zdnia........... 2012 r.

0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Art. 1. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z

2005r. nr 183 poz. 1538 ze zm.}) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) w art. 3 po kropce dodaje si¢ przecinek oraz pkt 49-52 w brzmieniu: ,,49) ryzyko
ZmiennosCi Ceny — rozumie si¢ przez to ryzyko, zwigzane z niepewnos$ci co do przysziej
ceny instrumentu finansowego. Za miar¢ ryzyka zmienno$ci ceny przyjmowane sg W
szczegblnosci odchylenia biezacej ceny w gore, jak i w dot od $redniej ceny instrumentu

finansowego w danym przedziale czasu;

50) ryzyko ptynnos$ci — rozumie si¢ przez to ryzyko, zwigzane z brakiem mozliwos$ci zbycia
instrumentu finansowego po cenie adekwatnej do jego wartosci, lub wystepowania innych

ograniczen w zakresie zbywalnos$ci instrumentu finansowego;

51) ryzyko stopy procentowej — rozumie si¢ przez to ryzyko zwigzane z wrazliwoscig ceny

instrumentu finansowego na zmian¢ wysoko$ci rynkowych stop procentowych;

52) ryzyko kredytowe — rozumie si¢ przez to ryzyko niewywigzania si¢ emitenta, wystawcy
lub drugiej strony transakcji ze zobowiazan wynikajacych z instrumentu finansowego, w

szczeg6lnosci wyplaty okre§lonych kwot pieni¢znych.”.

2) po dziale I dodaje si¢ dziat I a w brzmieniu:

»Dziat I a

Kategoryzacja instrumentéw finansowych

Art.13a. 1. Instrument finansowy podlega kategoryzacji ze wzgledu na ryzyko zmiennoS$ci

ceny, ryzyko ptynnosci, ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko kredytowe.

! Zmiany wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz.U. z 2009 r. nr 13 poz. 69, Dz.U. z 2009 r. nr 165 poz.
1316, Dz.U. z 2009 r. nr 223 poz. 1776, Dz.U. z 2010 r. nr 44 poz. 252, Dz.U. z 2010 r. nr 126 poz. 853, Dz.U. z
2011 r. nr 131 poz. 763, Dz.U. z 2011 r. nr 234 poz. 1391.



Instrumentem  finansowym dopuszczalnego ryzyka jest instrument finansowy
charakteryzujacy si¢ niska zmiennos$cia ceny, niskim lub $rednim ryzykiem ptynnosci,
niskim, $rednim Iub wysokim ryzykiem stopy procentowej oraz niskim ryzykiem

kredytowym.

Instrumentem finansowym podwyzszonego ryzyka jest instrument finansowy
charakteryzujacy si¢ $rednig zmiennoscig ceny, $rednim ryzykiem plynnosci, srednim

lub wysokim ryzykiem stopy procentowej oraz $rednim ryzykiem kredytowym.

Instrumentem finansowym wysokiego ryzyka jest instrument finansowy charakteryzujacy
si¢ wysokg zmiennos$cig ceny, $rednim lub wysokim ryzykiem ptynnosci, srednim lub
wysokim ryzykiem stopy procentowej oraz S$rednim lub wysokim ryzykiem

Kredytowym.

Instrumentem  finansowym nadmiernego ryzyka jest instrument  finansowy
charakteryzujacy si¢ bardzo wysoka zmiennoscig ceny, wysokim ryzykiem plynnosci,

wysokim ryzykiem stopy procentowej oraz wysokim ryzykiem kredytowym.

Instrumentem finansowym o charakterze hazardowym jest instrument finansowy
charakteryzujacy Sie¢ bardzo wysoka zmiennoscig ceny, bardzo wysokim ryzykiem
plynnosci, bardzo wysokim ryzykiem stopy procentowej oraz bardzo wysokim ryzykiem

kredytowym.

Art.13b. 1. Podmiot ubiegajacy si¢ o dopuszczenie instrumentu finansowego do obrotu
obowigzany jest:

1) okresli¢ whasciwg kategorie instrumentu finansowego, w rozumieniu art. 13a;

2) poda¢ do wiadomosci publicznej kategorig instrumentu finansowego;

3) zglosi¢ informacje o kategorii instrumentu finansowego do rejestru, o Kktorym

mowa w art. 13c.

Art.13c. 1. Komisja prowadzi jawny rejestr kategorii instrumentow finansowych, zwany

dalej ,,rejestrem”.



2. Komisja dokonuje wpisu do rejestru na podstawie informacji, okreslajacej kategorie

instrumentu finansowego, zwanej dalej ,,informacja”.

3. Do przekazania informacji, o ktérej mowa w ust. 2, obowigzany jest:

1) emitent lub wprowadzajacy;
2) podmiot ubiegajacy si¢ o dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu na rynku

regulowanym albo wprowadzenie go do alternatywnego systemu obrotu.

4. Podmiot, o ktdrym mowa w ust. 3, obowigzany jest ztozy¢ informacje o kategorii
instrumentu finansowego nie p6zniej niz w ciggu 7 dni od dnia wszczecia postegpowania o
dopuszczenie instrumentu finansowego do obrotu na rynku regulowanym lub

wprowadzeniem do alternatywnego systemu obrotu.

Art. 13d. 1. Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych okresli, w drodze

rozporzadzenia:

1) sposob prowadzenia rejestru, uwzgledniajac konieczno$¢ zapewnienia prawidlowego
wykonywania zadan Komisji w zakresie publicznego nadzoru nad rynkiem kapitatowym
oraz umozliwienia identyfikacji podmiotow 1 instrumentdéw finansowych;

2) wzor informacji, o ktorym mowa w art. 13c ust. 2, uwzgledniajagc koniecznosé
zapewnienia podstawowych danych o instrumentach finansowych i trybie
przeprowadzenia ich subskrypcji lub sprzedazy na podstawie oferty publicznej,
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenia do alternatywnego
systemu obrotu;

3) tryb udostgpniania rejestru, w tym udostgpniania na stronie internetowej Komis; .
Art. 13e. Komisja zada uzupetnienia informacji w przypadku, gdy informacja ta:

1) zawiera braki o charakterze formalnym, albo

2) nie czyni zado$¢ wymogom ustalonym w przepisach prawa.

Art. 13f. 1. Komisja moze w drodze decyzji nie dopusci¢ do obrotu instrumentu

finansowego o kategoriach ryzyka, okreslonego w art. 13a ust. 4,51 6.



2. Informacje o kategorii instrumentu finansowego nalezy aktualizowa¢ od momentu jej

przekazania do informacji publicznej co najmniej raz na 3 miesigce.

3. Podmiot wprowadzajgcy instrument finansowy do obrotu obowigzany jest dokonaé

aktualizacji informacji niezwtocznie w przypadku zmiany kategorii ryzyka.

4. Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych okresli, w drodze rozporzadzenia wzor

informacji aktualizujacej, o ktorej mowa w ust. 3.

Art. 13g. 1. Komisja w drodze decyzji moze zmieni¢ kategori¢ instrumentu finansowego,

ktora zostata okreslona niezgodnie z art. 13a.

Art. 13h. 1. Komisja w drodze decyzji moze wycofa¢ z obrotu instrument finansowy, gdy

wymaga tego bezpieczenstwo na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow.

2. Na zadanie Komisji spotka prowadzaca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane

przez Komisj¢ papiery warto$ciowe i inne instrumenty finansowe, zgodnie z art. 20.”.

3) po oddziale 4 dodaje si¢ oddziat 4a w brzmieniu:

,0ddzial 4a
Zakazane praktyki rynkowe

Art. 118a. 1. Zakazanymi praktykami rynkowymi sa:
1) nieuczciwie lub nierozwazne dziatanie, bez poszanowania stusznego interesu klientow i
dobra rynku finansowego, a takze naduzywanie dominujacej pozycji wynikajacej z
przewagi zasobow, w tym roéwniez posiadanych kwalifikacji lub kompetencji osob

dziatajacych w imieniu podmiotu;

2) nierzetelnie prowadzona dziatalno$¢ gospodarcza, brak zapewnienia reprezentowania
podmiotu przez osoby majace odpowiednie kompetencje zawodowe i przestrzegajace

zasad etycznych;



3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

postepowanie w sposob niebudzacy zaufania oraz niezapewniajacy poszanowania
godnosci konsumentow i kontrahentdw, a takze brak dbatosci o przejrzystos¢ swoich

dziatan;

brak zapewnienia odpowiednich zasobOw oraz brak wdrozenia procedur niezbednych do
sprawnego wykonywania i monitorowania prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, a

takze wykorzystywanie tych zasobdw i procedur w ztej wierze;

dziatanie powodujgce powstanie konfliktu intereséw, moggce spowodowac naruszenie
stusznego interesu klientow, a w przypadku zaistnienia konfliktu — brak dgzen majacych
na celu rozwigzanie tego konfliktu w sposdb zapewniajacy uczciwe i réwnorzedne

traktowanie klientow;

zaniechanie dziatan majgcych na celu najlepsze poznanie potrzeb swoich klientow w
zakresie, w ktorym jest to przydatne do dostosowania oferty, zakresu lub poziomu

swiadczonych ustug;

brak zapewnienia ochrony informacji o klientach i brak dbatosci 0 to, by informacje te

byly wykorzystywane zgodnie z prawem;

brak zapewnienia klientowi jasnej i rzetelnej informacji o oferowanych produktach i
ustugach oraz o zwigzanych z nimi kosztach, ryzyku i mozliwych do osiggnigcia
korzysciach, nieutatwianie dokonania przez klienta wlasciwego wyboru,

odpowiadajgcego jego potrzebom i oczekiwaniom;

brak zastosowania wobec klientdw jednolitych, merytorycznie uzasadnionych
kryteriow, co roznicuje ofert¢ podmiotu, zakres lub poziom $wiadczonych ustug w

zaleznosci od sytuacji klienta lub profilu grupy klientéw;

10) nieprzestrzeganie zasad uczciwej konkurencji przy prowadzeniu dziatalnosci

reklamowej,  przekazywanie nierzetelnych informacji, wprowadzanie w btad, w

szczegblnosci w zakresie ryzyka zwigzanego z mozliwymi do osiggnigcia korzysciami;



11) niestaranne, nierzetelne i nieterminowe rozpatrywanie reklamacji  klientow,
niekorzystanie z mediacyjnych i polubownych form rozstrzygania sporéw w sytuacji, w

ktorej moglyby one pomde w rozstrzygnigciu powstatego sporu,

12) nieprzestrzeganie we wzajemnych stosunkach dobrych obyczajéw kupieckich;

13) brak dazen do rozwiazywania wzajemnych sporow;

14) brak wspotdziatania w promowaniu dobrych praktyk rynkowych i tadu korporacyjnego
oraz brak wspotdziatania w celu eliminowania z praktyki gospodarczej zjawisk
utrudniajacych rozwoj rynku finansowego, w szczeg6élnosci dziatan nieuczciwych lub

nierzetelnych lub wymienionych w punktach od 1 do 13.

Art.118b. 1. Zakazane jest dziatanie majace na celu wadliwg kategoryzacj¢ instrumentow
finansowych, czyli kategoryzacje¢ okreslong w sposob sprzeczny z art. 13a.

2. Zadzialanie okre$lone w ust. 1 uznaje si¢ w szczegdlnosci:

1) zatajenie wymaganych informacji dotyczacych instrumentu finansowego;
2) swiadome podanie nieprawdziwych informacji dotyczacych instrumentu finansowego;

3) inne dziatanie majace na celu przyporzadkowanie niewtasciwej kategorii ryzyka.

4) wprowadza si¢ art. 171a w brzmieniu:

HJArt. 171a. 1. W przypadku gdy spotka prowadzaca rynek regulowany nie wykonuje
zadania Komisji, o ktérym mowa w art. 20 ust 1-3 oraz 4c Komisja, w drodze decyzji, moze
zakaza¢ oferowania okreslonych instrumentow finansowych bgdz natozy¢ kare pieniezng w
wysokosci nie wigkszej] niz 10 % obrotu odnotowanego w roku rozliczeniowym
poprzedzajacym rok nalozenia kary. Komisja moze rowniez, w drodze decyzji, natozy¢ kare
pieni¢zng do wysokosci 100.000 zt na osoby odpowiedzialne za zaistniale naruszenia.

2. Wydanie decyzji nastepuje po przeprowadzeniu rozprawy’’.

5) po art. 184, w dziale X, dodaje si¢ art. 184a-184c w brzmieniu:
LArt. 184a. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 118a, stosuje zakazane praktyki

rynkowe, podlega grzywnie do 2.000.000 zt albo karze pozbawienia wolno$ci do lat 3, albo

obu tym karom tgcznie.



Art. 184b. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 118b, dokonuje wadliwej
kategoryzacji instrumentow finansowych, podlega grzywnie do 2.000.000 zt albo karze

pozbawienia wolnosci do lat 3, albo obu tym karom l3cznie.
Art. 184c. Kto wbrew obowigzkowi okreSlonemu w niniejszej ustawie nie dokonuje
kategoryzacji instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 13a., podlega grzywnie do

3.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 3, albo obu tym karom tacznie.”.

Art. 2. Ustawa wchodzi w zycie z dniem......



Uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie ustawy o0 obrocie instrumentami

finansowymi

I. Uwagi ogolne

Cecha charakterystyczna gospodarki $§wiatowej w dobie globalizacji jest powstawanie
coraz to nowych powigzan kapitatowych pomiedzy instytucjami finansowymi dziatajagcymi na
roznych rynkach. Konsekwencja tego jest zacieranie si¢ granic migdzy rynkiem kapitatlowy,
finansowym i ubezpieczeniowym.

Podstawowym regulatorem procesow ekonomicznych w gospodarce rynkowej jest rynek,
tzn. zespot mechanizmodw, infrastruktury oraz zasad i regulacji umozliwiajacych prowadzenie
wymiany. Na rynku finansowym spotykajg si¢ cztery gtdéwne grupy podmiotow:

- gospodarstwa domowe (osoby fizyczne);

- podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza (przedsigbiorcy);

- instytucje finansowe

- panstwo ( w tym jednostki samorzadu terytorialnego réznego szczebla) i1 instytucje o
charakterze publicznym z nim zwigzane

Cze$¢ przeplywdéw ma charakter konsumpcyjny, tzn. ich celem jest zaspokajanie potrzeb
biezacych, cze¢s¢ stanowig z kolei inwestycje, czyli sytuacje, w ktérych srodki finansowe
przeznaczane s3 na cele, ktore majg przynies¢ dochody w przysztosci.

Rynek nie ma jednolitego charakteru co do istoty i przedmiotu obrotu. Czesciowo rynek
ma charakter realny — tzn. przedmiotem obrotu na nim sg dobra materialne, ustugi oraz
czynniki produkcji a cz¢sciowo ma charakter finansowy — dotyczy wartosci o charakterze
materialnym — instrumentéw finansowych. Instrument finansowy jest umowg regulujgca
okreslone zaleznosci finansowe miedzy jej stronami®.

Rynek finansowy nie oznacza konkretnego miejsca. Pojecie to oznacza roéznorodne
procesy pozyskiwania i udostgpniania kapitalu a takze transakcje w stosunku do niego
pochodne, ktére ukierunkowane sg nie na kupno i sprzedaz kapitatu, ale na uzyskanie
konkretnych korzys$ci z tytulu zawarcia okreslonej transakcji. Zatem rynek finansowy jest to
w duzym stopniu abstrakcyjne miejsce, w ktorym state zachodza procesy zawierania i
realizowania transakcji, ktorych przedmiotem jest kapitat w formie pieni¢znej 1 instrumenty

finansowe®.

%S, Thiel, Rynek kapitatowy i terminowy, Warszawa 2010, s. 5.
3 Tamze, s.7



Kryzys gospodarczy wystepujacy na rynkach finansowych udowodnit, iz nalezy wzmocni¢
ochrong interesu publicznego i interesdw uczestnikéw obrotu nim. Jednym z instrumentow
stuzacych zrealizowaniu tego celu jest wprowadzenie kategoryzacji ryzyka inwestycyjnego w
ustawie z dnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi. Proponowane kategorie
dopuszczalnego ryzyka beda mialy szczegdlne znaczenie  na rynku instrumentow
pochodnych, gdzie reguly bezpieczenstwa sa obecnie niewystarczajace. Proponowane
regulacje maja na celu ulatwienie zrozumienia przez inwestoréw charakteru danego
instrumentu finansowego, co zapobiegnie chaosowi w zakresie korzysci i zagrozen
zwigzanych z instrumentem. Zatozeniem zmian jest rowniez utrudnienie transakcji o
charakterze czysto spekulacyjnym. Podstawowym prawem inwestoréw jest prawo do
informacji dotyczacych tre$ci praw inkorporowanych w papierach warto$ciowych i innych
instrumentach finansowych begdacych przedmiotem obrotu. Realizacja prawa do informacji
jest kluczowym warunkiem umozliwiajgcym swobodng gre popytu i podazy na rynku
kapitatowym. Wprowadzenie regulacji w zakresie kategoryzacji instrumentow finansowych
ma na celu zapewnienie pewnos$ci obrotu na rynku papieréw warto$§ciowych i1 zapobieganie
wykorzystaniu mechanizmow uderzajacych w gospodarke.

Jednakze kryzys finansow publicznych rodzi réwniez konieczno$¢ poszukiwania takich
rozwigzan, ktore zapewnia posrednio trwaly wzrost dochodéw budzetowych z tych sfer, ktore
legalnie unikajg dzi$ ponoszenia ci¢zar dochodow fiskalnych. Narzedziem stuzacym realizacji
tego celu jest wprowadzenie skutecznego systemu nadzoru przeciwdziatajagcego praktykom
niekontrolowanego transferu kapitatu, zyskéw oraz dochodow wypracowanych w Polsce poza
polski system fiskalny. Konieczne jest prowadzenie skutecznego nadzoru publicznego nad
dziataniami jednostek sektora finansowego oferujacych i wprowadzajacych na rynek
szczegOlnie ryzykowne ustugi, gdyz wspolczesne rynki finansowe wprowadzajg
nieograniczong mozliwo$¢ obrotu instrumentami finansowymi, narazajac nabywcow
(inwestoréw) na ogromne ryzyko ekonomiczne.

Obrét instrumentami  finansowymi jest nadzorowany poprzez Komisje Nadzoru
Finansowego. Dokonywanie obrotu papierami warto§ciowymi i instrumentami pochodnymi w
ramach rynku publicznego mozliwe jest co do zasady tylko po uzyskaniu zatwierdzenia
Komisji Nadzoru Finansowego. Dziatalno$¢ firm inwestycyjnych, podobnie jak innych
uczestnikdw obrotu, np. firm zajmujace si¢ zarzadzaniem portfelem inwestycyjnym klientow
na zlecenie, funduszy inwestycyjnych, podmiotow organizujacych rynki regulowane, a takze
0sob fizycznych wykonujgcych czynnosci, ktore wigzg si¢ z publicznym rynkiem papierow

wartosciowych (doradcow inwestycyjnych, maklerow papierow wartosciowych) podlega



licencjonowaniu. Komisja Nadzoru Finansowego sprawuje nadzér nad sektorem bankowym,
rynkiem kapitatlowym, ubezpieczeniowym i emerytalnych oraz nad instytucjami pienigdza
elektronicznego. Komisja Nadzoru Finansowego  czuwa nad przestrzeganiem regut
uczciwego obrotu, nad zapewnieniem powszechnego dost¢pu do rzetelnych informacji, ale
robwniez podejmuje inicjatywy i dziatania, ktorych celem jest zapewnienie sprawnego
funkcjonowania rynku finansowego oraz zapewnienie ochrony inwestorow. Dzialalno$¢
Komisji Nadzoru Finansowego obejmuje réwniez biezacy nadzor nad instytucjami
finansowymi w zakresie prowadzonej przez nie dziatalno$ci. Domy maklerskie 1 fundusze
inwestycyjne maja obowigzek okresowego przekazywania informacji o swojej dzialalnosci i
sytuacji finansowej. Powyzsze rozwigzania stuza zapewnieniu przejrzystosci i bezpieczenstwa
obrotu instrumentami finansowymi, jak réwniez ujednoliceniu zasad funkcjonowania rynku®.

Proponowane zmiany réwniez beda stuzy¢ omawianym celom.

I. Szczegotowe omowienie proponowanych zmian w ustawie

(Wprowadzenie pkt 49-52 do art.3) Nieodtgcznym elementem prowadzenia dziatalnos$ci
gospodarczej jest szeroko rozumiane ryzyko, totez kazda transakcja obciazona jest ryzykiem,
ktora nabyweca ustugi lub produktu finansowego powinna sobie uswiadomié. Wprowadza si¢
do art. 3 punkty od 49 do 52, definiujace pojecia wprowadzone niniejsza nowelizacja, takie
jak: ryzyko zmienno$ci ceny, ryzyko ptynnosci, ryzyko stopy procentowej i1 ryzyko
kredytowe. Struktura kazdego instrumentu finansowego, ktory oferowany jest na rynku
finansowym zwigzana jest z wystgpowaniem tych zmiennych. Zatem doktadne ich
scharakteryzowanie wplynie na zwigkszenie przejrzystosci dokonywanych transakcji oraz
przyczyni si¢ do zapewnienia bezpieczenstwa i stabilnosci rynku finansowego.

Termin ryzyko oznacza przede wszystkim przedsiewzigcie, ktorego wynik jest nieznany
albo niepewny lub mozliwo$¢, ze co$ si¢ uda albo nie uda. Ryzyko rozumiane jest jako
zagrozenie nicosiagniccia zamierzonych celéw®. Potocznie ryzyko jest rozumiane jako
ewentualne negatywne nastepstwa kazdego przedsiewzigcia, ktérego nalezy unikaé badz tez

ograniczy¢ do minimum. Istota ryzyka tkwi jednak w jego alternatywie, ktora jest sukces lub

* Tamze. S.14-15.
® Z. Zawadzka, Ryzyko bankowe — uwagi ogélne (w:) Wspotczesny bank, B. Gruszka (red.), Warszawa 2000, s.
307.
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niepowodzenie, zysk lub strata, nagroda lub kara®. Ryzyko w dziatalnosci instytucji
finansowych jest bezposrednio zwigzane zich natura.

W  dziatalno$ci ekonomicznej nie mozna unikng¢ ryzyka, poniewaz w chwili
podejmowania decyzji nie dysponuje si¢ pelng informacjg i nie zawsze mozna trafnie
przewidzie¢ dalszy rozwo6j wydarzen. Nie mozna tez wykluczy¢ nieswiadomego 1
swiadomego fatszowania przez uczestnikow obrotu finansowego informacji oraz ich
interpretacji. W zwiagzku z tym informacje, ktdre sg podejmowane na podstawie dostepnych
informacji zawsze moga by¢ obarczone bh;dem7. Wszystkie rodzaje ryzyka mogg byc
postrzegane jako oddzielne kategorie, w praktyce jednak wystepuja pomiedzy nimi Sciste
zwigzki. Ryzyka nie da si¢ wyeliminowac, ale mozna nim zarzadzac.

Zdefiniowanie ryzyka zmienno$ci ceny pomoze uswiadomic¢ uczestnikom obrotu na rynku
finansowym skali ryzyka, zwigzanej z dang inwestycja 1 mozliwych odchyleniach cenowych,
ktore mogg by¢ z nig zwigzane. Z tym rodzajem ryzyka wigze si¢ ryzyko walutowe, ktére
zwigzane jest ze spadkiem kursu ztotego wzgledem gtownych walut, co najczesciej przeklada
si¢ niekorzystnie na koszty obstugi zadluzenia przez gospodarstwa domowe, ktore zaciagnety
kredyty nominowane w walutach obcych. Ryzyko to jest mocno zwigzane z coraz czgsciej
pojawiajacym si¢ w Polsce procesem globalizacji w gospodarce §wiatowej, ktory sprzyja
rozwojowi wymiany handlowej, a takze przeptywdéw finansowych. Ryzyko walutowe nalezy
rozumie¢ jako mozliwo$¢ poniesienia strat finansowych na skutek zmian kursow walutowych.

Okreslenie ryzyka ptynnosci uswiadomi potencjalnym inwestorom 1 kontrahentom
mozliwe niebezpieczenstwo, ktére wigza¢ si¢ bedzie =z brakiem mozliwosci
natychmiastowego spieni¢zenia posiadanych aktywow. Ryzyko to wiaze si¢ z trudnoscia
likwidacji inwestycji. Przez ptynno$¢ nalezy rozumie¢ czas, ktdry jest niezbedny do zamiany
posiadanych aktywoéw (na przyklad papierow wartosciowych) na gotowke. Im czas ten jest
dhuzszy, tym ryzyko ptynnos$ci jest wieksze. Ale pojecie to 0znacza rowniez zagrozenie utratg
zdolno$ci do wywigzywania si¢ z biezacych zobowigzan ptatniczych. Czynniki powodujace
zagrozenie utraty ptynno$ci sa rozne. Przyktadowo wszystkie operacje bankowe, ktdre
powoduja przeplyw strumieni pienigznych moga wywotaé perturbacje banku w sferze
ptynnosci. Wprowadzenie tego pojecia zwigzane jest rowniez z szybkim rozwojem
pozagieldowych platform, na ktorych odbywa si¢ obrdt instrumentami finansowymi, ktore

charakteryzujg si¢ zwlaszcza tego rodzaju ryzykiem.

® R. Kaszubski, A. Tupaj — Cholewa, Prawo bankowe, Warszawa 2010, s. 248.
"W. Rogowski, J. Grzywacz, Ryzyko kredytowe — pojecie oraz klasyfikacja, Bank i Kredyt 1999, nr 10, s. 18.
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W zwigzku z tym, ze warto$¢ wielu instrumentéw finansowych uzalezniona jest od
wysokosci stop procentowych (m.in. rynek obligacji, rynek walut), konieczne jest
uwrazliwienie potencjalnych inwestorow i konsumentow na ryzyko wynikajace z ich
zmiennosci oraz precyzyjne zdefiniowanie tego okres$lenia. Ryzyko stopy procentowej w
duzym stopniu jest konsekwencja ryzyka inflacji. Wzrost stopy procentowej powoduje
odptyw kapitatu z gietdy 1 lokowanie go na rachunkach bankowych. Lokaty bankowe sa
znacznie mniej ryzykowne niz inwestowanie na gieldzie papierow warto§ciowych.
Konsekwencjg takiej sytuacji jest spadek stopy zwrotu z inwestycji 1 odwrotnie, obnizenie
przez banki stop procentowych prowadzi do wzrostu atrakcyjno$ci inwestowania W papiery
warto$ciowe.

Wprowadzenie definicji ryzyka kredytowego u$§wiadomi uczestnikom obrotu na rynku
finansowym mozliwo$¢ wystgpienia sytuacji, w ktorej jedna ze stron zawartej umowy nie
wywiaze si¢ z zaciggnietych zobowigzan. Okre$lenie ryzyka kredytowego instrumentu
finansowego bedzie jednym z elementdw zabezpieczajacych rynek finansowy przez krachem
gospodarczym. Ryzyko kredytowe wystepuje wtedy, gdy instrument finansowy, w ktory si¢
inwestuje, podlega denominacji w innej walucie niz waluta inwestora. W takiej sytuacji stopa
zwrotu wyrazona dwoma r6znymi walutami nie jest taka sama. Jezeli zatem inwestor kupuje
instrument finansowy w obcej walucie i1 nast¢puje deprecjacja kursu walutowego, to jest to
sytuacja korzystna dla inwestora. Przy aprecjacji kursu walutowego inwestor straci, poniewaz
maleje nominalna stopa zwrotu z inwestycji.

Skutki obrotu instrumentami, charakteryzujgcymi si¢ bardzo wysokim ryzykiem
kredytowym przyczynity si¢ do obecnego kryzysu gospodarczego Grecji, ktéra zada
umorzenia ok. 70% zaciagni¢tych zobowigzan, wynikajacych z emisyjnej ceny obligacji.
Kondycja polskiego rynku finansowego jest $cisle zwigzana z sytuacja gospodarczg w Unii
Europejskiej u na $wiecie. Rozwdj sytuacji w krajach Unii Europejskiej i innych krajach
wysoko rozwinigtych jest obarczony duza niepewnoscia, w znacznym stopniu ze wzgledu na
eskalacj¢ kryzysu zadtuzenia sektora publicznego w cze¢sci krajow strefy euro.

Proponowana kategoryzacja bedzie dotyczy¢ niemalze wszystkich instrumentéw
finansowych, ktore sa oferowane na rynku finansowym. Zwigzane jest to z tym, iz coraz
czesciej wystepujace kryzysy nie dotyczg wylacznie jednego sektora rynku finansowego, ale
wystepuja jako kryzysy systemowe®. Otwarcie rynku krajowego na zagraniczne instytucje i

przeplywy finansowe wigze si¢ z jego wicksza wrazliwosciag na zatamania i wstrzasy

8 Tamze.

12



wystepujace na miedzynarodowych rynkach finansowych. Taka reakcja narodowych
systemOw finansowych ma swoje zrédto m. in. w stabosci tych systemoéw, niedostatecznym
nadzorze nad instytucjami finansowymi®. Regulacje prawne w zakresie nadzoru na rynkiem
finansowym sg odzwierciedleniem wplywu panstwa na funkcjonowanie rynku finansowego,
w celu zabezpieczenia stabilno$ci calego systemu finansowego.

(Wprowadzenie dzialu Ia) W proponowanych art. 13a — 13i zawarte zostaty regulacje
dotyczace kategoryzacji instrumentdéw finansowych. Na mocy art. 13b proponowanej
nowelizacji instrumenty finansowe beda podlegaty kategoryzacji zgodnie z art. 13a.
Kategoryzacja oparta jest o stopien ryzyka poszczegélnych instrumentow finansowych, na
ktory maja wpltyw poszczegolne elementy: zmiennosci ceny, ryzyka ptynnosci, ryzyka stopy
procentowej oraz ryzyka kredytowego. Wprowadzenie systematyki kryteridow, wedlug
ktorych okreslana bedzie kategoria instrumentu finansowego wplynie na przejrzystosé
oferowanych produktow na rynku finansowym oraz bedzie instrumentem zapewnienia
stabilno$ci na rynku.

Wraz ze wzrostem ryzyka wykazanego w kategoryzacji powinna wzrasta¢ czujno$é
inwestorow/kontrahentow, ktoéra zwigzana jest z mozliwoscig utraty zainwestowanego
kapitatu. Rozwo6j nowych instrumentéw finansowych, szybko$¢ i wymiar krotkoterminowych
przeplywéw kapitalowych oraz paniczne reakcje uczestnikow rynku sprawia, ze rynek
finansowy staje si¢ niepewny, co w konsekwencji prowadzi do zataman i kryzysow.

Jednym z podstawowych celow dziatalno$ci organu nadzoru jest zapewnienie
bezpieczenstwa gromadzonych w systemie finansowym srodkéw pochodzacych od ludnosci.
Cel ten oddaje ide¢ ingerencji panstwa w gospodarke — ma ono chroni¢ stabszych
ekonomicznie uczestnikow gry rynkowej oraz zagwarantowal wyréwnywanie szans.
Wspotczesnie coraz wigkszg uwage zwraca si¢ na ochron¢ konsumenta. To zalozenie w coraz
wickszym stopniu wplywa na tworzenie prawa. Poza tym przedsigbiorcy w coraz wigkszym
stopniu starajg si¢ osiggnaé dodatkowy zysk, obcigzajac przy tym nadmiernie kosztami i
ryzykiem dziatalnosci konsumentow. Tego rodzaju zachowania skutkuja zachwianiem
rownowagi w relacji miedzy konsumentem a przedsigbiorcg, co wywotuje reakcj¢ ze strony
panstwa, np. poprzez wskazanie ochrony konsumentéw jako jednego z celéw dziatalnosci
nadzorczej.

Kategoryzacja instrumentéw finansowych ma sprzyja¢ utrzymaniu stabilno$ci finansowej,

m.in. dzigki lepszemu zrozumieniu skali i zakresu ryzyka w systemie finansowym. W ten

° Tamze, s. 74.
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Sposob zwigkszy si¢ prawdopodobienstwo samoistnej korekty zachowan uczestnikow rynku
finansowego podejmujacych zbyt duze ryzyko, bez koniecznos$ci ingerencji podmiotéw
publicznych w mechanizmy rynkowe. Oczywistym jest, ze proponowane zmiany tylko wtedy
uchronig uczestnikow obrotu na rynku finansowego, jesli dokonywanie inwestycji i
zawieranie transakcji bedzie odbywac si¢ przy zachowaniu przez poszczegdlne podmioty
zasad zdrowego rozsadku.

Nowelizacja wprowadza instrument w postaci rejestru kategorii instrumentdéw
finansowych, ktory bedzie prowadzita Komisja Nadzoru Finansowego 1 ktory bedzie jawny.
Rejestr pozwoli uczestnikom obrotu na rynku finansowym na zdobycie wiedzy o charakterze
poszczegdlnych instrumentéw, wplynie na transparentno$¢ zawieranych transakcji |
urzeczywistni cele, ktore planuje si¢ osiagna¢ poprzez wprowadzenie kategoryzacji.

Zasada jawnosci rejestru bedzie wtedy realizowana, gdy zagwarantowany bedzie do niego
powszechny dostgp. Niewatpliwie powinien zosta¢ on zorganizowany w taki sposob, by
kazda osoba mogta zapozna¢ si¢ z treScig wpisu w kazdej chwili, co osiaga si¢ m.in. dzigki
wgladowi za posrednictwem internetu. Mozliwosci zapoznania si¢ przez kazda osobe z trescia
rejestru nie mozna uzalezni¢ od spelienia zadnych dodatkowych warunkow. Przyjecie
zasady jawnosci rejestru jest konieczng przestanka wtasciwej realizacji jego podstawowe;]
funkcji polegajacej na zapewnieniu bezpieczenstwa i stabilno$ci obrotu rynku finansowym.

Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych okresli w drodze rozporzadzenia
zasady prowadzenia tego rejestru.

Proponowane zmiany przyznajag Komisji uprawnienie do niedopuszczenia instrumentu
finansowego do obrotu, zmiany jego kategorii badZz jego wycofania z obrotu. Taka
kompetencja Komisji zdyscyplinuje podmioty do rzetelnego okreslenia kategorii instrumentu
finansowego oraz zwickszy efektywnos¢ dziatan Komisji w tym zakresie i1 bedzie kolejnym
instrumentem urzeczywistnienia celow sprawowanego nadzoru publicznego. Przyznanie
takiego uprawnienia Komisji zwigzane jest rowniez z tym, iz spadek zaufania wobec jednej z
instytucji finansowych mogtby wywota¢ tzw. efekt domina. Przejawia si¢ on naglym
odptywem wktadow pieni¢znych z systemu finansowego. Spadek zaufania nie jest zwigzany
wtedy z konkretng instytucja finansowa, ale z wszystkimi, co moze skutkowal utrate
ptynnosci nawet stabilnych instytucji oraz catego systemu. To z kolei wigze si¢ z tzw.

efektem rozlania kryzysu na caty sektor finansowy'®.

% Tamze, s.181.
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Nalezy podkresli¢, iz polski ustawodawca moze tylko w pewnym zakresie zapewnic
ochrone rynku finansowego przed kryzysem. Proponowana regulacja z pewnoscig zmierza w
tym kierunku, aczkolwiek, jak juz wielokrotnie podkreslano, polski rynek finansowy
funkcjonuje w sieci powigzan z rynkami finansowymi Unii Europejskiej. Zatem to
ustawodawca unijny powinien podejmowaé odpowiednie inicjatywy, zmierzajace do
zachowania stabilno$ci rynkow finansowych. W zwigzku z tym w 2010 r. powotano
Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego, ktéra jest odpowiedzialna za nadzor
makroostroznosciowy nad calym systemem finansowym w Unii, ktora identyfikuje
zagrozenia dla stabilno$ci finansowej, a w razie konieczno$ci wydaje ostrzezenia przed
ryzykiem i zalecenia w sprawie dziatan majacych na celu przeciwdziatanie tym zagrozeniom.
Powotana instytucja obejmuje zakresem swej dziatalnosci wszystkie sektory finansowe, jak
rowniez systemy gwarancyjne. Zadaniem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
jest przeciwdziatanie ryzykom systemowym, zagrazajacym stabilnosci finansowej w Unii lub
ograniczanie tych ryzyk. Ryzyka te moga wynika¢ zardwno z powigzan mi¢dzy instytucjami
finansowymi i rynkami, jak rowniez z uwarunkowan makroekonomicznych i strukturalnych.
Rada moze wydawac ostrzezenia i zalecenia podjecia niezbgdnych dziatan zaradczych, jak
réwniez ma si¢ przyczynia¢ do sprawnego funkcjonowania rynku wewnetrznego i tym samym
zapewniaé¢ trwaly wktad sektora finansowego we wzrost gospodarczy UE. Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego jest cz¢écig Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego. Obok
ESRB system ten tworzg: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych, Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych, Wspolny Komitet Europejskich Urzgdow Nadzoru oraz krajowe
organy nadzorcze.

(Wprowadzenie oddzialu 4a) W proponowanym Oddziale zostaly okreslone praktyki
rynkowe, ktorych stosowanie jest zakazane i usankcjonowane karnie. Art. 118a wprowadza
do ustawy katalog zachowan uznawanych za zakazane praktyki rynkowe, sprzeczne z
uniwersalnymi zasadami rynku finansowego, wartosciami i idealami etycznymi, ktore
powinny by¢ stale obecne podczas funkcjonowania rynku finansowego. Art. 118b definiuje
zakaz wadliwej kategoryzacji instrumentéw finansowych, jako szczego6lng praktyke zakazang
w obrocie instrumentami finansowymi, ktorej celem jest wprowadzenie kontrahenta w biad,
co z kolei wplywa na brak przejrzysto$ci na rynku, zawieranie transakcji, ktére moga
zagraza¢ funkcjonowaniu rynku, interesowi publicznemu i interesowi uczestnikow obrotu na

rynku finansowym.
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Uczciwe praktyki rynkowe s3a nieodzownym sktadnikiem poprawnie funkcjonujacej
gospodarki rynkowej. Zatem wprowadzenie wykazu zakazanych praktyk zapewni ochrong
przedsiebiorcow oraz konsumentéw. Stosowanie niepozadanych praktyk rynkowych,
watpliwych etycznie niesie szereg zagrozen dla wlasciwego funkcjonowania rynku. Nie tylko
ogranicza badz zwalcza konkurencje, ale réwniez przyczynia si¢ do zmniejszania zaufania
potencjalnych kontrahentéw do transakcji dokonywanych na rynku finansowym. Immanentng
cechg gospodarki wolnorynkowej jest to, iz przedsigbiorcy zmierzajac do maksymalizacji
zyskoéw, podejmuja walke o klientdow - nabywcow swoich towardow (ustug), jednak niestety
nie zawsze przestrzegajac przy tym zasad uczciwosci i standardow etycznych. Takie praktyki
powinny zosta¢ wyeliminowane poprzez ustanowienie takich przepisow, ktore z jednej strony
zapobiegng ich stosowaniu, a z drugiej bedg stanowi¢ instrument ich skutecznego zwalczania.

Woprowadzenie katalogu zakazanych praktyk ma na celu zachowanie wysokich standardow
1 jakosci $wiadczonych ustug przez podmioty oferujgce swoje produkty i ushugi na rynku
finansowym. Brak uregulowan zwigzanych z omawianym zagadnieniem moégl by¢ rowniez
jednym ze zrodet obecnego kryzysu gospodarczego. Proponowane zmiany beda zgodne z
wymogami Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r**, ktérej podstawowym celem jest zagwarantowanie klientom odpowiedniego poziomu
ochrony inwestycyjnej, uczciwej konkurencji w sektorze finansowym oraz zapewnienie
przejrzystosci dziatania podmiotdw dziatajacych na rynkach instrumentéw finansowych w
Unii Europejskiej. Zgodnie z postanowieniami wspomnianej dyrektywy podmioty oferujace
ustugi inwestycyjne lub instrumenty finansowe muszg si¢ upewnic¢, ze oferowane przez nich
produkty sa adekwatne i odpowiednie dla klienta. Adekwatno$¢ oznacza co najmniej
rozumienie produktu przez Klienta, w szczegolnosci wszelkich ryzyk zwigzanych z danym
produktem. Przy $wiadczeniu ustug doradztwa inwestycyjnego oraz zarzadzania portfelem
wymagana jest rowniez ocena stosownosci (odpowiednio$ci) produktu (uwzgledniajgca
dodatkowo sytuacje finansowa i cele inwestycyjne klienta). Zobowigzuje to instytucje do
badania klientow m.in. pod wzglgdem doswiadczenia w inwestowaniu, wiedzy o
instrumentach finansowych, rozumienia istoty produktu. Kontrahent musi by¢ swiadomy
ryzyka towarzyszacego danej inwestycji.

(Wprowadzenie art. 171a). Przepis obliguje spotk¢ prowadzaca rynek regulowany do

podporzadkowaniu si¢ zagdaniom Komisji Nadzoru Finansowego, aby m.in. wstrzymaé obrot

11 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.

w sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i
dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG, (D.U.
UE z 2004 r. L 145, 30/04/2004 P. 0001 — 0044), dyrektywa ta okre$lana jest w skrocie ,,Dyrektywa MiFID”.
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okreslonymi instrumentami finansowymi, wstrzymac¢ dopuszczenie ich do obrotu, wycofa¢
ich z obrotu w sytuacji, gdy zachodza okre§lone w ustawie przestanki. Aktualnie jednak brak
przepisu, ktéry wprowadzatby sankcje za naruszenie tego obowigzku. W zwiagzku z tym, aby
mozliwe bylo w pelni wywotanie pozadanych reakcji ze strony spotek prowadzacych rynek
regulowany niezbe¢dne jest ustanowienie sankcji finansowych za naruszenie wspomnianych
wyzej obowiazkéw. Wprowadzenie kary pienieznej, uzaleznionej od obrotu zdyscyplinuje
postawe Spotki i zapewni poszanowanie prawa w przysziosci. Podobny skutek wywota
mozliwos¢ natozenia kary pieni¢znej na konkretne osoby odpowiedzialne za zaistniate
naruszenia. Mozliwo$¢ poniesienia odpowiedzialnosci przez pojedyncze podmioty, ktore
dokonuja naruszenia przepisow prawa sprawi, ze beda oni podchodzi¢ z wigkszym
zaangazowaniem do wypelniania spoczywajacych na nich obowigzkéow. Proponowany przepis
realizuje zatozenie, zgodnie z ktorym cele, funkcje 1 zadania organu nadzoru muszg byc¢
proporcjonalne do §rodkéw, ktorymi organ ten dysponuje. Organ nadzoru bedzie efektywnie
realizowa¢ wyznaczone mu cele tylko wtedy, gdy nie bgdzie ich za duzo w odniesieniu do
posiadanych §rodkow oraz gdy srodki te beda jakosciowo wystarczajace.

(Wprowadzenie art. 184a-184c) Przepisy art. 184a do 184c okre$lajg sankcje karne w
przypadku stosowania przez podmioty rynku finansowego zakazanych praktyk rynkowych. W
przypadku stosowania zakazanych praktyk rynkowych okreslonych w art. 118a proponuje si¢
wprowadzenie kary grzywny do 2.000.000 zt albo kary pozbawienia wolnosci do lat 3 albo
obu tych kar tacznie. Dzialanie majace na celu wadliwg kategoryzacje instrumentéw
finansowych zagrozone bgdzie takimi samymi karami na podstawie art. 184b. W art. 184c
proponuje si¢ wprowadzi¢ sankcj¢ karng w przypadku zaniechania obowiagzku kategoryzacji
instrumentow finansowych w postaci kary grzywny do 3.000.000 zl, kary pozbawienia
wolnosci do lat 3 lub obu tych kar tgcznie.

Celem proponowanych sankcji jest nie tyle represja, co zabezpieczenie nalezytego
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej. Mozliwos$¢ naktadania kar za okre$lone dzialanie
badzZ zaniechanie pozwoli panstwu odpowiednio szybko i proporcjonalnie do skali zagrozenia

spotecznego reagowaé na naruszenie norm prawnych.
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