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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest ukazanie realnego wptywu rozwigzan regulacyjnych o charakterze
soft law, wykorzystywanych dla zabezpieczenia uczciwej konkurencji w obrocie realizowanym na
rynku kapitatowym, jak rowniez zaprezentowanie oddziatywania reglamentacji soft law w relacji:
organy nadzoru nad rynkiem kapitatowym — instytucjonalni uczestnicy rynku kapitatowego — klienci
instytucjonalnych uczestnikow rynku kapitatowego.

Stowa kluczowe: soft law; uczciwa konkurencja; rynek kapitatowy; instytucjonalny uczestnik
rynku kapitatowego; klient instytucjonalnego uczestnika rynku kapitatowego; organy nadzoru nad
rynkiem kapitatowym.

JEL: K21

l. Wstep

Pojecie ,ochrony uczciwej konkurencji na runku kapitatowym” nalezy generalnie zdefiniowac
jako zapewnienie wszystkim zainteresowanym podmiotom réwnego dostepu do mechanizméw
generujgcych jak najwyzszy zysk ekonomiczny. Stad tez, poprawnie dziatajgcy rynek kapitatowy

*  Absolwent Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego; doktorant na Wydziale Prawa, Administracji i Stosunkéw Miedzynarodowych
Krakowskiej Akademii im. Andrzeja Frycza Modrzewskiego; ORCID: 0000-0001-6033-6057.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2021, nr 1(10) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.1IKAR.1.10.7



101

Grzegorz Sega e  Soft law jako instrumentarium zabezpieczajgce ochrone uczciwej konkurencji na rynku kapitatowym...

gwarantuje realizacje jego zasadniczych funkcji w postaci: informacji rynkowej, alokacji kapita-
tu, transformaciji kapitatu (Chojecka, 2013). Zabezpieczenie obrotu rynkowego, oprécz unijnych
zrédet prawa rynku kapitatowego, stanowi réwniez tzw. prawo miekkie tworzone bgdz to na za-
sadzie upowaznienia normatywnego, badz tez samoregulacji — przez instytucjonalnych uczest-
nikow tego rynku’ (Skuczynski, 2008; Spyra, 2016; Chtopecki i Dyl, 2019). Rozwigzania soft law
nie sg prawem wigzgcym?, odgrywajg jednak zasadniczg role dla bezpieczenstwa obrotu ryn-
kowego z uwagi na wzrost znaczenia regulacyjnego aktow pozaprawnych w obrocie gospodar-
czym (Biernat, 2012; Chiopecki, 2013; Jabtonska-Bonca, 2015; Kuzniak 2017; Spryszak, 2017,
lwaniec, 2020)3. Analogicznie do regulacji pochodzgcych ze zrodet prawa unijnego, takze prawo
wewnetrzne* wskazuje na normatywne upowaznienie umozliwiajgce zaréwno organom nadzoru,
jak i instytucjonalnym uczestnikom tworzenie rozwigzan o charakterze soft law regulujgcych rynek
kapitatowy w obszarach niepoddanych reglamentacji ustawowej (Skuczynski, 2008). W niniejszym
artykule zostang omowione przykfady rozwigzan ,prawa miekkiego”, ktére powotano do zycia na
mocy upowaznienia ustawowego oraz ustanowionego bez normatywnej podstawy. Przedmiotem
przeprowadzonej analizy bedg zatem regulaminy: Gietdy Papieréw Wartosciowych i Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych, jak rowniez: Kodeks Dobrej Praktyki Domoéw Maklerskich
oraz Zasady Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw. Stanowig one bowiem przyktad najbar-
dziej rozpoznawalnych rozwigzan soft law na rynku kapitatowym, w tym istotnie zabezpieczajg
jego funkcje w postaci: przeptywu informaciji rynkowej, alokacji kapitatu, transformac;ji kapitatu.
Charakter ustrojowy tych regulacji wpisuje sie ponadto rowniez w definicje prezentowang przez
autora artykutu, okreslajgcg soft law jako zbiér mechanizméw wptywajgcych pozaustawowo na
okreslony obszar zycia publicznego, pozostajgcych w synergii z obowigzujgcym porzgdkiem
prawnym, ktore powstaty na mocy normatywnych upowaznieh prawa pozytywnego bgdz tez —
ktore wprost pochodzg od srodowisk skupiajgcych branzowe podmioty profesjonalne. Wspomnie¢
nalezy, iz odrebng kategorie regulacji ,prawa miekkiego” tworzg funkcjonujgce w obszarze rynku
kapitatowego rozwigzania pochodzgce od organéw nadzoru nad tym rynkiem. Zaliczajg sie do
nich: stanowiska, uchwaty, wytyczne i komunikaty stanowione przez krajowy organ nadzoru. Do
zbioru tzw. nadzorczego soft law przynalezg takze rekomendacje pochodzace od tego organu,
ktore cho¢ zasadniczo ksztattujg szeroko rozumiany rynek finansowy, to w pewnym zakresie
obejmujg takze skutecznym normowaniem dokfadnie wskazany obszar rynku kapitatowego®

maklerskie, banki, doradcy inwestycyjni, animatorzy rynku, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe.

2 Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej, art. 288 (Dz. Urz. UE nr C 326 z 26.10.2012r.); dalej: TFUE.

Wyr. TS z dn. 21.09.2006 r. w sprawie C-167/04 P JCB Service/ Komisja, EU:C:2006:594, pkt 207). Na podstawie tego wyr. organy administracji publicznej
s zobligowane do stosowania wytycznych jako praktycznych regut postepowania, jesli ich stosowanie nie bedzie uchybia¢ zasadzie rownego traktowania.
Wyr. TS z 28.06.2005 r. w sprawach potgczonych C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P do C-208/02 P oraz C-213/02 P Dansk Rerindustri i inni/Komisja,
EU:C:2005:408, pkt 223). W wyr. wskazano, iz wytyczne na skutek realnego przenikania do sfery normatywnego oddziatywania, ksztattujgcego zasady
postepowania ich beneficjentéw wpisuja sie w katalog prawa stosowanego.

Wyr. TS 2 13.12.1989 r. w sprawie 322/88 Salvatore Grimaldi, Zb. Orz. 1989, s. I-4407. W wyr. uznano, ze takze zalecenia pozostajgce poza regulacjami
normatywnymi stanowig podstawe dla rozstrzygnie¢ sadéw panstw cztonkowskich.

3 Ostatni z Autoréw wskazuje na kategorie niewigzgcych aktéw prawa unijnego, tj.: interpretacyjne i wyjasniajace, sterujgce, przygotowawcze i infor-

macyjne. Omawiane w niniejszym artykule; Regulaminy, Kodeksy, jak i Zasady wypetniajg przede wszystkim funkcje sterujgca oraz przygotowawczg,
jednak wydawane na ich podstawie rozstrzygnigcia reglamentujgce rynek kapitatowy wskazuja réwniez na funkcje: informacyjng i wyjasniajaca.

4 Rozdziat Il artykutu.

5 Komisja Nadzoru Finansowego; dalej: KNF:

Rekomendacja A Komisji Nadzoru Finansowego z 2010 r. (zaktualizowana: dn. 23.07.2020r). Dotyczy zarzadzania ryzykiem towarzyszacym zawieraniu
przez banki transakcji na rynku instrumentéw pochodnych. Odgrywa istotng role w ksztattowaniu obrotu w tym obszarze rynku kapitatowego,
w ktérym banki wystepujg jako uczestnicy instytucjonalni tego rynku, bezposrednio zabezpieczajgc poziom ochrony uczciwej konkurencji poprzez
wyznaczanie standardéw gwarantujgcych bezpieczenstwo inwestycyjne. https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/regulacje_i_praktyka/rekomendacje_i_wytyczne/
rekomendacje_dla_bankow?articleld=8522&p_id=18.
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(Rutkowska-Tomaszewska i Zawadzka, 2008; Davies, 2010; Fedorowicz, 2013). Doniostg role
w omawianej problematyce odgrywajg takze akty ,prawa miekkiego” o charakterze nadzorczym,
pochodzgce od europejskich organdéw nadzoru® (Fedorowicz i Michér, 2011; Menkes, 2013,
s. 30—151; Fedorowicz, 2017).

ll. Ustawowa reglamentacja ochrony uczciwej konkurencji
na rynku kapitalowym

Generalnie stosowany podziat zrodet prawa Unii Europejskiej na zrodta pierwotne, czyli
traktatowe oraz pochodne, tj. potraktatowe, dotyczy takze zrédet prawa rynku kapitatowego.
O ile jednak prawo traktatow (TFUE) jest rozwigzaniem wspdélnym dla catego obszaru UE, o tyle
prawo pochodne, stanowione na potrzeby rynku kapitalowego charakteryzuje sie specyfikg nor-
matywng majgcg na celu zabezpieczenie szeroko rozumnego unijnego obrotu kapitatowego i fi-
nansowego (Nieborak, 2008; Nieborak, 2016; Fedorowicz, 2016). Do zbioru prawa pochodnego,
regulujgcego obroét na rynku kapitatowym, nalezy zaliczy¢ powotywane do zycia przez organy Unii
Europejskiej: dyrektywy, rozporzadzenia i decyzje’. Zaréwno pierwotne, jak i pochodne zrodta
prawa Unii Europejskiej oddziatujg na systemy normatywne poszczegdélnych panstw cztonkow-
skich wspdlnoty, stajgc sie nastepczo rozwigzaniami implementowanymi do ich wewnetrznych
porzgdkow prawnych® (Kurcz, 2004; Mik, 2005; Koszowski, 2012; Morawski, 2014; Giaro, 2016;
Rowinski, 2016; Helios i Jedlecka, 2018; Leszczynhski, 2019). Stad tez, do krajowego obsza-
ru normatywnego® zostaty wprowadzone trzy zasadnicze ustawy generalnie regulujgce rynek

Stanowisko Urzedu KNF z dn. 14. 02.2020 r. ,W sprawie wybranych aspektow swiadczenia przez firmy inwestycyjne oraz banki, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 Ustawy ustug doradztwa inwestycyjnego”. Informuje o pakiecie przepiséw wprowadzanych przez dyrektywe MIFID Il, oraz o podwyzszeniu stan-
dardéw swiadczenia ustug maklerskich, w szczegdlnosci ustug doradztwa inwestycyjnego. Wszelkie wymogi i odniesienia wskazane w tresci stanowiska
odnoszgce sie do firm inwestycyjnych majg odpowiednie zastosowanie takze do bankdéw.

Stanowisko KNF z dn.10.04.2012r. Dookresla zasady zbycia akcji emitenta, praw pochodnych dotyczgcych akgcji oraz innych instrumentéw finansowych
powigzanych z tymi papierami warto$ciowymi przez osoby petnigce $cisle okreslone funkcje w strukturze organizacyjnej emitenta, w celu zagwaranto-
wania jednej z fundamentalnych zasad rynku kapitatowego {j. transparentnosci i przeptywu informacji.
https://www.knf.gov.pl/wyniki_wyszukiwania?searchText=rekomendacje+dla+rynku+kapita%C5%82owego&publicationld=18&sortType=accuracy.
Uchwata KNF nr 248/2012 z 11.09. 2012 r., ,W sprawie przekazania do publicznej wiadomosci informacji o wszczeciu postgpowania administracyjnego
wobec spotki Rovese SA”, Zabezpiecza min. kontrole polityki informacyjnej emitentow.

Uchwata KNF nr 207/2012 z 17.07.2012 r., ,W sprawie okreslenia zasad wyboru firmy inwestycyjnej, do ktérej KNF nakazuje przeniesienie instrumen-
téw finansowych i $rodkéw pienieznych oraz dokumentéw zwigzanych z prowadzeniem rachunkéw papieréw warto$ciowych, rachunkéw zbiorczych
i rachunkéw pienigznych”. Wspomaga regulacyjnie min. rozwigzania z § 104 Regulaminu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych: https://dzien-
nikurzedowy.knf.gov.pl/actbymonths.

Wytyczne ,,dotyczgce zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i bezpieczenstwa srodowiska teleinformatycznego w powszechnych towarzystwach
emerytalnych” z 2014 roku. Wskazujg towarzystwom oczekiwania nadzorcze, dotyczace ostroznego i stabilnego zarzgdzania obszarami technologii
informacyjnej oraz bezpieczenstwa srodowiska teleinformatycznego. W szczegolnosci wskazujg na ryzyka zwigzane z tymi obszarami.

Wytyczne ,,dotyczgce $wiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych” z 2016 roku. Okreslajg podstawowe czynniki ryzyka oraz
przekazujg do publicznej wiadomosci wyniki badan wsréd krajowych firm inwestycyjnych, oferujgcych klientom mozliwo$é inwestowania w instrumenty
pochodne na rynku OTC, w ramach internetowych platform transakcyjnych.

Komunikat KNF z 29.11.2017r., ,W sprawie ograniczen inwestycyjnych obowigzujgcych fundusze inwestycyjne” Informuje, ze: ,(...) chociaz regulacje [ko-
munikatu] nie stanowig przepiséw prawa powszechnie obowigzujacego, to sg one wigzace dla, odpowiednio, funduszu inwestycyjnego oraz towarzystwa,
a brak ich respektowania moze skutkowaé natozeniem na towarzystwo sankcji administracyjnej”, s. 2; https://dziennikurzedowy.knf.gov.pl/actbymonths.

6 Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA): https://www.esma.europa.eu/document/europejski-urz%C4%85d-nadzoru-
gie%C5%82d-i-papier%C3%B3w-warto%C5%9Bciowych.

ESMA nadzoruje szeroki zakres dziatan finansowych realizowanych na unijnych rynkach papieréw warto$ciowych oraz sprawuje nadzér m.in. nad: agencjami
ratingowymi, repozytoriami transakcji, firmami zarzadzajgcymi funduszami inwestycyjnymi. Ponadto, nadzoruje ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz
sposéb ich swiadczenia, vide: badanie odpowiedniosci: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-final-guidelines-mifid-ii-
suitability-requirements; zarzadzanie produktowe: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-final-report-product-governance-
guidelines-safeguard-investors; wymogi w zakresie wiedzy i do$wiadczenia os6b wykonujgcych czynnosci doradztwa inwestycyjnego: https://www.esma.
europa.eu/sites/default/files/library/esma71-1154262120- 153_guidelines_for_the_assessment_of_knowledge_and_competence_corrigendum.pdf.

7 Przyktad: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.05.2014 . (tj. MIFID 1) w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE. Zabezpiecza m.in. zasade alokacji kapitatu na rynku poprzez zakreslenie katalogu obo-
wigzkéw informacyjnych dla firm inwestycyjnych (art. 24) oraz wprowadza zasady wykluczajgce konflikt intereséw tych firm z ich klientami (art. 23 ust. 2).

8 Wyr. TK z 11.05.2005 r., K 18/04, LEX 155502, ustala zakres integralnosci zrodet prawa unijnego z krajowym porzadkiem prawnym.
9 Katalog zamknigty zrodet prawa krajowego okresla przepis art. 87 Konstytucji RP.
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kapitatowy, uzupetnione w zakresie normowania poszczegodlnych jego segmentacji'® kolejnymi
aktami w randze ustaw (Chtopecki, 2006; Thiel, 2010; Banaszak, 2012; Garlicki, 2012; Spyra,
2016a; Wierzbowski i Wajda, 2019; Chtopecki i Dyl, 2019). Zabezpieczenie ochrony uczciwej
konkurencji na rynku kapitatowym jest zwigzane bezposrednio z pochodzgcymi ze Zzrodet prawa
unijnego oraz krajowego zasadami, w oparciu o ktére funkcjonujg jego uczestnicy (Jurkowska-
Zeidler, 2008). Wyrozni¢ nalezy zasady wskazane wprost przez prawo traktatéw!! (w postaci m.in.:
swobody przeptywu kapitatu, swobody przeptywu osob), jak rowniez te wynikajgce z regulaciji
zrédet prawa dla rynku kapitatowego (m.in.: minimalizacji kosztow i przeszkod transakcyjnych,
swobody dostepu do rynku oraz swobody dostepu do informacji rynkowej i transparentnosci)
(Chojecka, 2013). W nauce prawa i w praktyce obrotu pojecie ,informaciji rynkowej” identyfikuje
takze pojecia ,tajemnicy zawodowej” oraz ,informacji poufnej”, podlegajgce szczegdlnej ochronie
realizowanej z wykorzystaniem instrumentéw administracyjnoprawnych, srodkéw prawnokarnych
i cywilnoprawnych'? (Btachnio-Parzych, 2011; Ptoniska, 2012; Oplustil i Hotel, 2015; Barttomiej,
2015; Kardas, 2017). Dlatego tez, naruszanie zasad ochraniajgcych rynek kapitatowy jest toz-
same z naruszaniem norm prawa, na zasadzie ktérych konkretne zasady funkcjonujg w obrocie,
a nalezyte zabezpieczenie normatywne ich przestrzegania wzmacnia rowniez ochrone uczciwej
konkurencji na tym rynku, co z kolei zapewnia uczciwg alokacje kapitatu.

lll. Regulaminy jako soft law chronigce uczciwg konkurencje
na rynku kapitalowym

1. Regulamin Gietdy Papieréw Wartosciowych

Do rozwigzan oddziatujgcych w sposob istotny na funkcjonowanie rynku kapitatowego nalezy
zaliczy¢ Regulamin Gietdy Papierow Wartosciowych 3 okreslajgcy m.in. kwestie zwigzane z prze-
ptywem i ochrong informac;ji gietdowej, bedacej istotnym substratem ochrony uczciwej konkurencji
na omawianym rynku. W zwigzku z tym, podmiot organizujacy i rozliczajgcy Gietde Papieréw
Wartosciowych dookreslit tryb koniecznych dziatan dla przeprowadzanej oferty publicznej, uznajgc
jej jawno$c¢ za najwazniejszy aspekt realizowanych transakcji rynkowych. Podobnie, w celu ochro-
ny uczestnikdw gry rynkowej — inwestorow, RGPW przewiduje koniecznos¢ podawania do pub-
licznej wiadomosci wszelkich informacji o zawieszeniu obrotu lub wykluczeniu konkretnych
instrumentow finansowych z obrotu gietdowego, a takze o wstrzymaniu dopuszczenia do obrotu
gietdowego bgdz tez o rozpoczeciu kolejnych notowan. Do zbioru zabezpieczanych przez RGPW
informacji gietdowych, wptywajgcych na ochrone uczciwej konkurencji na rynku kapitatowym,
nalezy rowniez zaliczy¢ informacje ogtaszane w Szczegotowych Zasadach Obrotu Gietdowego'#
(dalej: Zasady). Zasady jako dokument wewnetrzny GPW ustalajg m.in. katalog warunkéw obrotu
instrumentami pochodnymi oraz typizujg informacje opisywane w dokumentach zatwierdzanych

" Art. 63 TFUE.

2 Wyr. NSAz 21.11.2018 r. (Il GSK 3641/160), wzmacnia standardy ochrony informacji poufnej w relacji dom maklerski — klient. http://orzeczenia.nsa.
gov.pl/doc/4BA424D848. Stanowisko UKNF w sprawie obowigzkéw informacyjnych z dn. 26.02.2013 r. uzupetnia ustawowg definicje informacji pouf-
nej; https://www.knf.gov.pl/wyniki_wyszukiwania?searchText=rekomendacje+dla+rynku+kapita%C5%82owego&publicationld=18&sortType=accuracy.

13 Regulamin Gietdy Papierow Wartosciowych w brzmieniu przyjetym Uchwatg nr 1/1110/2006 Rady Gietdy, z 4.01.2006 r. z pozn. zm.; dalej: RGPW.
Wprowadzony zostat na zasadzie art. 28 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

14§51 RGPW oraz § 121 Zarzad Gietdy okresla terminy, dni i harmonogram notowan instrumentow finansowych w Szczegdtowych Zasadach Obrotu
Gietdowego. Por. takze wyr. SA w Warszawie VI Wydziat Cywilny z 14.02.2013 r. (VI ACa 1099/12), LEX nr 1299018.
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przez wiasciwy organ nadzoru. Na mocy Zasad ochrong zostaty objete takze informacje dotyczace
wniosku ztozonego przez emitenta w przedmiocie dopuszczenia instrumentéw finansowych do
obrotu gietdowego, w zakresie okreslonym przez Zarzad Gietdy, jak rowniez informacje zawarte
w dokumencie zatwierdzonym przez wiasciwy organ nadzoru'®. Obowigzek informacyjny wyni-
kajgacy z RGPW obejmuje ponadto emitentow tych instrumentow finansowych, ktore zostaty do-
puszczone do obrotu gietdowego, a dotyczy przekazywania informaciji biezgcych i okresowych
zgodnych — co do rodzaju, zakresu, formy, czestotliwosci oraz termindéw ich przekazywania —
z przepisami wiasciwego rozporzgdzenia o obowigzkach informacyjnych® (Thiel, 2010). Szczegdlng
formg informaciji rynkowej, wptywajacej na zakres ochrony uczciwej konkurencji na rynku kapita-
towym sg takze raporty okresowe sporzgdzane na mocy postanowien RGPW przez emitenta
wprowadzajgcego do obrotu na rynku réwnolegtym diuzne instrumenty finansowe. O obligatoryj-
nym przekazywaniu informacji rynkowej w formie raportéw, RGPW stanowi rowniez w przypadku,
gdy okreslona zasada szczegotowa tadu korporacyjnego, ustalonego uprzednio na mocy uchwaty
Rady Gietdy nie jest stosowana w sposob trwaty lub jest naruszona incydentalnie. W takiej sytu-
acji zainteresowany emitent, publikujgc raport, zamieszcza w jego tresci informacje o tym jaka
zasada nie jest stosowana lub nie zostata zastosowana bgdz tez jakie byty okolicznosci i przyczyny
niezastosowania zasady oraz w jaki sposdb emitent zamierza usung¢ ewentualne skutki nieza-
stosowania danej zasady'”. RGPW wskazuje rowniez, iz generalnie okreslony w nim obowigzek
dotyczgcy zabezpieczenia tajemnicy prawnie chronionej zostat rozszerzony na obszar obejmujgcy
tajemnice informacji zwigzanej z transakcjami gietdowymi'® (Spyra, 2016b). Przyktad wykorzy-
stywania jawnosci informacji gieldowej do realizacji ochrony uczciwej konkurencji na rynku kapi-
tatowym stanowi katalog zakreslonych w omawianym RGPW siedmiu ptaszczyzn przedmiotowych,
ktérych dotyczg informacje przekazywane do zewnetrznego obrotu gietdowego. Mianowicie,
podmiot organizujgcy oraz rozliczajgcy obrot gietdowy upowszechnia niezwtocznie informacje
dotyczace transakcji i obrotow na rynku gietdowym, w zakresie pieciu najlepszych ofert kupna —
sprzedazy z uwzglednieniem liczby zlecen przy okreslonym poziomie cenowym. Ponadto, upo-
wszechnieniu podlega wielkos¢ obrotéw w ujeciu ilosciowym i cenowym, w tym czas otwarcia
transakciji, jesli te sg zawierane poza sesjg gietdowg. Do katalogu informaciji upowszechnianych
zaliczajq sie takze m.in.: kursy jednolite, kursy otwarcia i zamkniecia ses;ji, kurs minimalny i mak-
symalny, wielko$¢ obrotow w ujeciu wartosciowym i ilosciowym dla instrumentéw finansowych
notowanych w systemie notowan ciggtych oraz wielkos¢ obrotow w ujeciu warto$ciowym i ilos-
ciowym dla instrumentdw finansowych notowanych w systemie notowan jednolitych'®. Do zbioru
rozwigzan zabezpieczajgcych uczciwg konkurencje na rynku kapitatowym w obszarze obrotu
realizowanego na GPW zaliczajg sie takze inne rozwigzania systemowe okreslone trescig RGPW.
Przyktad stanowi obowigzkowa ewidencja transakcji gietdowych?°, ktéra obejmuje nie tylko

15 Zatwierdzanie dokumentu zawierajgcego informacje chronione nastepuje w procesie dopuszczenia przez Zarzad Gietdy do obrotu na GPW prawa
do nowych akcji spétki — ktorej akcje nie byly dotychczas notowane na Gietdzie lub dopuszczenia akcji nowej spotki powstatej w wyniku potgczenia
spotek — ktorych akcje byly dotychczas notowane na Gietdzie.

16§ 28 ust. 2 RGPW zawiera odestanie do norm prawa stanowionego. Reglamentacja nastepuje zaréwno na mocy RGPW, jak i zrodet prawa rynku
kapitatowego. Przykiad stanowig wskazane ponizej uchwaty Zarzadu GPW.

17 §28bi§29 RGPW.
18§64 RGPW.
19 §171 RGPW.
20§ 164 RGPW.
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zabezpieczenie kart uméw, stanowigcych dowody zawarcia uméw gietdowych, przekazywanych
w formie elektronicznej, — lecz takze podstawe formalno-materialng dla zgtaszania przez strony
transakcji gieldowej sprzeciwu w przedmiocie zgodnosci tych kart z przyjetymi przez GPW zle-
ceniami. Skutecznos¢ zaprezentowanego rozwigzania polega zatem na prawie kazdej ze stron
transakcji do dysponowania petng informacjg gietdowg, a dodatkowo umozliwia wystgpienie ze
sprzeciwem wzmacniajgcym interes prawny konkretnego podmiotu w prowadzonym obrocie giet-
dowym. Tym samym, przyjete w RGPW rozwigzanie zabezpieczajgce ewidencje transakcji giet-
dowych umozliwia stronie zgtaszajgcej doprowadzenie od stanu niezgodnego ze stanem rzeczywistej
ilosci transakcji — do stanu zgodnego z realnie przeprowadzonymi transakcjami. Kolejnym przy-
ktadem ochrony uczciwej konkurencji na rynku kapitatowym, obserwowalnym przez pryzmat obrotu
gietdowego, jest regulaminowy zakaz obejmujgcy animatoréw rynku — stanowigcy o braku moz-
liwosci sktadania przez nich zlecen prowadzgcych do zawierania transakcji gietdowych, w ktérych
wystepowaliby zaréwno jako sprzedajgcy i kupujacy jednoczesnie?'. Zastosowane rozwigzanie,
wykluczajgce mozliwos¢ przeprowadzania czynnosci prawnych ,z samym sobg” swiadczy o na-
lezytym stopniu zabezpieczenia obrotu gietdowego w obszarze ochrony uczciwej konkurencji na
rynku. Wyeliminowana zostata bowiem uprzywilejowana pozycja czyli tzw. nieuprawnione pierw-
szenstwo profesjonalnego uczestnika rynku, wystepujgcego jednoczesnie wobec pozostatych
inwestorow gietdowych w roli inicjatora obrotu oraz inicjatora w obszarze zlecen transakcji giet-
dowych. Przywotany zakaz gwarantuje rowny dostep do dobr rynkowych poprzez zapewnienie
wszystkim inwestorom identycznych warunkéw dla nabycia instrumentéw finansowych poddanych
obrotowi gieldowemu. Zabezpieczeniem uczciwej konkurencji w obszarze GPW sg i te rozwigza-
nia regulaminowe, ktore przektadajg sie na prawo do ztozenia odwotania przez emitenta instru-
mentow finansowych od rozstrzygniecia uchwaty Zarzgdu Gietdy?? w przedmiocie odmowy
dopuszczenia okreslonej kategorii instrumentow finansowych do obrotu gietdowego. RGPW, poza
prawem ztozenia srodka zaskarzenia, ustanawia rowniez schemat drogi rozpoznania dla zgto-
szonego odwotania, m.in. wskazujgc procedure, terminy zawite oraz ustanawiajgc organ odwo-
tawczy, tj. Rade Gieldy, ktéra nie jest organem administracji publicznej. Emitent korzystajgcy
z zabezpieczenia jego praw w oparciu o przywotany tryb odwotawczy ochrania swojg pozycje
w obrocie rynkowym GPW, realizujgc tym samym ochrone konkurencyjnosci posiadanego pro-
duktu rynkowego. RGPW wskazuje ponadto na warunkowanie rozpoczecia przez Cztonka Gietdy
obrotu instrumentami pochodnymi, ktéry w tym celu jest zobowigzany do udokumentowania moz-
liwosci prawidtowego rozliczania zawieranych przez siebie transakciji, przy jednoczesnym zagwa-
rantowaniu ochrony uczciwej konkurencji wobec innych uczestnikéw tego obrotu?3. Podobnie,
przeprowadzanie kontroli obejmujgcych transakcje pakietowe zawierane poza systemem notowan

21§ 83 RGPW. Por. takze Wystgpienie Pokontrolne NIK z dnia 28.08.2014 r., numer i tytut kontroli P/14/012 oméwione ponizej.
22§23 RGPW.

28 §52o0raz § 92w zw. z § 102, jak i § 106, § 119 RGPW. Przywotane regulacje wskazujg na: obligatoryjne wykorzystanie w obrocie gietdowym
posrednictwa profesjonalnych uczestnikdw rynku kapitatowego, tj. doméw maklerskich i makleréw; rygor naprawienia szkody wyniktej z tytutu zawinio-
nego niewykonania lub nienalezytego wykonania przyjetego zlecenia; anulowanie transakcji gietdowych tylko w oparciu o szczegétowe warunki i tryb
zakreslone w Szczegdtowych Zasadach Obrotu Gietdowego; uprawnienie Zarzgdu GPW do zmiany terminu sesji, uniewaznienie sesji gietdowe;j lub tez
kursow poszczegolnych instrumentéw finansowych tylko i wytacznie w wyjatkowych przypadkach — pod rygorem niezwtocznego poinformowania o tej
okolicznosci KNF oraz KDPW oraz cztonkéw GPW. Wyr. SA w Warszawie VI Wydziat Cywilny z 14.02.2013 r. (VI ACa 1099/12) LEX nr 1299018: sad
wskazat na podstawe okreslenia przez Zarzad GPW kursu odniesienia dla prawa poboru, ktérg stanowity regulacje § 4 w zw. z § 190 ust. 2 RGPW oraz
zbadat zastosowanie § 132 ust. 7 RGPW. Sad odnidst sie takze do szczegdtowych zasad okreslenia kursu odniesienia uregulowanych w Oddziale IlI,
Rozdziatu VII Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowego, w tym do § 51 ust. 41 9 Zasad.
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ciggtych oraz poza kursem jednolitym, jak rowniez obejmujgcych transakcje na znaczne pakiety
akcji — stanowi 0 zaawansowanym systemie kontrolnym, wykorzystujgcym regulaminowe normy
o charakterze soft law. Wskazane rozwigzania majg na celu zapewnienie rownego dostepu do
rzetelnej informaciji rynkowej oraz identycznego dostepu inwestoréw do produktu obrotu gietdo-
wego (Jajuga, 2002; Thiel, 2010). Do omawianych rozwigzan zabezpieczajgcych nalezy takze
zaliczy¢ zawieranie transakcji pakietowych w dniach, w ktérych odbywaja sie sesje gietdowe oraz
okreslanie w Zasadach doktadnego trybu postepowania przy realizacji oraz ogtaszaniu wezwa-
nia2*. Na realne oddziatywanie RGPW w obszarze zabezpieczenia uczciwej konkurencji na rynku
kapitatowym wskazuje Wystgpienie Pokontrolne Najwyzszej Izby Kontroli z 2014 r., w ktérym NIK
ocenita pozytywnie dziatalno$¢ GPW w przedmiocie zapewnienia uczciwego obrotu gietdowego?>.
NIK, co nalezy podkresli¢, przeprowadzita analize formalnej i merytorycznej poprawnosci dziatan
GPW przez pryzmat wiasciwego wypetniania konkretnych postanowien RGPW?6, w tym nalezy-
tego stosowania regulacji ,prawa miekkiego” do weryfikacji informacji prezentowanych we wnio-
skach o dopuszczenie do obrotu instrumentéw finansowych oraz we wnioskach o dopuszczenie
podmiotéow do dziatania na GPW. W obszarze przeprowadzonej przez NIK kontroli zbadano réw-
niez czy GPW realizowata biezgcy nadzér nad dziatalnoscig animatoréw rynku w zakresie prze-
strzegania przez nich regulaminowego zakazu zawierania transakcji, w ktérych animatorzy
wystepowaliby po stronie zaréwno sprzedajgcego, jak i kupujgcego jednoczeénie. Ponadto, usta-
lono przestrzeganie ,warunkéw animowania” okreslonych w umowach zawartych pomiedzy GPW
a Cztonkami GPW?’. Do regulacji RGPW realnie zabezpieczajgcych uczciwg konkurencje na
rynku kapitatowym, ktére NIK uwzglednita w Wystgpieniu Pokontrolnym z 2014 r., nalezy zaliczy¢
réwniez rozwigzania obejmujgce kontrole i staty nadzér nad zleceniami maklerskimi. Pozytywnie
tez oceniono wypetnianie przez GPW wytycznych, dotyczgcych zabezpieczenia obrotu gietdowego
przed manipulacjami ustalajgcymi nierzetelne kursy instrumentow finansowych, w tym nadzor
nad zawartymi transakcjami gietdowymi?8. Omawiany RGPW zawiera i takie rozwigzania, w opar-
ciu o ktére GPW posiada kompetencje do zawieszenia obrotu oraz wykluczenia z obrotu gietdo-
wego instrumentéw finansowych, jak rowniez zawieszenia i wykluczenia Cztonkow GPW w zwigzku
z zaistnieniem naruszenia konkretnego postanowienia Regulaminu?®. O skuteczno$ci RGPW w tej
mierze zaswiadczajg przede wszystkim statystyki zawieszonego obrotu instrumentami finanso-
wymi czy statystyki wykluczonych i warunkowo wykluczonych z obrotu instrumentéw finansowych,
m.in. na gtéwnym rynku GPW?30. Ponadto, wytyczne okreslone w RGPW wspomagajg proces

25 NIK Departament Budzetu i Finansow, Wystapienie Pokontrolne z dnia 28.08.2014 r., numer i tytut kontroli P/14/012. Pn. ,Nadzor nad publicznym
obrotem instrumentami finansowymi”, pkt 1.2 ,Zapewnienie uczciwego obrotu giefdowego”, pkt I11.2.1. ,Monitorowanie i egzekwowanie wywigzywania
sie przez emitentéw instrumentéw finansowych z obowigzkéw informacyjnych” s. 4. www.nik.gov.pl » kontrole » wyniki-kontroli-nik » pob.

26 Wystgpienie NIK pkt 111.2.3. ,Weryfikacja wdrozenia przez emitentdw procedury ochrony tajemnicy informaciji zwigzanych z transakcjami gietdowy-
mi. Kontrole Cztonkéw GPW” str. 6. NIK sprawdzit poprawnos$¢ realizacji obowigzkéw przez GPW wynikajacych z § 64 RGPW, tj. kontroli posiadania
dokumentéw okreslajgcych procedury ochrony tajemnicy informacji zwigzanych z transakcjami gietdowymi.

27 Wystgpienie NIK pkt 111.2.3. ,Weryfikacja wdrozenia przez emitentéw procedury ochrony tajemnicy informacji zwigzanych z transakcjami gietdowymi”
str. 8, § 83 RGPW.

28 Wystgpienie NIK pkt Ill. 2.4. ,Kontrola zlecen maklerskich lub zawartych transakciji gietfdowych pod katem proby manipulacji kursami instrumentow
finansowych. Anulowanie transakcji gietdowych” str. 8, § 104 ust. 5 RGPW.

29 Wystgpienie NIK pkt. I11.2.5 ,Zawieszanie obrotu i wykluczanie z obrotu gietdowego instrumentéw finansowych oraz zawieszanie i wykluczanie
Cztonkéw GPW” str. 9, § 61 ust. 3 RGPW.

30 1) Wystgpienie NIK: pkt. I11.2.5 ,Zawieszanie obrotu i wykluczanie z obrotu gietdowego instrumentéw finansowych oraz zawieszanie i wyklucza-

nie Cztonkéw GPW” str. 9: 228 przypadkéw zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi, w tym 75 przypadkéw dotyczyto gtéwnego rynku GPW,
100 — rynku NewConnect, 53 — rynku Catalyst, 220 uchwat dotyczacych wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu, w tym: 142 przypadki dotyczyty
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kontrolny i nadzorczy nad rynkiem kapitatowym, statuujgc uprawnienia Zarzgdu GPW do wyklu-
czenia z obrotu na gtéwnym rynku GPW kazdego podmiotu, ktéry nie wykona natozonej na niego
kary regulaminowej lub w inny sposdb naruszy regulaminowe zasady obrotu gietdowego.
Skutecznos¢ przyjetych rozwigzan o charakterze ,prawa migkkiego” przejawia sie w licznych
uchwatach podejmowanych przez Zarzad GPW w oparciu o0 RGPW, w sprawach dotyczgcych
m.in.: dopuszczenia do obrotu na gtéwnym rynku GPW, wykluczenia z dziatania lub uchylenia
prawa do dziatania na tym rynku, wycofania z obrotu oraz uniewaznienia zlecen maklerskich3.

2. Regulamin Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych

Do regulacji o charakterze ,prawa miekkiego” zabezpieczajgcych uczciwg konkurencje na
rynku kapitatowym nalezy zaliczy¢ takze Regulamin Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych3?,
ktéry wprowadza w zycie generalne zasady dotyczgce przeptywu rzetelnej informacji rynkowej
oraz gwarantuje profesjonalizm dziatan uczestnikéw tego rynku w aspekcie organizacji i rozlicza-
nia obrotu. Rozwigzania regulaminowe zobowigzujg bowiem Zarzgd KDPW do niezwtocznego
przekazywania tresci wszystkich podjetych uchwat dotyczgcych funkcjonowania systemu depo-
zytowego, w tym rowniez do publikacji Szczegotowych Zasad Dziatania Krajowego Depozytu3?
(Chtopecki i Dyl, 2019). RKDPW przewiduje takze obowigzkowy przeptyw informaciji skierowanej
od uczestnika obrotu do KDPW w zakresie wskazywania wszelkich zmian danych zawartych
w dokumentach, ktére zostaty przez uczestnika zatgczone wraz z wnioskiem o zawarcie umowy
uczestnictwa, w tym o wszelkich zdarzeniach, ktére mogag wptywac negatywnie na wykonywanie
przez uczestnika zobowigzan wynikajgcych z uczestnictwa w systemie depozytowym?34. Ponadto,
zbidr informacji kierowanych przez uczestnikow do KDPW nie moze pomijac okolicznosci zawie-

gtéwnego rynku GPW, 42 — rynku NewConnect, 36 — rynku Catalyst. Dodatkowo zarzad Gietdy podjat 17 uchwat o warunkowym wykluczeniu instrumen-
téw z rynku NewConnect. Publikacja dla gtéwnego rynku GPW http://www.gpw.pl. Pozostate rynki: http://www.newconnect.pl, http://www.gpwcatalyst.pl.
pkt 111.2.6. ,Kary regulaminowe naktadane na emitentéw instrumentéw finansowych i Cztonkéw Gietdy” str. 9:

311 przypadkéw zastosowania regulaminowych $rodkéw dyscyplinujacych w odniesieniu do emitentéw alternatywnego systemu obrotu (ASO) na rynkach
NewConnect i Catalyst, 279 natozonych kar na rynku NewConnect, 32 natozone kary na rynku Catalyst. Ponadto, w 193 przypadkach GPW zawieszata
obrét danym instrumentem lub wykluczata konkretny instrument z obrotu w ASO. W 65 przypadkach GPW upominata emitentéw, a w jednym przypadku
zobowigzano emitenta do podpisania umowy z autoryzowanym doradca. W 3 przypadkach, na skutek nie wykonania przez spétki orzeczonych kar —
zostaty one wykluczone z obrotu w ASO.

2) Aktem uzupetniajgcym RGPW jest Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu (RASO) przyjetym Uchwatg Nr 147/2007 Zarzgdu Gietdy z dnia
1 marca 2007 r. (ostania zmiana: Uchwata Zarzagdu GPW Nr: 736/2019 z dnia 24 lipca 2019 r.). Na zasadzie RASO organy GPW mogg naktada¢ kary
pieniezne, kary upomnienia, obowigzki zabezpieczajgce uczciwy obrét — oraz wykluczyé¢ z obrotu w ASO kazdy podmiot, ktory nie wykonat natozonej
na niego kary regulaminowe;.

Przyktadowe uchwaty Zarzadu GPW: (1) Uchwata nr 576/2019, kara pienigzna na podstawie § 17 ust. 1i§ 17c ust. 1 pkt. 2) RASO, w zwigzku z § 6 ust. 11
Zatgcznika Nr 3 do RASO za niedochowanie wymogéw co do trybu i warunkéw publikacji raportu rocznego; (2) Uchwata nr 615/2019, kara pieniezna
i obowigzek zawarcia umowy z Doradca, na podstawie § 17 ust. 1, § 17c ust. 1 pkt. 2) i § 17b ust. 1 RASO oraz w zwigzku z § 6 ust Autoryzowanym.
11 Zatgcznika Nr 3 do RASO; (3) Uchwata nr 1061/2019, kara pieniezna na podstawie § 17 ust. 3 oraz § 17c ust. 1 pkt. 2) RASO za naruszenie zasad
dotyczacych informacji biezacych i okresowych co do ich rzetelnosci, (4) Uchwata nr 201/2020, upomnienie na podstawie § 17 ust. 1i§ 17c ust. 1 pkt. 1)
RASO, w zwigzku z § 6 ust. 9 Zatgcznika Nr 3 do RASO, za naruszenie zasad publikowania raportu kwartalnego oraz za niedochowanie wymogoéw
trybu i warunkéw publikacji raportu kwartalnego.

Publikowane na: www.newconnect.pl oraz www.gpw.catalyst.pl.

31 Uchwaty Zarzgdu GPW dla gtéwnego rynku GPW: (1) Uchwata nr 1069/2020 wykluczajgca z dziatania na gietdzie, na podstawie §78 ust. 1 pkt 4)
w zw. z § 60 ust. 2 pkt 1) RGPW, w zwigzku z odpadnieciem przestanki pozwalajacej na uznanie spotki za firme inwestycyjna, (2) Uchwata nr 1068/2020
z 31.12.2020 r., wykluczajgca z dziatania na gietdzie, na podstawie § 78 ust. 1 pkt 4) w zw. z § 60 ust. 2 pkt 1) RGPW, w zwigzku z odpadnieciem prze-
stanki pozwalajacej na uznanie spotki za firme inwestycyjna, (3) Uchwata nr 1065/2020 z 31.12.2020 r., uchylajaca prawo spétki do dziatania na gietdzie,
na podstawie § 75 ust. 1 RGPW; (4) Uchwata nr 995/2020 z 17.12.2020 r., w sprawie uniewaznienia zlecer maklerskich na rynku gietdowym oraz w alter-
natywnym systemie obrotu, na podstawie § 110 ust. 11 RGPW oraz § 25 ust. 10 Zatgcznika Nr 2 do RASO; (5) Uchwata nr 909/2020 z dnia 25.11.2020 r.,
w sprawie wycofania z obrotu na gtéwnym rynku GPW akcji spétki, na podstawie § 110 ust. 11 RGPW. https://www.gpw.pl/uchwaly-zarzadu-gpw#10.

32 Regulamin Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych zwany dalej RKDPW - t.j. obowigzujgcy w brzmieniu przyjetym uchwatami Rady
Nadzorczej KDPW nr 42/679/17 z 26.09.2017 r., ostatnie zm. uchwaty: 14/831/20 z 20.02.2020 r., nr 52/869/20 oraz nr 54/871/20 z dnia 26 czerwca
2020 r.). Wprowadzony na zasadzie art. 50 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. https://www.kdpw.pl/pl/Regulacje/Strony/SZDz-zmiany.aspx.

33§ 2 ust. 1. RKDPW. W systemie aktéw wewnetrznych KDPW funkcjonujg takze ,Szczegdtowe Zasady Dziatania Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych” powotane do zycia uchwatg Zarzadu KDPW, czyli na mocy aktu organu spotki prawa handlowego, ostatnia zmiana: Uchwata Zarzadu
KDPW nr 1089/2020 z 26.10.2020 r. https://www.kdpw.pl/pl/Regulacje/Strony/SZDz-zmiany.aspx.

34§20 RKDPW.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2021, nr 1(10) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.1IKAR.1.10.7



108

Grzegorz Sega e  Soft law jako instrumentarium zabezpieczajgce ochrone uczciwej konkurencji na rynku kapitatowym...

ranych przez nich umoéw dotyczgcych prowadzenia dla innych podmiotoéw kont depozytowych
oraz umow obejmujgcych bezwarunkowe upowaznienie do sktadania dyspozycji skutkujacych
dokonywaniem zapiséw na takich kontach. Wsréd informacji, jakie KDPW otrzymuje od uczest-
nikéw, sg tez dane o systemach kont podmiotowych, ktére w ramach poszczegdlnych rodzajow
dziatalnos$ci tych uczestnikdw majg petni¢ funkcje kont domysinych35. Podobnie uczestnicy o usta-
lonym w KDPW statusie ,typ uczestnictwa emitent” zostali zobowigzani postanowieniami RKDPW
do przekazywania KDPW kompletnych informacji dotyczacych wyemitowanych przez tych uczest-
nikéw obligaciji, listow zastawnych lub certyfikatéw inwestycyjnych, ktérych rejestracja nastgpita
na zasadzie zawartej w obrocie rynkowym umowy3® (Spyra, 2016¢). Rozwigzania regulaminowe
przewidujg réwniez prawo do kontroli uczestnika przeprowadzanej na okoliczno$¢ spetniania
warunkow uczestnictwa zakreslonych zaréwno ustawa, jak i samym Regulaminem?3”. Wzmocnienie
ochrony uczciwej konkurencji w obszarze funkcjonowania KDPW nastepuje takze poprzez nato-
zenie wymogu publicznego informowania o kondycji finansowej uczestnikdw rynku zagrozonych
likwidacjg, jak rowniez poprzez ustalenie w tresci RKDPW zestawu dalszych dziatan zabezpie-
czajgcych. Stad tez, KDPW — w sytuacji otrzymania informaciji o podjeciu srodkéw prawnych,
zmierzajgcych do likwidacji uczestnika lub jego reorganizacji czy tez restrukturyzacji zobowigzan
— wstrzymuje natychmiast mozliwos$¢ wprowadzania do systemu depozytowego tych zlecen roz-
rachunku, ktére wskazujg uczestnika niewypfacalnego jako strone rozrachunku. Z systemu de-
pozytowego zostajg wéwczas usuniete zlecenia rozrachunku wskazujgce uczestnika niewyptacalnego
jako strone rozrachunku, pod warunkiem, ze zlecenia takie: wprowadzono po podjeciu wobec
uczestnika wymienionych powyzej srodkéw prawnych; nie podlegajg one realizacji w dniu ich
podjecia lub nie staty sie nieodwotalne w momencie otrzymania przez KDPW informaciji o ich
podjeciu. W omawianej sytuacji KDPW dokonuje przeniesienia papieréw wartosciowych naleza-
cych do klientéw uczestnika niewyptacalnego z kont ewidencyjnych prowadzonych dla tego
uczestnika na konta ewidencyjne prowadzone dla innego uczestnika wskazanego przez KNF.
W razie braku wskazania przeniesienie zostaje zrealizowane na konta ewidencyjne, prowadzone
dla uczestnika wyrazajgcego na to zgode®8. Opisane powyzej dziatania zabezpieczajgce stanowig
0 przyjeciu rozwigzan mieszanych, tj. ze sfer regulacji soft law i prawa pozytywnego. t.aczna re-
glamentacja realnie wzmacnia nalezytg ochrone klienta wobec niewyptacalnego uczestnika, tym
bardziej ze zlecenia takiego uczestnika mogg zosta¢ dodatkowo usuniete z systemu depozyto-
wego w konsekwencji kontroli przeprowadzonej przez KDPW z udziatem organu nadzoru. Kolejnym
instrumentem ochrony uczciwej konkurencji na rynku obrotu depozytowego jest wprowadzenie
przez RKDPW obowigzku dostarczania na rzecz KDPW wszystkich informaciji, okreslajgcych
transakcje sprzedazy zawarte przez uczestnikow bez zlecenia klienta lub tez niezgodnie z trescig
prawidtowo ztozonego zlecenia klienta. W tym przypadku zabezpieczenie interesu prawnego
klienta polega na wyeliminowaniu zagrozenia niezgodnosci, jaka wystgpitaby pomiedzy stana-
mi na kontach ewidencyjnych prowadzonych dla danego klienta w KDPW a stanami rachunkow

3§36 RKDPW.
36§48 RKDPW.
87§ 39 RKDPW.
38§ 104 RKDPW, por. Uchwata KNF 207/2012 z dn. 17.07.2012 r. przywotana powyze;.
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papieréw wartosciowych oraz rachunkéw zbiorczych odpowiadajgcych tym kontom3°. Do regula-
minowych rozwigzan ocenianych przez pryzmat skutecznego przeptywu informacji rynkowej oraz
zabezpieczajgcych ochrone uczciwej konkurencji w systemie depozytowym nalezy takze zaliczy¢
obowigzek umozliwienia stronom zawieranych uméw pozyczek ich wzajemng identyfikacje*°.
Wskazany wymaog urealnia ustalenie przez strony stosunku zobowigzaniowego pozycji rynkowe;j
i wiarygodnosci inwestora jako uczestnika gry rynkowej (Thiel, 2010; Spyra, 2016d). Niezaleznie
od zabezpieczenia przeptywu informacji rynkowej — RKDPW ochrania uczciwg konkurencje w ob-
szarze KDPW réwniez poprzez rozwigzania gwarantujgce profesjonalne dziatania tych uczestni-
kéw, ktérzy zostali dopuszczeni do obrotu ze wzgledu na ich poziom kwalifikacji branzowych.
Profesjonalny uczestnik to podmiot prowadzgcy w obrocie systemu depozytowego m.in.: biuro
maklerskie; rejestr osob, ktdére nabyly okreslone papiery warto$ciowe w obrocie pierwotnym lub
w ramach pierwszej oferty publicznej*' (Baczyk, Kozinski, Michalski, Pyziot, Szumanski i Weiss,
2000). Do katalogu podmiotéw dziatajgcych profesjonalnie w obszarze KDPW zaliczajg sie row-
niez: banki*2, izby rozrachunkowe, uczestnicy prowadzgcy dziatalno$¢ depozytariuszy oraz spon-
sorzy emisji. Szczegodlnym przykladem swiadczgcym o oddziatywaniu instrumentarium sof law
omawianego RKDPW na ochrone uczciwej konkurencji w obszarze KDPW, jest rozwigzanie
majgce na celu operacje zablokowania papierow warto$ciowych na rzecz innego uczestnika*s.
Skutecznos¢ takiego zabezpieczenia wynika z zapewnienia uprawnionym uczestnikom rynku
depozytowego tych wartosci finansowych, ktére odpowiadajg zablokowanym instrumentom finan-
sowym. RKDPW wskazuje takze na mozliwo$¢ zawieszenia przez KDPW (na czas oznaczony)
przyjmowania dokumentéw deklaracji** od konkretnego uczestnika. Rozwigzanie to znajdzie
zastosowanie, gdy uczestnik stwarza zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu lub prawidtowego
funkcjonowania systemu depozytowego. W przypadku zaistnienia wskazanego zagrozenia KDPW
posiada ponadto kompetencje do usuniecia dokumentéw deklaracji przekazanych przez takiego
uczestnika z systemu pozyczek negocjowanych oraz skierowania informacji do innych uczestni-
kéw systemu o wprowadzonych dziataniach ochronnych. Zabezpieczeniem uczciwej konkurencji
w obszarze KDPW jest takze natozony na uczestnikow regulaminowy obowigzek codziennej
kontroli rozrachunkéw obrotu depozytowego i sprawdzania prawidtowos$ci stanu kont ewidencyj-
nych. Uczestnicy, w zaleznosci od formy uczestnictwa w rynku depozytowym, zostali bowiem
zobowigzani na mocy RKDPW do codziennego weryfikowania rzetelnosci ewidencji obstugiwanych
papieréw wartosciowych bgdz izb rozrachunkowych — w zestawieniu ze stanami kont prowadzo-
nych dla nich w KDPW43. Dopetnienie kontroli poprawnosci rozrachunkéw obrotu depozytowego
stanowi ponadto natozony przez RKDPW na KDPW obowigzek obejmujgcy sprawdzanie zgod-
nosci stanéw na koncie emisyjnym ze stanami na kontach ewidencyjnych prowadzonych przez

i WSA 2016/2/27. NSA uznat, ze to RKDPW okresla m.in. sposéb funkcjonowania systemu rozrachunkowego i rozliczeniowego. Zdaniem Sadu § 2
ust. 1 RKDPW wskazuje, ze Zarzad KDPW jest uprawniony do podejmowania uchwat w sprawach szczegétowych, ktére dotyczg funkcjonowania sy-
stemu depozytowego, a w oparciu § 53 ust. 1 RKDPW — terminy rozrachunku transakcji zawartych na rynku regulowanym albo w alternatywnym syste-
mie obrotu KDPW ustala w porozumieniu odpowiednio: ze spétkg prowadzgcg dany rynek regulowany badz z podmiotem, ktéry organizuje konkretny,
alternatywny system obrotu.

40§ 118 RKDPW.

41§ 24 RKDPW. Uczestnicy profesjonalni wskazani w RKDPW to uczestnicy instytucjonalni rynku kapitatowego.
42§ 18 RKDPW.

43§37 RKDPW.

44 §129 ust. 1 wzw. z § 121 ust. 1 i ust. 3 RKDPW.

45 §49i§ 53 RKDPW.
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KDPW — w odniesieniu do tych papierow wartosciowych, w stosunku do ktérych KDPW jest de-
pozytem macierzystym emitenta. Zastosowanie wskazanych powyzej regulacji eliminuje poda-
wanie niezgodnych ze stanem rzeczywistym wartosci instrumentéw finansowych, jakie zgromadzono
na poszczegodlnych kontach depozytowych. Tym samym zostaje wykluczone po stronie uczest-
nikow KDPW ryzyko btedu w ocenie pozycji rynkowej i mozliwosci finansowych poszczegolnych
graczy systemu depozytowego“® (Jajuga, 2002). Dla skutecznego egzekwowania oméwionych
powyzej rozwigzan regulaminowych wprowadzono odpowiednie $rodki dyscyplinujgce?’, ktorych
katalog obejmuje: upomnienie, optate, optate specjalna, jak rowniez zawieszenie uczestnictwa
w KDPW“8. Co istotne, zawieszenie uczestnictwa nie umarza zobowigzan uczestnika wynikajg-
cych z jego dziatalnosci prowadzonej do dnia natozenia tej sankcji. Celem zabezpieczenia rozli-
czen transakcyjnych zawieszonego uczestnika jest bowiem utrzymanie pozycji finansowej jego
klientéw w obrocie depozytowym bez uszczerbku dla ich aktywéw zaangazowanych w grze ryn-
kowej*? (Spyra, 2016e). Sprawowana kontrola poprawnosci rozrachunkéw zostata dodatkowo
wzmocniona®® przez natozenie na KDPW obowigzku zawiadomienia o realizowanym zawieszeniu
m.in.: Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowego Banku Polskiego oraz innych uczestnikdw
systemu depozytowego. O realnej skutecznosci stosowania ,prawa miekkiego” w postaci RKDPW
zaswiadcza takze Wystgpienie Pokontrolne Najwyzszej Izby Kontroli z 2014 roku®'. Najwyzsza
Izba Kontroli dokonata oceny funkcjonowania KDPW réwniez przez pryzmat przestrzegania i po-
prawnosci stosowania RKDPW52. Pozytywnie oceniono dziatania nadzorcze i kontrolne KDPW,
ktére obejmowaty zaréwno ewidencje papieréw wartosciowych uczestnikow systemu depozyto-
wego, jak i prowadzenie obowigzkowego systemu rekompensat®® zabezpieczajgcego interesy
inwestorow. Ponadto NIK ustalita, uznajgc za istotne wykorzystanie regulacji ,prawa miekkiego”
w zabezpieczeniu obrotu depozytowego, iz KDPW nalezycie stosowat zasady nadzorcze dla
prowadzenia depozytu papierow wartosciowych okreslone w RKDPW54, Przedstawiona w oma-
wianym Wystgpieniu Pokontrolnym statystyka dziatan KDPW wskazuje na szeroko zakrojony

46§ 59 RKDPW. Rozwigzania KDPW przyjete w celu zabezpieczenia obrotu depozytowego i zapewnienia uczciwej konkurenciji: (1) ,Komunikaty
o rejestracji” KDPW: http://www.kdpw.pl/pl/Regulacje/Strony/Komunikaty-o-rejestracji.aspx; (2) ,Repozytoria transakcji” KDPW: http://www.kdpw.pl/pl/
Repozytorium%20transakcji%20wersa%20EMIR/aplikacja/Strony/default.aspx, oraz http://www.kdpw.pl/pl/Regulacje/Strony/Komunikaty-o-rejestracji.
aspx; (3) ,Monitoring limitow w trakcie sesji gietdowej” KDPW: http://www.kdpwccp.pl/pl/Uslugi/Monitoring_sesji/Strony/default.aspx; (4) ,Transakcje
z zastosowaniem mechanizméw obnizajgcych ryzyko niewywigzania sie stron z zawartych transakcji” KDPW: http://www.kdpwccp.pl/pl/Strony/Home_ccp.
aspx; (5) ,Dyscyplina rozrachunkéw” KDPW: http://www.kdpwccp.pl/pl/Uslugi/Dyscyplina-rozrachunku/Strony/default.aspx; (6) , Transparentno$¢” KDPW:
http://www.kdpwccep.pl/pl/Uczestnicy/Transparentnosc/Strony/default.aspx; (7) ,Komunikat blokady kont uczestnikow” KDPW: http://www.kdpwccp.pl/pl/
Uczestnicy/Strony/Komunikaty _kdpw_stream.aspx ,Zestawienie zobowigzan / naleznos$ci w ramach systemu rozliczen instrumentéw pochodnych oraz
systemu zarzadzania ryzykiem” KDPW: http://www.kdpwccp.pl/pl/Uczestnicy/Strony/Komunikaty_kdpw_stream.aspx.

KDPW udostepnia informacje dotyczgce wielkosci zobowigzan z tytutu papieréw warto$ciowych oraz informacje umozliwiajace ustalenie zakresu
i terminowosci wykonywania przez emitentéw tych zobowigzan: https://rze.info/.

47§ 175 RKDPW. Dane z ,Raportu Rocznego KDPW za 2019r" Rozdziat 8.1, s. 40, pn. ,Nadzor wykonywany w siedzibach uczestnikow KDPW”.
Przeprowadzono 45 kontroli w 2019 r., przedstawiono: 10 zalecen i 6 uwag z zakresu poprawnosci ewidencji papieréow warto$ciowych, a takze 8 za-
lecen z zakresu bezpieczenstwa jej prowadzenia oraz przechowywania danych, dotyczacych ewidencji na rachunkach papieréw wartosciowych lub
rachunkach zbiorczych.

Zalecenia przedstawiono w sytuacji nieprzestrzegania przez uczestnikéw systemu depozytowego regulacji soft law ustanowionych przez KDPW: http://
www.kdpw.pl/pl/KDPW/publikacje/Strony/RaportyRoczne.aspx

48 Sankcje w postaci optat specjalnych, natozonych na zasadzie § 103 ust. 1 w zw. z § 102 ust. 1 pkt. 3 RKDPW vide: Wystapienie NIK z 2014r.,
omowione ponizej.

49§ 182 RKDPW w zw. z § 137 RKDPW.

50§60 wzw. z § 23 RDPW.

57 NIK Departament Budzetu i Finansow, Wystgpienie Pokontrolne z 28.08.2014 r. KBF-4101-007-01/2014, P/14/012, pn.: ,Nadzér nad publicznym
obrotem instrumentami finansowymi”, pkt. Ill.1 ,Bezpieczenstwo ewidencji instrumentéw finansowych oraz zabezpieczenie intereséw inwestoréow” s. 3:
https://www.nik.gov.pl/kontrole/wyniki-kontroli-nik.

52 Wystapienie NIK, s. 2.

53 W celu uzupetnienia postanowien RKDPW, Rada Nadzorcza KDPW przyjeta tez ,Regulamin Funkcjonowania Systemu Rekompensat”’, bedgcy
sktadowg zbioru ,prawa miekkiego” KDPW. Vide: Wystgpienie NIK, s. 2.

5 Prawidiowe zastosowanie § 34 i § 37 RKDPW, Wystgpienie NIK s. 3.
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nadzér, gwarantujgcy nie tylko zabezpieczenie poprawnego obrotu depozytowego, lecz takze
chronigcy uczciwg konkurencje na rynku depozytowym?®d, a realna skuteczno$¢ stosowania po-
stanowien RKDPW przetozyta sie réwniez na wykorzystanie wskazanych w nim sankgji®®.

IV. Kodeksy etyki zawodowej i zasady jako soft law
chronigce uczciwg konkurencje na rynku kapitalowym

1. Kodeks Dobrej Praktyki Domoéw Maklerskich

Prezentowana regulacja o charakterze soft law zostata oparta na pozaustawowych normach
etycznych i moralnych, a jej zadaniem jest okreslenie zasad nalezytego postepowania oraz za-
bezpieczenie obszaréw niepoddanych normatywnie prawu pozytywnemu®’ (Klimczak, 1997;
Kot, 1999; Kolwas, 2008; Wolska, 2013; Jakubowska i Grabowska-Powaga, 2015; Czechowska
i Zaton, 2016; CFA Society Poland, 2019; Dembinski, 2017). Omawiany Kodeks wskazuje réwniez
na merytoryczng podstawe jego powotania do zycia, czyli na obroét realizowany na rynku kapita-
towym z czynnym udziatem instytucjonalnych uczestnikow tego rynku, do ktorych zaliczajg sie
m.in. domy maklerskie ksztattujgce poziom alokacji sSrodkéw oraz wptywajgce na jako$¢ przepro-
wadzanych transakcji rynkowych. Stad tez, w tresci Kodeksu zamieszczono regulacje istotne dla
ochrony uczciwej konkurencji na rynku kapitatowym, ustalajgce przejrzyste zasady obrotu oraz
zwiekszajgce bezpieczenstwo innych uczestnikow rynku, w tym wskazujgce na obowigzek za-
bezpieczania informaciji poufnych oraz na eliminowanie manipulacyjnych zachowan rynkowych®8,
Powyzsze generalnie zakreslone zatozenia ochrony rynku kapitatowego uzupetniono szczegéto-
wymi rozwigzaniami wprost wpisujgcymi sie w zakres instrumentarium soft law ochrony uczciwe;j
konkurencji na tym rynku, ktére mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze kategorie. Pierwsza z nich
obejmuje ochrone uczciwej konkurenciji realizowang z wykorzystaniem rozwigzan regulaminowych,
zabezpieczajgcych przeptyw informacji w relacji dom maklerski — klient®. Dlatego tez, na zasadzie
postanowien omawianego Kodeksu domy maklerskie zostaty zobowigzane do wdrozenia takich
wewnetrznych regulacji, ktére majg zapewni¢ ochrone tajemnicy zawodowej, w tym tajemnicy zlecen
oraz wykluczy¢ wykorzystywanie przez pracownikéw doméw maklerskich informacji o zleceniach,
stanach kont i obrotach na rachunkach klientow, jak rowniez innych danych klientéw — w celach

towego do KNF: 27 zawiadomien o 79 uchybieniach i nieprawidtowosciach, w tym 10 zawiadomien o 33 uchybieniach i nieprawidtowos$ciach w 2012 r.,
11 zawiadomien o 32 uchybieniach i nieprawidtowosciach w 2013 r. i sze$¢ zawiadomien o 14 uchybieniach i nieprawidtowosciach do 30 czerwca 2014 r.

5 Wystgpienie NIK, s. 6, ustalenia: ,Zgodnie z § 103 ust. 1 Regulaminu w kazdym miesigcu naliczane byly i pobierane od uczestnikow bezposrednich
KDPW optaty specjalne, o ktérych mowa w § 102 ust. 1 pkt. 3 Regulaminu, w tym:

— opfaty za spowodowanie zawieszenia rozrachunku transakcji zawartej w obrocie zorganizowanym lub rozrachunku posttransakcyjnego dokonywanego
w zwigzku z takg transakcja, z powodu braku pokrycia na koncie ewidencyjnym lub na rachunku pienieznym uczestnika — optaty za kazde ponowne
skierowanie do rozrachunku transakcji, ktérej rozrachunek nie mogt zosta¢ dokonany w catosci lub w czesci z powodu braku pokrycia na koncie ewiden-
cyjnym lub na rachunku pienieznym uczestnika, lub za kazde ponowne skierowanie do realizacji operacji, ktora nie mogta zosta¢ zrealizowana z powodu
braku pokrycia na koncie ewidencyjnym,

— optaty za uruchomienie procedury zamknigcia pozyczki w przypadku, o ktérym mowa w § 73 ust. 3-5 Regulaminu KDPW”.

Ponadto, na podstawie § 108 ust. 1 RKDPW, Uchwatg Nr 533/14 Zarzadu KDPW z 6.06.2014 r., zawieszono na czas okreslony uczestnictwo spotki
(domu maklerskiego) w systemie depozytowym. https://www.nik.gov.pl/kontrole/wyniki-kontroli-nik.

57 http://www.orlenwportfelu.pl/akademia/rozdzial-2.html.
58 Kodeks Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich — Preambuta oraz § 1i § 5 (dalej: Kodeks).

59 Wyr. NSA z 21.11.2018 r. (GSK 3641/16) dot. podniesienia standardéw ochrony informacji poufnej w relacji dom maklerski — klient. Wyr. WSA
w Warszawie z 11.02.2016 r. (VI SA/Wa 1334/15): sad zawiesit prawo wykonywania zawodu maklera papieréw wartosciowych, m.in. w zw. z narusze-
niem regulaminéw wewnetrznych domu maklerskiego, stanowigcych system ochrony przeptywu informacji poufnej. W wyr. NSA z 18.12.2008 r. (Il GSK
526/08:LEX nr 522422), sad uzaleznit skuteczno$¢ zarzutu naruszenia zasad uczciwego obrotu (opisanych w ustawie o obrocie instrumentami finanso-
wymi) od istnienia normy etycznego postepowania, utrwalonej w obrocie rynkowym wsréd uczestnikéw rynku.
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niezgodnych z dyspozycjami klienta®® (Spyra, 2016b). Ponadto, w $wietle omawianego Kodeksu,
dom maklerski nie moze podejmowac zadnych czynnosci, tj. zarbwno faktycznych, jak i prawnych
na rzecz podmiotéw trzecich, jezeli dziatanie takie prowadzitoby do naruszenia tajemnicy informa-
cji zawodowych lub poufnych®', w tym takze nie moze korzystaé z informacji o stanach, obrotach
i zleceniach klientow przy podejmowaniu decyzji na rachunek domu maklerskiego. Regulaminowy
zakaz dotyczy tez podejmowania decyzji inwestycyjnych na rachunek klienta w oparciu o infor-
macje zwigzane z inwestycjami wtasnymi domu maklerskiego. Niezaleznie od powyzszego, dom
maklerski zostat zobowigzany do informowania klienta o istniejgcych i potencjalnych czynnikach
ryzyka wynikajgcych z wkasciwosci poszczegoélnych, proponowanych klientowi instrumentow finan-
sowych, jak réwniez zostat zobowigzany nie przedstawia¢ w produktach informacyjnych pogtosek,
w tym innych danych informacyjnych w sposob stronniczy®? (por. Rutkowska-Tomaszewska, 2014).
Do drugiej z wyréznionych powyzej kategorii instrumentarium soff law ochraniajgcego uczciwg
konkurencje na rynku kapitatowym nalezy zaliczy¢ rozwigzania zabezpieczajgce nalezyty i pro-
fesjonalny poziom ustug $wiadczonych w relacji dom maklerski — klient®3. Przywotane regulacje
wskazujg m.in. na: zakaz wykorzystywania uprzywilejowanej pozycji domu maklerskiego, unikanie
powstawania konfliktéw intereséw, wykonywanie powierzonych czynnosci z nalezytg starannoscig
w dobrej wierze i w interesie klientdéw, zakaz réznicowania klientdw, nakaz rozpoznania potrzeb
rynkowych klientow (Chtopecki, Domanski, Jurga i Michalik, 1999). Omawiany Kodeks, w celu za-
bezpieczenia wskazanych w nim zasad i norm funkcjonowania przewiduje za okreslone naruszenia
obrotu rynkowego system sankcji w postaci: upomnienia, nagany, kary pienieznej, zawieszenia
cztonkostwa oraz usuniecia z izby. Natozone kary mogg zosta¢ réwniez podane do publicznej
wiadomosci, wigcznie ze wskazaniem tresci uchwaty (Chtopecki i Dyl, 2019).

2. Zasady Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow

Zbiorem regulacji o charakterze soft law, istotnie wptywajgcym na zapewnienie ochrony uczci-
wej konkurencji na rynku kapitalowym sg takze Zasady Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow.
Okreslajg one ramy etyczne, jak rowniez wytyczajg standardy dla dziatan rynkowych wskazanych
w nich grup zawodowych, ktére rozliczajg obrét rynkowy z udziatem klientéw, tj.: maklera papie-
réw wartosciowych, maklera gietd towarowych oraz doradcy inwestycyjnego (Kowalkowski, 2016;
Rutkowska-Tomaszewska, 2014; Dziawgo, 2013; Grun, Kohrs, 2009). Podobnie jak w przypadku
regulacji oméwionego powyzej Kodeksu Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich, w przypadku Zasad
zostat potozony nacisk na stworzenie rozwigzan ochraniajgcych pozycje klienta jako gracza ryn-
ku kapitatowego®*. Stad tez omawiane Zasady definiujg samo pojecie ,klienta” oraz wskazujg na
katalog dziatan majgcych na celu jego ochrong®s. Przede wszystkim klient, zgodnie z postano-
wieniami Zasad, musi uzyskac rzetelne, kompletne i oddzielone od opinii informacje konieczne

61 §5ust. 3wzw.z§ 6 ust. 2i § 17 ust. 2 pkt 1) Kodeksu.
62 §10i§ 15 ust. 2 Kodeksu.

63 Wyr. SAw Poznaniu z 27.01.2011 r. (I ACa 989/10) LEX nr 898675. Sad wyrazit w nim poglad, iz priorytetem dla ustug $wiadczonych w relacji dom
maklerski — klient jest szeroko rozumiany interes klienta.

64 W wyr. WSA w Warszawie z dnia 8.06.2010 r. (VI SA/Wa 64/10) LEX nr 675920, sad potozyt nacisk na obligatoryjne uwzglednianie szerokiego
spektrum regulacji ,prawa migkkiego” oraz klauzul generalnych — w celu przeprowadzanej, systemowej wyktadni zasad uczciwego obrotu rynkowego,
jak rowniez uznat, ze interes prawny klienta winien by¢ chroniony jako dobro publiczn,e a nie tylko dobro indywidualne.

65 §10-§ 15i § 22 Zasad.
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dla podjecia decyzji inwestycyjnej, a w szczegolnosci musi on uzyskac te informacje, ktére doty-
czg ryzyka inwestycyjnego oraz sposobu realizacji zamierzonych do przeprowadzenia transakciji.
Ochrona pozycji rynkowej klienta przejawia sie ponadto w zobligowaniu makleréw i doradcow do
zachowania przez nich tajemnicy zawodowej oraz nieujawniania informacji poufnych® w obrocie
instrumentami finansowymi. Analizowane Zasady naktadajg tez na makleréw i doradcow zakaz
Swiadczenia przez te podmioty ustug, ktorych realizacja wigzataby sie ze sprzecznym z prawem
wykorzystaniem informacji poufnej czy tez tajemnicy zawodowej, a takze nie zezwalajg na wyko-
rzystanie tychze informacji dla ich celéw osobistych®”. Omawiane Zasady dodatkowo stanowig, iz
maklerzy oraz doradcy finansowi sg zobowigzani wyklucza¢ takie sytuacje, w ktoérych wielo$¢ wyko-
nywanych zlecen — przyjetych od réznych klientéw — prowadzitaby do nieuprawnionego, wyzszego
pozycjonowania niektorych z klientéw, z uwagi na rodzaj i wartos$¢ zlecenia danego klienta. Na mocy
analizowanych Zasad zostaty natozone na profesjonalistow obrotu kolejne obowigzki majgce na
celu zabezpieczenie pozycji rynkowej klienta, w tym gwarantujgce klientowi uczciwg konkurencje
na rynku kapitatowym. Do zbioru takich obowigzkéw zaliczajg sie m.in. ujawniane obligatoryjnie
klientowi: ryzyko gry rynkowej, adekwatnosé podejmowanych decyzji do sytuacji finansowej klien-
ta, starannos$¢ oraz sumiennos$¢ w dziataniach realizowanych na rzecz klienta — w tym unikanie
nieuzasadnionych decyzji inwestycyjnych sprzecznych z aktualng wiedzg podmiotow profesjonal-
nych oraz sprzecznych z rekomendacjami organu nadzoru czy tez z wypowiedziami publicznymi.

V. Podsumowanie

Omoéwione w niniejszym artykule rozwigzania regulacyjne o charakterze soft law w sposob
znaczgcy oraz realny wptywajg na zabezpieczenie ochrony uczciwej konkurencji na rynku kapita-
towym (Nieborak, 2017; Kolwas, 2008). Zalecenia, nakazy, wytyczne i reguty wynikajgce z przed-
stawionego instrumentarium ,prawa miekkiego” inicjujg zarowno dziatania rynkowe uczestnikow,
jak rowniez dziatania organu nadzoru nad rynkiem kapitatowym (Olszak, 2011; Nieborak, 2007).
Wobec powyzszego nalezy przyjg¢, iz obszar regulacji soft law na wskazanym rynku stanowi
nie tylko istotne uzupetnienie zrédet prawa w zakresie ochrony uczciwej konkurencii®®, lecz tak-
ze wspiera poprzez ustalong praktyke tworzenie rozwigzan normatywnych, wzmacniajgcych te
ochrone na skutek coraz czesciej obserwowanego przeksztatcania sie regulacji ,prawa miekkiego”
w normy prawa pozytywnego®® (Ofiarski, 2016; Wajda, 2014; Biernat, 2012).

66 Stanowisko Urzedu KNF ,W sprawie wybranych aspektéw $wiadczenia przez firmy inwestycyjne oraz banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy
ustug doradztwa inwestycyjnego” z 14. 02.2020 r. wskazuje na podwyzszenie standardéw $wiadczenia ustug maklerskich, w szczegélnosci ustugi do-
radztwa inwestycyjnego.

W wyr. WSA w Warszawie z 7.11.2014 r. (VI SA/Wa 446/14) LEX nr 2203595, sad podtrzymat jako zasadng decyzje KNF o skresleniu z listy maklerdw,
wydang min. w oparciu o regulacje soft law, tj. § 14 ust. 1 i § 16 ,Regulaminu ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice
zawodowg” w domu maklerskim. Wyr. zapadt w oparciu o analogiczne rozwigzania do zawartych w Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw.
Wyrok WSA z dnia 11.02.2016 r. (VI SA/Wa 1334/15). Sad prawo wykonywania zawodu maklera papieréw wartosciowych w zwigzku z naruszeniem
regulacji ustawowych oraz naruszeniem regulaminéw wewnetrznych domu maklerskiego, stanowigcych system ochrony przeptywu informacji poufnej:
http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/4BA424D848.

67§24 Zasad.
68

Z. Ofiarski wskazuje, ze pomimo pozostawania ,prawa migkkiego” poza katalogiem zZrédet prawa, powstajgce i funkcjonujgce w obrocie gospo-
darczym regulacje o charakterze soft law wptywajg w istotnym stopniu zaréwno na ewolucje regulacji prawa powszechnie obowigzujgcego, jak i na
zachowania uczestnikéw rynku.

Zgodnie ze stanowiskiem P. Wajda rynek finansowy winien zosta¢ zabezpieczony regulacjami ochraniajgcymi prowadzony obrét transakcyjny. Natomiast
konieczno$¢ powotywania do zycia kolejnych, adekwatnych dla potrzeb rynku regulacji dotyczy nie tylko tworzenia aktéw prawa pozytywnego, lecz takze
powotywania do zycia przez podmioty funkcjonujgce na rynku rozwigzan o charakterze soft law, co jest zjawiskiem obserwowalnym i wspomagajgcym
organizacje rynku.

69§28 ust. 2 RGPW zawiera odestanie do norm prawa stanowionego. Wskazuje na normowanie rynku kapitatowego w omawianym obszarze zaréwno

przez soft law jak i przez akty normatywne, w tym przez przywotane w artykule uchwaty Zarzadu GPW, nakfadajace sankcje za naruszenie obowigzkéw
informacyjnych.
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