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Rynek kapitalowy czekaja duze zmiany. 21 pazdziernika br. weszly w Zycie dlugo oczekiwane przepisy
nowelizujace ustawg o obrocie instrumentami finansowymi. Przypomnijmy, ze stanowia one
implementacj¢ przepisow MiFID, zawieraja réwniez rozwiazania uwzgledniajace postulaty zglaszane przez
podmioty dzialajace na rynku finansowym. O tym, jakie zmiany niesie ze soba wspomniana nowela
opowiadaja: Maciej Kurzajewski oraz Edyta Kniaziowska - eksperci z Departamentu Ushig
Finansowych, Licencjonowania i Nadzoru Funkcjonalnego Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego.

Czy ostatnia nowelizacja ustawy o obrocie to kamien milowy w historii rynku kapitalowego, czy
raczej modyfikacja pewnych - znanych juz rynkowi - zasad post¢gpowania ?

Edyta Kniaziowska: Krajobraz rynku kapitalowego z pewnoscia ulegnie istotnej transformacji. MiFID to
przeciez w istocie trzy akty zawierajace rozwiazania w duzej mierze nowe lub nieznane, w tak obszernym
ksztalcie w polskim systemie prawa rynku kapitalowego. Ponadto, wartym podkreslenia jest, Ze
nowelizacja w sposdb wyrazny rozszerza stosowanie przepisow MiFID na liczna grupg bankow
swiadczacych ustugi inwestycyjne w obszarze innym niz dziatalno$¢ maklerska. Reasumujac, rynek
kapitalowy czeka w najblizszym czasie skok jakoSciowy.

Maciej Kurzajewski: Moim zdaniem, w niektorych sferach dziatania uczestnikow rynku kapitatowego,
zmiany mozna wrgcz okreslic mianem rewolucyjnych. Jakkolwiek pelen ich obraz, jak rowniez skutki,
jakie wywolaja, bgda widoczne dopiero po zamknigciu procesu implementacji systemu MiFID. Nastapi to
wraz z wydaniem nowych aktéw wykonawczych do ustawy o obrocie.

Jakie konkretnie zmiany wnosi ustawa ?

M.K.: Lista nowowprowadzonych rozwiazan 1 modyfikacji jest bardzo dluga. Prébujac je
usystematyzowaé mozna powiedzie¢, ze nowela oddzialuje na dwa segmenty rynku kapitalowego — jego
infrastruktur¢ oraz dziatajacych na nim posrednikow.

Co si¢ zmieni w ustawowym funkcjonowaniu wspomnianej przez Pana infrastruktury rynku ?

M.K.: Przykladowo, znacznemu doprecyzowaniu ulegly zasady organizowania alternatywnego systemu
obrotu przez spotki prowadzace rynek regulowany. Dotychczasowe regulacje sprowadzaly si¢ do
zastrzezenia prawa Komisji Nadzoru Finansowego do zatwierdzania regulaminu aso i jego zmian. Obecnie,
uprawnienie to, w §lad za wymogami unijnymi, zostato zniesione. Jednoczesnie jednak wprowadzono
normy prawa wspolnotowego, dotyczace osob kierujacych dziatalno$cia tegoz miejsca obrotu, interwencji
w notowane na nim instrumenty finansowe, przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej. Niemniej istotna
okolicznoscia jest objecie definicja aso organizacji obrotu kazdego rodzaju instrumentem finansowym, a
nie - jak do tej pory - papierow wartosciowych i instrumentéw rynku pienigznego.

Przyblizone zasady sa raczej wlozeniem nowych powinnosci na rynek regulowany. Czy przewidziano
takze korzysci?
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M.K.: Tak. Przykladem jest mozliwos¢ swobodnego wyboru podmiotu, ktoéry bedzie dokonywat
rozrachunku i rozliczenia transakcji zawartych na tym rynku. Oznacza to de facto potencjalng mozliwos¢
rezygnacji z ustug KDPW S.A. Ponadto, jezeli spdtka uzna to za optacalne biznesowo, moze roéwniez
zorganizowa¢ nowe miejsce obrotu w segmencie rynku towarowego. Rynek regulowany uzyska réwniez
prawo do aktywnej dzialalnosci, w celu pozyskiwania nowych czlonkéw na terenie Panstw
Czlonkowskich.

Przy okazji nowelizacji duzo mowi si¢ o ,,krotkiej sprzedazy”...

M.K.: ,Krotka sprzedaz” to jedno z wielu rozwiazan wprowadzonych w zakresie mozliwosci
inwestycyjnych. Niemniej istotne jest zniesienie barier dla transakcji arbitrazowych lub zawierania
transakcji typu ,,buy sell back™ czy ,,repo”. A co do samej ,,krotkiej sprzedazy”, to rzeczywiscie zmienia
si¢ dotychczasowy model zawierania tego typu transakcji. Cigzar zapewnienia bezpiecznego jej
organizowania spoczywa - w glownej mierze - na spotce prowadzacej rynek regulowany. Nie majac wigc
zadnych doswiadczen, tym bardziej nalezy podja¢ zwigkszone $rodki, w celu zminimalizowania ryzyka
wystapienia potencjalnych negatywnych konsekwencji. Wierzg, ze zaproponowane rynkowi i nadzorcy
rozwiazania spetnia te oczekiwania, doprowadzajac jednoczes$nie do rozwoju tej instytucji w Polsce. Nie
zapominajmy bowiem, ze dotychczas rynek ,,krotkiej sprzedazy” w praktyce u Nas nie istnial.

Czy nowelizacja, w swoich regulacjach, w jakikolwiek sposob odnosi si¢ do planowanej prywatyzacji
gieldy warszawskiej?

M.K.: Tak. Nowowprowadzane przepisy umozliwiaja proces zmiany dotychczasowego wilasciciela Gietdy
jakim jest Skarb Panstwa. Zniesiono bezwzglednie obowiazujacy zakaz uzyskania statusu
wigkszosciowego akcjonariusza przez inwestorOw prywatnych oraz umozliwiono wyptate dywidendy z
akcji spotki. Rownolegle, rozbudowano mechanizm kontrolny Komisji Nadzoru Finansowego nad
podmiotami zamierzajacymi zwigksza¢ swoje zaangazowanie w akcjonariacie Gieldy. Przykladowo,
wprowadzono trzy nowe progi w stanie posiadania akcji, ktorych zamiar osiagni¢cia lub przekroczenia
powoduje konieczno$¢ uzyskania zezwolenia Komisji. Zmieniono przestankg wyrazenia sprzeciwu Komisji
na nabycie lub objecie akcji w wielkosciach kwalifikowanych. Domknigto takze krag przypadkow
faktycznych, w ktérych nabycie lub objgcie akcji, wbrew zamierzeniom ustawodawcy lub Komisji,
wywola sankcj¢ bezskutecznosci przedsigwzigtych dziatan inwestora.

Wspomnial Pan o zniesieniu monopolu Krajowego Depozytu. Na czym bedzie polegalo zniesienie
owej wylacznosci?

M.K.: Utrata pozycji monopolistycznej, ktéra Krajowy Depozyt miat niejako ,,0d zawsze”, zaistnieje w
dwoéch obszarach, mianowicie procesu rozliczenia oraz rozrachunku transakcji. Ta do$¢ istotna zmiana
determinowana jest przez regulacje MiFID, ktore wskazuja, ze Panstwa Czlonkowskie powinny zapewniaé
wolno$¢ tworzenia podmiotéw wykonujacych tego rodzaju dziatalno$¢ oraz swobode korzystania z ich
ushug. Poza wspomnianym wczes$niej uprawnieniem gietdy, warto zasygnalizowa¢, ze na mocy noweli
begdzie mozliwe tworzenie, za zezwoleniem Komisji, izb rozliczeniowych lub rozrachunkowych. Czas
jednak pokaze, czy w naszym kraju bedzie to tylko formalne wypetlienie wymogow dyrektywy, czy tez
nabierze znaczenia praktycznego.

Analogicznie, jak w przypadku rynku regulowanego, nasuwa si¢ pytanie o plusy jakie pojawig si¢ w
zwigzku z nowelizacja w funkcjonowaniu Krajowy Depozytu?

M.K.: Nowowprowadzane przepisy tworza wprawdzie podstawy do konkurencji na rynku rozliczeniowo-
rozrachunkowym. Nie nalezy jednakze zapomina¢, ze Krajowy Depozyt, ze wzgledow bezpieczenstwa
obrotu, wciaz bedzie jedynym podmiotem prowadzacym depozyt papierow wartosciowych, ktére sa
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Dodatkowo, Krajowy Depozyt uzyskuje cieckawe
uprawnienia do dematerializacji 1 depozytu szeregu innych papieréw wartosciowych. Mozliwos¢ te,
wprowadzono w uwzglednieniu oczekiwan rynku, dla ktérych Krajowy Depozyt bedzie tuj petnit niejako
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rolg gwaranta solidnosci i bezpieczenstwa rejestrowania stanéw emisji.
To na pierwszy rzut oka raczej niewiele...

E.K.: Nie wspomnieliimy o chyba najwazniejszej zmianie, jaka dotknie Krajowy Depozyt. Otoz,
znowelizowana ustawa o obrocie dopuszcza mozliwos¢ uzyskania przez Krajowy Depozyt niejako statusu
spotki holdingowej. Rozwiazanie to sprowadza si¢ do dopuszczalnosci przekazania przez Krajowy
Depozyt spotkom zaleznym, ustawowych zadan, do ktérych wykonywania Krajowy Depozyt nominalnie
upowazniony jest samodzielnie.

M.K.: Oczywiscie w takim przypadku spoiki, ktérym Krajowy Depozyt powierzyt wykonywanie
czynnosci, pozostana pod nadzorem Komisji, w zakresie takim, jak to ma miejsce w przypadku Krajowego
Depozytu. Przewidziany mechanizm powierzania czynnosci nie jest odzwierciedlony w dyrektywie
MiFID. Wpisuje si¢ wszakze w powszechng praktyke krajow o rozwinigtych rynkach kapitalowych, gdzie
oddziela si¢ ryzyko zwiazane z rozliczaniem i rozrachunkiem transakcji.

Czy to wyczerpuje katalog zmian w instytucjach infrastruktury rynku?

M.K.: Jak podkreslalem na wstepie, sfera oddzialywania nowelizacji jest bardzo rozlegta. Implementacja
systemu MiFID, poza zmianami w ksztalcie rynku kapitalowego, przetozy si¢ takze na funkcjonowanie
gietd towarowych w Polsce. Aktualnie, mogloby to odnosi¢ si¢ do dzialalnosci prowadzonej przez
Towarowa Gield¢ Energii S.A. Istota zmian sprowadza si¢ do koniecznosci wejscia gietdy towarowej do
krajobrazu opisywanego przez MiFID, a w Polsce przez ustawg o obrocie, w przypadku zamiaru
organizacji obrotu na pochodne instrumenty towarowe. W takiej sytuacji gielda towarowa zobowiazana
bedzie uzyska¢ zezwolenie na prowadzenie rynku regulowanego pozagietdowego. Niewykluczone jest
wige, ze do aktualnie dziatajacych na rynku kapitalowym GPW i BondSpot dolaczy wkrotce wspomniana
TGE.

Przeczytaj calos¢! Pobierz Przeglad Finansowy.

Rozmawiala Barbara Koziar
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