckiego wymiaru ochrony inwestora oraz uje-
cia systemu ochrony z punktu widzenia inwestora w relacji
z firma inwestycyjng, podlegaja w tym miejscu jedynie
wzmiankowaniu (Dyl, 2012; Chiopecki, Dyl, 2012; Niebo-
rak, Sojka, 2011).

6. System nadzoru nad firmami inwestycyjnymi
sprawowany przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego jako mechanizm ochrony
inwestora na rynku kapitalowym

Jako pierwszy z mechanizméw ochrony inwestora —
klienta domu maklerskiego — o charakterze prewencyjnym
wskaza¢ nalezy nadzor sprawowany przez Komisje Nadzoru
Finansowego nad podmiotami rynku kapitalowego, prowa-
dzacymi dzialalno$¢ w zakresie wykonywania czynno$ci ma-
klerskich. W odniesieniu do kwestii nadzoru administracyj-
nego nad rynkiem finansowym, wskaza¢ nalezy, ze jego za-
tozeniem jest dziatanie panstwa przy wykorzystaniu, jako in-
strumentarium podmiotowego, organéw administracji pu-
blicznej, majace na celu ochrong i zabezpieczenie interesu
publicznoprawnego (Dyl, 2012). Odnoszac powyzsze na
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grunt polskiego rynku kapitatowego jako czgsci rynku finan-
sowego, wskazaé nalezy, ze ustawa o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym' jednoznacznie wskazuje, ze celem admini-
stracyjnego nadzoru nad rynkiem kapitalowym, sprawowa-
nego przez Komisje Nadzoru Finansowego, jest m.in. za-
pewnienie ochrony inwestoréw i innych uczestnikdow tego
rynku. W zakresie mechanizméw nadzoru administracyjne-
go, wskazuje si¢ ich dystynkcje pomigdzy mechanizmy nad-
zoru uprzedniego i nastepczego (Dyl, 2012), przy czym me-
chanizmy o charakterze uprzednim obejmuja w szczeg6lno-
§ci proces licencjonowania, w ramach ktérego weryfikowa-
na jest szczegdtowo okoliczno$¢ wypetniania przez podmiot
ubiegajacy si¢ 0 wydanie zezwolenia na prowadzenie dzia-
talnosci maklerskiej wymogdéw prawa — w tym wymogow
o charakterze kapitalowym, natomiast mechanizmy o cha-
rakterze nastgpczym dotycza w szczegdlnosci uprawnien or-
ganu nadzoru wzgledem podmiotu licencjonowanego
w przypadku naruszenia przez ten podmiot norm ostrozno-
Sciowych, w tym przede wszystkim naktadania sankcji admi-
nistracyjnych (Wajda, 2014).

Niejako pomigdzy wskazanymi powyzej dwiema grupami
mechanizméw nadzorczych ulokowa¢ nalezy uprawnienie
organu nadzoru do monitorowania sytuacji finansowej
oraz regulacyjnej firm inwestycyjnych, z ktérym to upraw-
nieniem skorelowany jest szereg obowigzkow sprawozdaw-
czych firma inwestycyjnych, obejmujaca swoim zakresem
weryfikacje wskaznikow domu maklerskiego pod m.in. ka-
tem mozliwej upadiosci lub zagrozenia dla ciaglosci dzia-
tania firmy inwestycyjnej i bezpieczefistwa S§rodkéw pie-
nieznych i instrumentéw finansowych (Chtopecki, Nowo-
cien-Dycha, Zapata, 2003). Wszystkie wskazane powyzej
grupy uprawniefi organu nadzoru, a na gruncie polskiego
rynku kapitalowego — Komisji Nadzoru Finansowego,
z punktu widzenia ochrony inwestora maja charakter pre-
wencyjny i obejmuja normatywne akty administracyjne,
oraz §rodki nadzoru biezacego o charakterze ad personam
(w stosunku do organu podmiotu nadzorowanego) oraz ad
rem (w stosunku do przejawow dziatania tego organu albo
dzialania podmiotu jako catosci; Nieborak, Sojka, 2011).
Nie rozwijajac szczegdtowo problematyki konkretnych
§rodkéw nadzorczych, uprawnienia dotyczace w szczegdl-
noSci prewencyjnego ograniczenia zakresu prowadzonej
dzialalno$ci, ograniczenia ryzyka zwigzanego z prowadzo-
na dziatalno$cia, czy wreszcie pozbawienie mozliwosci wy-
konywania dzialalno$ci maklerskiej maja na celu zapobie-
zenie narazeniu §rodkéw powierzonych przez inwestora
firmie inwestycyjnej na zagrozenia zwiazane z niestabilna
sytuacja finansowa lub operacyjna takiego poSrednika
ustug finansowych.

Wskaza¢ przy tym nalezy, ze skuteczno$¢ powyzszych me-
chanizméw determinowana jest zaréwno poprzez dostep or-
ganu nadzoru do rzetelnych danych firmy inwestycyjnej, jak
réwniez, majac na uwadze, ze Srodki o charakterze nastep-
czym co do zasady mozliwe sg do zastosowania jako rezultat
sformalizowanego postgepowania administracyjnego, od
szybkosci ich wydania przez organ nadzoru. Wskazaé przy
tym nalezy zauwazalng tendencj¢ znacznego zwigkszenia
stosowania przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego sankcji
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najdalej idacej, jaka jest cofnigcie zezwolenia na prowadze-
nie przez firme¢ inwestycyjna dziatalnosci maklerskiej. O ile
bowiem do 2013 r. mial miejsce zaledwie jeden taki przypa-
dek, o tyle od 2014 r. cofnigte zostato przedmiotowe zezwo-
lenie siedmiu domom maklerskim?.

7. Wybrane uwarunkowania zakresu ochrony
inwestorOw zapisujacych si¢ na obligacje
GetBack S.A. w kontekscie zmiany ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi

Analize wybranych uwarunkowan ochrony inwestorow,
ktorzy objeli obligacje GetBack S.A., nalezy rozpocza¢ od
ustalenia ich statusu wzgledem poSredniczacych firm inwe-
stycyjnych z punktu widzenia obowiazujacych regulacji
prawnych i charakteru podejmowanych czynnosci, warun-
kujacego zakres obowigzkéw posredniczacych firm inwe-
stycyjnych oraz uprawniefi inwestoréw. Majac na uwadze,
ze zasadniczo inwestorzy obejmowali obligacje w okresie od
2016 r. do marca 2018 r., zdarzenia te mialy miejsce
w przestrzeni prawnej sprzed wejécia w zycie ustawy zmie-
niajgcej ustawg o obrocie instrumentami finansowymi®'.
Zgodnie z 6wczesnym stanem prawnym, ustuga oferowa-
nia instrumentoéw finansowych §wiadczona byla przez fir-
me inwestycyjna wylacznie na rzecz emitenta instrumen-
tow finansowych, w ramach ktérej firma inwestycyjna obo-
wiazana byla w szczegdlnosci do przyjecia zapisu na instru-
mentu finansowe zgodnie z warunkami oferty ich nabycia,
przyjecia wplat pienig¢znych z tytulu zapiséw na instrumen-
tu finansowe w wysokoSci i na warunkach okre§lonych
w ofercie, a wreszcie do przekazania (w przypadku dojscia
oferty do skutku) §rodkéw pienigznych otrzymanych tytu-
tem zlozonych zapiséw emitentowi, wystawcy lub wprowa-
dzajacemu instrumenty finansowe??. Tym samym klientem
firmy inwestycyjnej, a wigc podmiotem na ktdrego rzecz
byta w tym przypadku $wiadczona ustuga maklerska, byt
wylacznie emitent instrumentdw finansowych, czyli w ana-
lizowanym przypadku GetBack S.A., brak bylo natomiast
co do zasady podstaw do przyznania przymiotu klienta fir-
my inwestycyjnej inwestorowi sktadajacemu zapis na ofe-
rowane instrumenty finansowe. Firma inwestycyjna nie
musiala wiec by¢ zwiazana z inwestorem sktadajacym zapis
na oferowane instrumenty finansowe zadnym stosunkiem
prawnym, w tym w szczeg6lnosci brak byto wymogu zawie-
rania z takim inwestorem umowy o §wiadczenie ustug ma-
klerskich. Powyzsza sytuacja, stanowiaca jak si¢ wydaje
niekonsekwencj¢ ustawodawcy w zakresie implementacji
do polskiego porzadku prawnego dyrektywy MiFID
w 2009 r., powodowata zaskakujaca sytuacje, w ktorej in-
westorzy skladajacy zapisy na czg¢sto ryzykowne obligacje
korporacyjne czy certyfikaty inwestycyjne funduszy inwe-
stycyjnych zamknietych nie posiadali z tego tytutu statusu
klienta firmy inwestycyjnej, a tym samym nie podlegali wy-
mogom dotyczacym choéby zbadania ich wiedzy i do$wiad-
czenia inwestycyjnego celem okre§lenia, czy §wiadczona
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przez firme¢ inwestycyjna ustuga maklerska lub oferowany
instrument finansowy sa dla inwestora odpowiednie. Jed-
noczeénie ten sam inwestor, ktory za posrednictwem firmy
inwestycyjnej zamierzal naby¢ jednostki uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych otwartych, ktére co do zasady —
chocby z uwagi na obowiazujace fundusze inwestycyjne
dosé Sciste ograniczenia inwestycyjne” oraz wymogi doty-
czace plynnosci tych funduszy’* — stanowia instrumenty
0 wyzszym poziomie bezpieczefistwa — musial posiadac
status klienta firmy inwestycyjnej w zakresie ustugi przyj-
mowania i przekazywania zleceni nabycia lub zbycia instru-
mentéw finansowych?®.

Powyzsza niekonsekwencja jeszcze jaskrawiej uwidocz-
niata si¢ w przypadku oferowania przez firmy inwestycyj-
ne w formule konsorcjum, w ktérym jedna firma inwesty-
cyjna (lider konsorcjum) zawierata umowe¢ o oferowanie
z emitentem, a nastepnie nawigzywata wspolprace z inny-
mi firmami inwestycyjnymi, wchodzacymi w sktad konsor-
cjum. W tym przypadku inwestor, ktory zapisywat si¢ na
oferowane instrumenty finansowe za poSrednictwem li-
dera konsorcjum nie byt objety wymogiem zawarcia umo-
wy z liderem konsorcjum. Tym samym nie korzystat z 6w-
cze$nie obowiazujgcych mechanizméw ochrony klienta
firmy inwestycyjnej, natomiast ten sam inwestor zapisuja-
cy sie na te same instrumenty finansowe za poSrednic-
twem firmy inwestycyjnej bedacej uczestnikiem konsor-
cjum niezwigzanym bezpoS§rednio z emitentem umowa
o oferowanie instrumentoéw finansowych — w celu ztoze-
nia zapisu zobligowany bylby do zawarcia umowy
o $wiadczenie ustug maklerskich, przyjmowania i przeka-
zywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finanso-
wych, a tym samym zostalby objety mechanizmami ochro-
ny przewidzianymi dla klienta firmy inwestycyjnej (Ku-
rzajewski, 2014).

Majac powyzsze na wzgledzie — przyjac nalezy, ze inwe-
storzy zapisujacy si¢ na obligacje GetBack S.A., z tytutu sa-
mego sktadania zapisu, nie stawali si¢ co do zasady klienta-
mi firm inwestycyjnych, nie korzystali wigc zasadniczo z zad-
nych mechanizméw o charakterze compliance majacych na
celu ochrone inwestoréw. Dotyczy to w szczzczegdlnosci
firm inwestycyjnych, na ktorych nie ciazyt obowiazek zbada-
nia wiedzy i do§wiadczenia tych inwestoréw w celu dokona-
nia oceny, czy oferowane obligacje GetBack S.A. sg dla nich
odpowiednie. Dlatego tez obecnie zasadniczymi podstawa-
mi dochodzenia roszczen przez inwestoréw od dystrybuto-
réw, ktérzy prawdopodobnie w sposdb co najmniej nie
w pelni rzetelny informowali o istocie i ryzykach zwiazanych
z inwestowaniem w obligacje korporacyjne emitowane
przez GetBack S.A., sa ogélne przepisy prawa, wsrod kto-
rych najdalej idacym wydaje si¢ by¢ zarzut przestgpstwa
oszustwa®®, polegajgcego na wprowadzaniu inwestoréw
w blad w celu osiagnigcia korzysSci majatkowej, ktora to
Sciezka postgpowania sugerowana jest przez Komisj¢ Nad-
zoru Finansowego?’.

Powyzsze uwarunkowania regulacyjne ulegly zasadniczej
zmianie w dn. 21 kwietnia 2018 r., wraz z wejSciem w zycie
ustawy zmieniajacej ustawe o obrocie instrumentami finan-
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sowymi®, zawierajgcej zmodyfikowana definicj¢ ustugi
przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia in-
strument6w finansowych?, zgodnie z ktdra ustuga ta polega
na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecefi nabycia lub zbycia
instrumentéw finansowych do innego podmiotu, w tym do
emitenta instrumentu finansowego, wystawcy instrumentu
finansowego lub sprzedajacego taki instrument, w celu ich
wykonania. W ten sposob polski ustawodawca przesadzit
o zmianie dotychczasowego regulacyjnego modelu oferowa-
nia instrumentéw finansowych, wprowadzajac obowiazek
firmy inwestycyjnej zwierania z inwestorem zapisujacym si¢
na instrumenty finansowe umowy $wiadczenie ustugi przyj-
mowania i przekazywania zlecef nabycia lub zbycia instru-
mentoéw finansowych, co skutkuje kazdorazowym objeciem
takiego inwestora ochrona przewidziang dla klientéw firmy
inwestycyjnej.

Powyzsza zmiana nie wynika bezpoS§rednio z implementa-
cji lub dostosowania do pakietu MiFID II — a stanowi au-
tonomiczne dzialanie ustawodawcy majace na celu usunig-
cie dotychczasowej, opisanej powyzej ewidentnej luki legi-
slacyjnej. Ponadto, ustawa zmieniajgca ustawe¢ o obrocie
zmodyfikowata lub wprowadzita nowe, dodatkowe obowiaz-
ki firmy inwestycyjnej §wiadczacej ustugi maklerskie, wyni-
kajace posrednio lub bezposrednio z pakietu MiFID II, kto-
re w zalozeniu ustawodawcy maja zwigkszy¢ poziom ochro-
ny inwestora korzystajacego z ustug firmy inwestycyjnej.
Tym samym, gdyby obligacje GetBack S.A. byly oferowane
w obecnym stanie prawnym, inwestorzy bedacy obligatoryj-
nie klientami firm inwestycyjnych oferujacych przedmioto-
we obligacje, mogli by liczy¢ na m.in. na ponizsze instytucje
i mechanizmy:

1. Obowiazek uzyskania przez firm¢ inwestycyjna infor-
macje dotyczace wiedzy i doswiadczenia takich inwestorow
w zakresie inwestowania na rynku finansowym?®, w celu oce-
ny, czy oferowanie obligacji GetBack S.A. sa dla nich odpo-
wiednie, a nastepnie poinformowania klienta o wyniku tej
oceny. Co prawda w przypadku, gdy firma inwestycyjna na
podstawie uzyskanych informacji przekaze inwestorowi wy-
nik oceny, z ktérego bedzie wynikaé, ze oferowane instru-
menty nie sa dla danego inwestora odpowiednie. Inwestor
moze wbrew takiej ocenie nadal skutecznie ztozy¢ zapis, na-
tomiast nalezy przyjaé, ze w teoretycznym modelu podejmie
w tym zakresie Swiadoma decyzje takze w zakresie ryzyka
zwigzanego z dokonywana inwestycja.

2.0bowiazki firmy inwestycyjnej zwiazane z opracowa-
niem rozwigzan odnoszacych si¢ do tzw. grupy docelowe;j,’!
polegajacych w uproszczeniu na okresleniu dla obligacji
emitowanych przez GetBack S.A. cech, ktorych wykazywa-
nie przez inwestordw prowadzi do wniosku, ze obligacje te
byly by dla nich odpowiednie. Powyzsze rozwigzania maja
na celu ograniczenie mozliwosci kierowania przez firme in-
westycyjna oferty ustug do klientdw, ktdrzy zostali na pod-
stawie wykazywanych cech zostali zakwalifikowani do
tzw. negatywnej grupy docelowej. W przypadku obligacji
GetBack S.A., poprawne przeprowadzenie ww. procesu po-
winno ograniczy¢ mozliwo§¢ w ogdle skierowania propozy-
cji nabycia do klientow nieakceptujacych wysokiego pozio-
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mu ryzyka zwigzanego immanentnie z cechujacymi si¢ rela-
tywnie wysokim oprocentowaniem obligacjami korporacyj-
nymi.

3. Obowiazki firmy inwestycyjnej zwiazane z dokumen-
towaniem i archiwizowaniem procesu obslugi klienta®,
obejmujacego w praktyce nagrywanie rozmow telefonicz-
nych oraz protokofowanie spotkaf przedstawicieli firmy
inwestycyjnej z klientami, ktorych celem bylo by ztozenie
zapisOw na obligacje emitowane przez GetBack S.A.
Wskazany powyzej obowiazek z duza doza prawdopodo-
biefistwa moglby ograniczy¢ przypadki, w ktdrych inwe-
storzy zapisujacy si¢ na obligacje GetBack S.A. uzyskiwa-
li nierzetelne zapewnienia co do charakteru inwestycji,
a gdyby informacje takie faktycznie byly przedstawiane —
ich dokumentacja stanowi¢ moglaby konkretng podstawe
do wykazania naruszef przepiséw prawa przez firme in-
westycyjna.

8. Podsumowanie — wnioski

Mechanizmy ochrony inwestorow — klientéw firmy in-
westycyjnej — stanowia jeden z filarow wlasciwego funk-
cjonowania systemu finansowego, co uznawane jest,
zgodnie z utrwalona linia orzecznicza Trybunalu Konsty-
tucyjnego?, za dobro wspolne wszystkich obywateli. Po-
wyzsze dobitnie podkresla rol¢ przedmiotowych mecha-
nizméw w ramach funkcjonowania catej gospodarki, lub
wrecz spoleczenstwa. Tym samym w podsumowaniu ana-
lizy przedmiotowych mechanizméw nie sposéb pominaé
kwestie oceny ich adekwatnos$ci i skutecznoSci funkcjono-
wania. W tym kontek$cie nalezy dostrzec, iz tempo roz-
woju gospodarczego w ostatnich kilku dekadach nie daje
si¢ opisa¢ liniowa zalezno$cia wzgledem czasu — ta rela-
cja wydaje si¢ mie¢ charakter zblizony bardziej do zalez-
nosci wyktadniczej. Niezliczone pomysly, rodzace si¢
w szklanych siedzibach firm inwestycyjnych na catym
Swiecie, przekuwane sa w finansowa, coraz bardziej abs-
trakcyjna rzeczywisto§¢ w przestrzeni §wiatowego krwio-
biegu finansowego, a rosnaca presja na wyniki sprzedazy
powoduja poszukiwanie przez dystrybutoréw produktow
finansowych sposobow obstugi inwestoréw maksymalizu-
jacych korzysci firm inwestycyjnych, ktére niekoniecznie
sa zbiezne z interesem inwestoréw. OkolicznoSci te sta-
wiaja przed regulatorami i nadzorcami rynku finansowe-
go szereg wyzwain, sprostanie ktorym staje si¢ w coraz
mniejszym stopniu — o ile w ogdle mozliwe. Co do zasa-
dy regulacje i kompetencje nadzorcze zmuszone s3 poda-
za za stanem stworzonym przez kreatordw tej rzeczywi-
stodci, a nawet w przypadku przyjecia tezy, iz nowe zjawi-
ska, ktore pojawiaja si¢ na §wiatowych rynkach finanso-
wych sa przejrzyste, fatwe do analizy, a takze iz automa-
tycznie znana jest tre$¢ niezbg¢dnego dziatania ze strony
regulatoréw i nadzorcow tego rynku — to wprowadzenie
w zycie tej reakcji odbywa si¢ zazwyczaj ze znacznym
opOznieniem.
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Powyzszy tok rozumowania prowadzi¢ moze do konklu-
zji, iz skoro powotani do zapewnienia stabilnosci systemu
finansowego oraz bezpieczefistwa jego uczestnikdw regula-
torzy rynku finansowego oraz organy nadzoru nie sg w sta-
nie sprawnie reagowac a priori na pojawiajace si¢ zjawiska,
ustanawiajac skuteczne i adekwatnie stosowane mechani-
zmy zapewniania stabilnoSci rynku finansowego, w a tym
ochrony inwestordw, o charakterze uprzednim, natomiast
mechanizmy ochronne obarczone sg szeregiem ograniczen
i trudnosci w praktycznym zastosowaniu, peine zabezpie-
czenie i uzyskanie oczekiwanego przez inwestoréw pozio-
mu ochrony na rynku kapitalowym nie jest w praktyce moz-
liwe. Tym samym mozna zalozyé, ze objecie regulacjami
stanowiagcymi implementacje MiFID II oraz innymi wyni-
kajacymi z ustawy zmieniajacej ustaw¢ o obrocie instru-
mentami finansowymi w pewnym stopniu mogto by ograni-
czy¢ skale prawdopodobnego zjawiska misselingu w ofero-
waniu obligacji GetBack S.A., a takze poprawilo by sytu-
acj¢ faktycznie wprowadzonych w btad inwestoréw poprzez
uzyskanie bezposredniej i bardziej skonkretyzowanej pod-
stawy dochodzenia roszczen od nierzetelnych dystrybuto-
réw. Natomiast nawet najdalej idace i wprowadzone z od-

powiednim wyprzedzeniem normy reglamentujace dziatal-
no§¢ maklerska nie zapewnia pelnej ochrony inwestorom
przy braku efektywnego nadzoru nad dzialalno$cia pracow-
nikdéw, agentoéw firm inwestycyjnych i innych osdb wystepu-
jacych w imieniu firm inwestycyjnych, a takze powszechne-
go podniesienia kultury korporacyjnej obowiazujacej w fir-
mach inwestycyjnych.

Obszarem, z ktorym jak si¢ wydaje mozna wigzaé nadzie-
je na rozwdj nowej formy nadzoru nad prowadzona przez
firme¢ inwestycyjng dzialalnoScia sa obowiazujace od kilku
lat w firmach inwestycyjnych regulacje dotyczace tzw. whi-
stleblowingu34, polegajacego na anonimowym zglaszaniu
wskazanemu czlonkowi zarzadu, a w szczegdlnych przypad-
kach — radzie nadzorczej, naruszefi przepisow prawa oraz
procedur i standardéw etycznych obowiazujacych w firmie
inwestycyjnej. Dla pelnej skuteczno$ci ww. rozwiazan nie-
zbedne jest jednak, aby takze kadra zarzadzajaca firmami
inwestycyjnymi cechowala si¢ wysokim poziomem etyki za-
wodowej, oraz pelnym zrozumieniem mechanizméw umoz-
liwiajacych rozwdj i prowadzenie dziatalnosci maklerskiej,
ktérych fundament stanowi zaufanie inwestoréw do tego
rynku oraz dzialajacych na nim podmiotdw.

! Z uzasadnienia informacji o decyzji o nalozeniu na Polski Dom Maklerski S.A. kary pienieznej i cofnigciu zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci makler-
skiej, w ktorym wskazano: Rynek finansowy ponosi zas niepowetowang szkodg wskutek dziatari naruszajgcych zasady zgodnego z prawem i zasadami uczciwego obro-
tu oferowania instrumentow finansowych. Dzialania takie prowadza do utraty zaufania inwestoréw oraz buduja awersj¢ do rynku — https://www.knf.gov.pl/o_nas/ko-
munikaty?articleld=63697&p_id=18; (30.11.2018).

2 Oceny tego zjawiska nie zmienia mozliwo$¢ co najmniej przyczynienia si¢ do niewypltacalnosci emitenta przez niezgodne z prawem dzialania oséb kierujacych
GetBack S.A., stanowigca podstaw¢ do zastosowania w stosunku do tych oséb S$rodka zabezpieczajacego w postaci aresztu — por. http://warsza-
wa.pr.gov.pl/news/767; (30.11.2018).

3 Tzw. Pakiet MiFID II rozumiany jest jako zestaw unijnych aktow prawnych — w szczeg6lnosci Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dn.
15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrument6w finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE, implementowana do polskiego po-
rzadku prawnego m.in. w ramach ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz krajowych aktéw wykonawczych do ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, implementujacych ww. dyrektywe lub dostosowujacych krajowe przepisy do rozporzadzen unijnych, oraz szereg stosowanych bezposrednio unijnych rozpo-
rzadzen, z ktorych zasadnicze znaczenie ma Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dn. 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dzialalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé zdefinio-
wanych na potrzeby tej dyrektywy.

4 https://www.getbacksa.pl/images/dla-inwestora/raporty-biezace/2018/Za%C5%82%C4%85cznik_do_raportu_bie% C5%BC%C4%85cego_nr_51.pdf;
(30.11.2018).

3 https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleld=61793&p_id=18; (30.11.2018).

0 https://www.uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_id=14590; (30.11.2018).

7 https://rf.gov.pl/sprawy-biezace/Wystapienia_Rzecznika_Finansowego_do_KNF_i UOKIK_w_sprawie_GetBack_S_A_ 22804; (30.11.2018).

8 https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleld=63697&p_id=18 (30.11.2018).

? https:/www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleld=63722&p_id=18 (30.11.2018).

10Por. m.in. art. 14, 14a, 17, 20 Ustawy z dn. 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2017 poz 1768; dalej: ,,ustawa o obrocie instrumen-
tami finansowymi”).

' por. Art. 3 ust. 39 b) i 39 c) ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

12 Por. Par. 2 pkt 15 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2018 poz. 1112; dalej: rozporzadzenie w sprawie trybu i wa-
runkow postgpowania firm inwestycyjnych).

3 Por. art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

14 Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami wprowadzona ustawa z dn. 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw (Dz. U. z 2018 poz. 685; dalej: ,,ustawa zmieniajaca ustawg o obrocie instrumentami finansowymi”), ktora weszta w zycie w dn. 21 kwietnia 2018 r., a okres
na dostosowanie do wigkszoSci jej postanowient uptynat w dn. 21 pazdziernika 2018 r.

15 Por. art. 132 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

10 por. art. 4 ust. 2 w zw. z zalacznikiem nr 1 Dyrektywy 97/9/WE parlamentu europejskiego i rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow rekompensat dla
inwestoréw z dnia 3 marca 1997 r. (Dz. Urz. UE. L Nr 84, str. 22).

17 Por. art. 4 ust. 2 oraz rozdziat 5 ustawy z dn. 30 maja 2014 r. o prawach konsumenta (t.j. Dz. U. z 2017 poz. 683).

18 Por. art. 69 ust. 2 pkt 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

19 Art. 4 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005r. o nadzorze nad rynkiem kapitafowym (t.j. Dz. U. z 2018 poz. 1417).

20 Stan na 30 listopada 2018 r. — por. https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/rejestr_firm_inwestycyjnych_ktorym_cofnieto_zezwole-
nie_na_dzialalnosc_maklerska; (30.11.2018).
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21 Ustawa zmieniajaca ustawe o obrocie instrumentami finansowymi weszta w zycie w dn. 21 kwietnia 2018 r., a w dn. 21 pazdziernika uplynat termin na dosto-
sowanie si¢ przez prowadzace dzialalno$¢ przed dniem jej wejScia w zycie firmy inwestycyjne byly zobowigzane do dostosowania dziatalnosci do wiekszosci jej po-
stanowien, por. wypowiedz Michata Karwasinskiego dla Parkiet z dn. 29 grudnia 2017 r. w artykule , Kilka miesi¢cy opdZnienia” — https://www.parkiet.com/Finan-
se/312299991-Finanse-Kilka-miesiecy-opoznienia.html (30.11.2018).

22 Por. art. 72 ust. 1 wezesnie obowigzujacej ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz § 83 ust. 1 dwczesnie obowigzujacego Rozporzadzenia Ministra Fi-
nansoéw w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych z dnia 24 wrzesnia 2012 r. (Dz. U. z 2012 poz. 1078).

2 Por. art. 93 i nast. Ustawy z dn. 27 maja 2004 o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2018 poz. 1355;
dalej: ustawa o funduszach inwestycyjnych).

24 Por. art. 90 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych, okreslajacy maksymalny 7 dniowy termin na odkupienie przez fundusz inwestycyjnych otwarty od inwesto-
ra posiadanych jednostek uczestnictwa.

25 Por. art. 32 ust. 1 pkt 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych.

26 Por. art. 286 par 1 ustawy z dn. 6 czerwca 1997 r. Kodeks Karny (t.j. Dz. U. z 2018 poz. 1600).

27 Por. Komunikat z dn. 17 maja 2018 r. w sprawie skarg na dzialania podmiotow uczestniczacych w procesie sprzedazy obligacji GetBack S.A. —
https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleld=61793&p_id=18 (30.11.2018).

28 7 zastrzezeniem, ze zgodnie z art. 18 ust. 2 ustawy zmieniajacej ustawe o obrocie instrumentami finansowymi, firmy inwestycyjne prowadzace dzialalnos¢ makler-
ska na podstawie zezwolenia udzielonego przed dn. 21 kwietnia 2018 r., obowiazane byly do dostosowania prowadzonej dziatalno$ci w terminie do 21 pazdziernika
2018 1.

29 Art. 74b ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

30 Art. 83h ust. 1 i nast. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz art. 54 i nast. Rozporzadzenia 565/2017.

3T Art. 83b ust. 9 i nast. Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

32 Art. 83a ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz art. 72-76 Rozporzadzenia 565/2017.

3 Por. wyroki TK z 27 lutego 2002 r., K47/01, OTK-A2002, nr 1 poz. 6 oraz z 21 marca 2001 K24/00. OTK 2001 nr 3, poz. 5.

3 Por. art. 83a ust. 1a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz par. 6 Zasad Ladu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych, przyjetych uchwata nr
218/2014 Komisji Nadzoru Finansowego z dn. 22 lipca 2014 r. (Dziennik Urzedowy KNF z 2014 r., poz. 17).
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