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1. WSTEP

Truizmem jest twierdzenie, ze obecnie dziatalno$¢ bankow nie ogranicza si¢ do
$wiadczenia ustug depozytowo-kredytowych, ale obejmuje takze aktywnos$¢ w ob-
szarze obrotu instrumentami finansowymi. I tak, o ile przedmiotem dzialalnosci
banku uniwersalnego sa pieniadze 1 jego surogaty, to przedmiotem zainteresowania
banku inwestycyjnego sa instrumenty finansowe'. Aktywnos¢ ta okreslana mianem
»bankowosci inwestycyjnej” obejmuje migdzy innymi operacje na rynku finansowym
(papieréw warto$ciowych), zarzadzanie aktywami, doradztwo 1 inzynieri¢ finansowa
oraz operacje na rynku instrumentow pochodnych?. Tak rozumiang bankowos$¢ in-
westycyjna mozna podzieli¢ na dzialalnos¢ banku prowadzona na rachunek wlasny
oraz $wiadczenie ushug na rachunek klienta®. Niniejszy artykut dotyczy prowadzenia
dziatalnos$ci inwestycyjnej przez banki w obu powyzszych aspektach.

Ramy prawne dziatalno$ci inwestycyjnej bankow w Polsce okreslaja przepisy
ustawy — Prawo bankowe* oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi’, cho¢

* Doktorant w Instytucie Nauk Prawnych Panstwowej Akademii Nauk.

' Zob. R. Czerniawski: Bank jako szczegdlny podmiot prowadzqcy dziatalnosé maklerskq, LEX Komentarze
praktyczne (wersja elektroniczna).

2 Za: W. Gradon (w:) Wspolczesna bankowosé inwestycyjna, pod red. A. Szelagowskiej, Warszawa 2009, s. 28.

3 Za: P. Zapadka: Bankowos¢ inwestycyjna w swietle prawa bankowego, Monitor Prawa Bankowego 2014,
nr 7-8, s. 53.

4 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (t.j. Dz. U. z2017 r. poz. 1876 ze zm.); dalej:
pr. bank.

5 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2017 r. poz. 1768); da-
lej: v.o0.i.f.
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zaden z tych aktéw prawa nie definiuje jej pojecia. Co wigcej, ustawa o obrocie...
obejmujaca implementacj¢ dyrektywy MIFID II° zamiast terminow ,,dziatalno$é¢
inwestycyjna” i ,,uslugi inwestycyjne” postuguje si¢ terminem dziatalno$ci makler-
skiej i czynno$ci maklerskich’. Natomiast przepisy prawa bankowego w zakresie
czynno$ci bankowych (art. 5 pr. bank.) odnosza si¢ tylko do niektérych z rodzajow
dziatalno$ci inwestycyjnych, migdzy innymi operacje, ktorych przedmiotem sa
warranty, prowadzenie przez banki terminowych operacji finansowych czy tez wy-
konywanie czynno$ci zleconych, zwiazanych z emisja papieréw warto§ciowych.
W literaturze mozna spotkac si¢ z pogladem, ze obszar bankowosci inwestycyjne;j
w Polsce jest regulowany przez wzajemnie ,,przenikajace” si¢ normy prawa banko-
wego 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi®. Nalezy przy tym zauwazyc¢,
ze w pewnych aspektach, ktore zostang opisane w niniejszym artykule, ich wzajem-
ne relacje powinny zosta¢ zrewidowane.

2. TLO PRAWNE PROWADZENIA DZIALALNOSCI
INWESTYCYJNEJ PRZEZ BANK

Zachowujac nomenklature przyjeta w ustawie o obrocie..., w ramach wtasnej
struktury bank w Polsce moze prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjna: (a) w ramach
prowadzonej przez siebie dzialalno$ci maklerskiej, (b) wykonujac czynnosci toz-
same, jednak niebgdace dzialalno$cia maklerska, oraz (c) prowadzac dziatalnos$¢
powiernicza’.

W pierwszym przypadku, tj. w ramach dzialalno$ci maklerskiej, bank dziata
jako firma inwestycyjna 1 wymaga uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finan-
sowego, o ktorym mowa w art. 111 ust. 1 v.0.i.f.'° Wiaze si¢ to z koniecznoscia
sprostania wymagajacej procedurze oraz sformalizowanym wymogom dostarczenia
wielu informacji i dokumentow okreslonych w art. 111 ust. 2—2a u.o.1.f. Warunkiem
uzyskania zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci maklerskiej przez bank jest or-

¢ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie instrumentow
finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/WE (Dz. Urz. UEL 173 2 12.06.2014 r.;
dalej: MIFID II lub dyrektywa MIFID II), ktora z dniem 3 stycznia 2018 r. zastapita dyrektywe 2004/39/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych zmienia-
jaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
oraz uchylajaca dyrektywg Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145 z 30.04.2004 r.; dalej: MIFID lub dyrektywa
MIFID).

7 Katalog czynnosci maklerskich okresla art. 69 u.o.i.f.

8 P. Zapadka: Bankowosé..., op. cit., s. 64.

° Nalezy wskaza¢ rowniez, ze bank jest uprawniony do utworzenia odrgbnego podmiotu, jakim jest ,,dom
maklerski” posiadajacy status podmiotu dominujacego (na zasadzie art. 95 u.0.i.f.). Dodatkowo bank moze naby¢
akcje lub udziaty w juz istniejacym domu maklerskim przy spetnieniu warunkow okreslonych w art. 106—108a
u.0.1.f. Oba te przypadki pozostaja poza zakresem niniejszego artykutu.

10 Szerzej na temat historycznego rodowodu funkcjonowania banku prowadzacego dziatalno$¢ maklerska
M. Kurzajewski: Usfugi maklerskie, Warszawa 2014, s. 31-32.
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ganizacyjne wyodrebnienie tej dziatalnosci od pozostatej dziatalnosci banku, z za-
strzezeniem art. 113 u.0.i.f.!'! Oznacza to konieczno$¢ wydzielenia w strukturach
organizacyjnych banku biura maklerskiego, w formie oddziatu banku lub innej
jednostki banku dziatajacej na zasadzie oddziatu'?>. Ewentualnie, jezeli dziatalno$¢
maklerska prowadzona jest wylacznie w zakresie przyjmowania i przekazywania
zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych, bank moze prowadzi¢ tg
dziatalno$¢ w formie wyodregbnionej organizacyjnie jednostki banku, niebedace;j
oddziatem ani inng jednostka banku dziatajaca na zasadach oddziatu (tj. najczesciej
w formie departamentu). Dodatkowo, w obszarze tej dziatalnosci bank zobowiaza-
ny jest opracowac 1 wdrozy¢ pisemne procedury regulujace, w sposob zapewniaja-
cy bezpieczenstwo informacji, zasady ochrony przeplywu informacji, w tym takze
informacji poufnych 1 stanowiacych tajemnice zawodowa.

W drugim przypadku, tj. w ramach czynnosci tozsamych, jednak niebgdacych
dziatalno$cia maklerska, przepisy ustawy o obrocie... de facto umozliwiaja banko-
wi, ktory nie posiada wymienionego wyzej zezwolenia, wykonywanie okreslonych
czynnosci maklerskich, z tym ze wykonywanie czynno$ci wskazanych w art. 69 ust. 2
pkt 1-7 u.o.1.f. nie jest kwalifikowane jako dziatalno$¢ maklerska.

Przechodzac do szczegotow, zgodnie z art. 70 ust. 2 u.o.1.f. bank z siedziba
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej moze, bez zezwolenia na prowadzenie
dziatalno$ci maklerskiej, wykonywaé czynnos$ci okreslone w art. 69 ust. 2 pkt 1-6
u.0.1..f.° — o ile przedmiotem tych czynnosci sa: (a) papiery wartosciowe wyemi-
towane przez Skarb Panstwa i NBP'4, (b) inne niedopuszczone do obrotu zorgani-
zowanego instrumenty finansowe oraz tzw. obligacje autostradowe', lub tez jeze-
11 jest to swiadczenie ustug w wykonaniu zawartych umow o subemisje inwesty-
cyjne iustugowe lub zawieraniu 1 wykonywaniu innych uméw o podobnym
charakterze, jezeli ich przedmiotem sa instrumenty finansowe (ustawodawca umoz-
liwit bankom $wiadczenie tych ustug w zakresie wszystkich instrumentéw finan-
sowych)'®.

T Art. 113 u.0.i.f. wskazuje, ze okre$lone czynnosci zwigzane ze $wiadczeniem ustug maklerskich moga by¢
wykonywane poza wyodrebniona jednostka banku, w ktorej jest prowadzona dziatalno§¢ maklerska.

12 Szczegoly wydzielenia okresla rozporzadzenie Ministra Finansoéw z dnia 12 kwietnia 2006 r. w sprawie
szczegblowych zasad organizacyjnego wydzielenia dziatalnosci maklerskiej banku (Dz. U. Nr 68, poz. 483).

13 Zgodnie z art. 69 ust. 2 pkt 1-6 u.0.i.f. dziatalno$¢ maklerska obejmuje wykonywanie czynnosci polegajacych
na: 1) przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych; 2) wykonywaniu
zlecen, o ktérych mowa w pkt 1, na rachunek dajacego zlecenie; 3) nabywaniu lub zbywaniu na wtasny rachunek
instrumentow finansowych; 4) zarzadzaniu portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instru-
mentow finansowych; 5) doradztwie inwestycyjnym; 6) oferowaniu instrumentow finansowych.

14 Papiery warto$ciowe, o ktorych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 2 u.0.i.f.

15 Obligacje, o ktorych mowa w art. 39p ust. 1 ustawy z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach ptatnych
oraz o Krajowym Funduszu Drogowym (t.j. Dz. U. z 2015 r. poz. 641 ze zm.).

' Na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego opublikowana jest lista bankoéw prowadzacych
dziatalno$¢ w trybie art. 70 ust. 2 v.o.i.f. (https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY _rynku/Podmioty sekto-
ra_bankowego/Banki_komercyjne_art.70_ust.2_ustawy_o_obrocie_instrumentami_finansowymi.html; dostgp:
27 marca 2017 r.).
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Istotna zmiana w zakresie prowadzonej przez banki dziatalnosci inwestycyj-
nej wprowadzona zostata ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o zmianie ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi'’. Od tego momentu bank bez zezwolenia
na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej ma mozliwo$¢ nabywania lub zbywania
na wlasny rachunek instrumentéw finansowych, o ile przedmiotem tych czynnosci
sa dopuszczone do obrotu zorganizowanego obligacje, listy zastawne oraz inne
zbywalne papiery wartosciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace
prawom wynikajacym z zaciagnig¢tego dtugu lub instrumenty pochodne, ktorych
instrumentem bazowym sa obligacje, listy zastawne, inne zbywalne papiery war-
tosciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym
z zaciagnigtego dtugu, stopa procentowa lub waluta (art. 70 ust. 2 pkt 3 v.o.1.f.).
Genezy nowego przepisu w ustawie o obrocie... nalezy szuka¢ migdzy innymi
w zagadnieniu tzw. jednolitej licencji bankowej, o ktorej mowa bedzie w dalszej
czesci artykutu. Dodatkowo poszukujac ratio legis przedmiotowej zmiany, warto
przytoczy¢ stanowisko Ministerstwa Skarbu Panstwa, zgodnie z ktorym ,[...]
zmiana jest niezbedna, by obrot zorganizowany dluznych papieréw wartosciowych
oraz instrumentoOw pochodnych moégt si¢ dalej prawidlowo rozwija¢. W praktyce
to banki dostarczaja ptynno$¢ na rynek, a w przypadku hurtowych rynkéw dtugu
sa one jedynymi dostarczycielami tej ptynnosci. Brak aktywnego udziatu bankow
W obrocie zorganizowanym negatywnie wplywa na ptynnos¢ instrumentéw finan-
sowych, utrudniajac tym samym prawidtowa ich wyceng. Banki jako jedyne
dysponuja stosownym zapleczem kapitalowym, by petni¢ rolg animatoréw rynku
[...]”"8. Ustawodawca zdecydowat si¢ zatem rozszerzy¢ bankom dostep do okre-
Slonego katalogu instrumentow dopuszczonych do obrotu zorganizowanego, po-
zostawiajac jednak poza zasiggiem banku dziatajacego w trybie art. 70 ust. 2
u.o.1.f. §wiadczenie ustug posrednictwa w zakresie miedzy innymi akcji, kontrak-
tow terminowych na akcje czy na indeks (WIG20). Rozwiazanie to nalezy oceni¢
pozytywnie, z zastrzezeniem, ze z uwagi na brak kompleksowej regulacji w tej
materii tylko w pewnym stopniu wychodzi ono naprzeciw oczekiwaniom uczest-
nikow rynku, dla ktérych pozadanym rozwigzaniem bylaby jednolita licencja
bankowa.

Warto podkresli¢, ze w banku dziatajacym w trybie art. 70 ust. 2 u.o.i.f. nie jest
wymagane organizacyjne wydzielenie takiej dziatalnosci w ramach struktur banko-
wych. Jednocze$nie do prowadzenia przez bank dziatalno$ci w tym modelu stosuje
si¢ okreslone przepisy ustawy o obrocie... dotyczace rozwigzan technicznych
1 organizacyjnych, outsourcingu, agenta firmy inwestycyjnej, obowiazkow informa-
cyjnych i sprawozdawczych wobec Komisji Nadzoru Finansowego oraz archiwiza-

7 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadza-
niu kryzysowym w systemie finansowym (Dz. U. poz. 1513).

'8 Opinia Ministerstwa Skarbu Panstwa z dnia 4 maja 2015 r., BM.0242.1128.2015, s. 2 (http://legislacja.rcl.
gov.pl/docs//2/250002/250036/250038/dokument162084.pdf; dostep: 27 marca 2017 r.).
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cji'’®. Nie stosuje si¢ natomiast migdzy innymi przepisdOw dotyczacych rachunkow
pieni¢znych czy systemu rekompensat.

Brak wymogu uzyskania licencji maklerskiej na dzialalnos¢ banku w try-
bie art. 70 ust. 2 u.o.i.f. nie zwalnia jednak banku z obowigzkow stosowania
przepisow prawa bankowego. Dzialalno$¢ taka moze by¢ wykonywana po uzy-
skaniu zezwolenia na utworzenie banku? albo po uzyskaniu zezwolenia na zmiang
statutu w przypadku juz istniejacego banku?!, ktéry ma zamiar wykonywac czyn-
nos$ci okre§lone w art. 70 ust. 2 u.0.1.f. w odniesieniu do wskazanych w tym prze-
pisie instrumentow finansowych.

Banki moga takze wykonywa¢ okreslone w art. 69 ust. 2 u.0.i.f. czynnosci
w sposob incydentalny w zwiazku z prowadzona dziatalno$cia, o ile dziatalno$¢ ta
jest regulowana przepisami 1 o ile przepisy te nie wytaczaja mozliwosci wykony-
wania tych czynno$ci??. Taka aktywnos$¢ banku nie jest uznawana za dziatalno$¢
maklerska, a w konsekwencji nie jest wymagane uzyskanie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego®.

W odniesieniu do trzeciej kategorii dzialalno$ci inwestycyjnej, tj. dziatalno-
$ci powierniczej, bank krajowy po uzyskaniu zezwolenia Komisji Nadzoru Finan-
sowego zgodnie z art. 119 u.o.1.f. moze prowadzi¢ rachunki papieréw wartoscio-
wych 1 rachunki zbiorcze (dzialalno$¢ powiernicza). Warto nadmienié, ze proce-
dura licencyjna pod wzgledem warunkéw jest zblizona do uzyskania zezwolenia
na prowadzenie przez bank dziatalno$ci maklerskiej. Przedmiotowe zezwolenie
moze by¢ udzielone rowniez w przypadku, gdy bank otrzymat juz zezwolenie na
prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej. W takim przypadku prowadzenie rachunkow
papierow wartosciowych 1 rachunkéw zbiorczych odbywa si¢ poza jednostka
organizacyjna banku prowadzaca dziatalno$¢ maklerska (zgodnie z art. 119 ust. 3
u.o0.1.f).

Podsumowujac t¢ czes$¢ rozwazan: nalezy mie¢ swiadomos¢ istniejacego du-
alizmu regulacji licencyjnych zwiazanych z prowadzeniem dziatalnosci inwestycyj-
nej przez banki, wynikajacego z niejednolitego rezimu ustawy o obrocie... i prawa
bankowego w tym zakresie.

9 Art. 72 ust. 4 uv.o.i.f. stanowi: ,,W zakresie wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2
pkt 1-7, do banku, o ktorym mowa w ust. 2, stosuje si¢ odpowiednio przepisy art. 3a, art. 72, art. 73 ust. 1, 2, 5j—50
i 6a, art. 73a—73d, art. 74b—76a, art. 79-81a, art. 81c, art. 81d, art. 81f, art. 82a, art. 83a—83j, art. 86 ust. 2 i art. 90
oraz bezposrednio obowiazujace przepisy prawa Unii Europejskiej odnoszace si¢ do prowadzenia dziatalnosci
w zakresie wykonywania czynnosci, o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-7, a w zakresie nieuregulowanym w tych
przepisach stosuje si¢ odpowiednio przepisy ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe”.

20 Art. 31 ust. 2 pkt 3a oraz ust. 3 pkt 2 pr. bank.

2L Art. 34 ust. 2 w zw. z art. 31 ust. 3 pkt 2 pr. bank.

22 Art. 70 ust. 1 pkt 3 w.o0.i.f.

% Prawodawca uregulowal wylaczenia stosowania przepisow wzgledem okreslonych w art. 70 ust. 1 v.o0.i.f.
podmiotow, jak i podmiotéw zajmujacych si¢ dziatalno$cia w przedmiotowym zakresie — tzw. podmiotowo-
przedmiotowe ujgcie wyltaczen. Tak M. Fedorowicz (w:) Komentarz do ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi. Prawo rynku kapitatlowego, pod red. T. Sojki, LEX 2015 (wersja elektroniczna).
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3. UWARUNKOWANIA PRAWA EUROPEJSKIEGO

W odniesieniu do poczynionych rozwazan konieczne jest przedstawienie nor-
matywnych uwarunkowan prawa europejskiego w zakresie prowadzenia dziatalno-
$ci inwestycyjnej przez banki. Podstawa udzielania licencji na prowadzenie dziatal-
nosci inwestycyjnej przez firmy inwestycyjne jest obecnie dyrektywa MIFID II. Na-
tomiast w przypadku bankéw (instytucji kredytowych) warunki dopuszczenia do
dziatalnosci okresla dyrektywa 2013/36/UE*. W tym $wietle szczego6lna doniostosé
posiada motyw 38 w zwiazku z art. 1 ust. 3 dyrektywy MIFID II, ktory wskazuje,
ze instytucja kredytowa nie musi posiadac¢ odrgbnego zezwolenia w celu §wiadcze-
nia ushug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej®. Zatem re-
gulacje europejskie w odniesieniu do bankdéw nie obejmuja zagadnien zwiazanych
z udzielaniem badz cofaniem zezwolen na $§wiadczenie ustug inwestycyjnych, jak
réwniez nie przewiduja wymogu wyodrgbnienia organizacyjnego?®. Odrgbnym
aspektem MIFID II jest wskazanie, ze panstwa cztonkowskie zapewniaja, ze kazde
przedsigbiorstwo inwestycyjne, uprawnione 1 nadzorowane przez wlasciwe wiadze
innego panstwa cztonkowskiego zgodnie z MIFID II oraz instytucje kredytowe moga
swobodnie $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne i/lub prowadzi¢ dzialalnos¢ inwestycyj-
ng oraz $wiadczy¢ ustugi dodatkowe na ich terytoriach, pod warunkiem ze ustugi
i dzialalnos$¢ tego rodzaju sa objete zezwoleniem?’. Jednoczesnie panstwa czton-
kowskie nie powinny naktada¢ zadnych wymagan dodatkowych na takie przedsig-
biorstwo inwestycyjne lub instytucj¢ kredytowa.

Implementujac dyrektywy unijne, polski ustawodawca ma prawo wprowadzac
bardziej restrykcyjne rozwiazania, jednakze nalezy zwroci¢ uwage na to, czy nie pro-
wadza one do zbg¢dnych obostrzen, a w konsekwencji w pewien sposob nie ,,dys-
kryminujq” krajowych bankow w stosunku do instytucji kredytowych dziatajacych
na terytorium RP w formie oddziatu lub dziatalno$ci transgranicznej instytucji kre-
dytowych na terytorium RP. Nalezy si¢ zgodzi¢ ze stanowiskiem, ze mechanizm
zastosowany w polskim prawodawstwie, w zaleznosci od kryteriow oceny, moze
by¢ postrzegany jako posiadajacy zalety, jak rowniez — zwlaszcza po transpozycji
dyrektywy MIFID — wady badzZ co najmniej stwarzajacy utrudnienia w prowadze-
niu aktywnos$ci w sferze bankowos$ci inwestycyjnej®.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow
dopuszczania instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowy-
mi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz
2006/49/WE (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013 r., s. 338-436).

% Motyw 38 jest odpowiednikiem motywu 18 w zwiazku z art. 1 ust. 2 poprzednio obowiazujacej dyrektywy
MIFID.

26 M. Kurzajewski stoi na stanowisku, ze obecne rozwiazanie w polskich przepisach nie stoi w sprzecznosci
z dyrektywami UE; Ustugi..., op. cit., s. 33.

27 Art. 34 MIFID 11, ktory istniat rOwniez w tym brzmieniu w art. 34 dyrektywy MIFID.

2 M. Kurzajewski: Ustugi..., op. cit., s. 31.
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4. ZAGADNIENIE JEDNOLITEJ LICENCJI BANKOWEJ

Na przetomie 2013 1 2014 r. Zesp6t roboczy ds. dtugoterminowych instrumen-
tow dtuznych, powotany na podstawie § 6 ust. 2 zarzadzenia Ministra Finansow
z dnia 14 wrzes$nia 2006 r. w sprawie utworzenia Rady Rozwoju Rynku Finansowe-
go, opracowal projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi oraz niektorych innych ustaw (,,ustawa o jednolitej licencji”)?’. Zalozeniem
projektu bylo wprowadzenie procedury wydawania zezwolen na prowadzenie
dzialalno$ci maklerskiej albo powierniczej przez bank na podstawie art. 31 pr.
bank. przy jednoczesnym wyeliminowaniu z polskiego systemu prawnego ko-
niecznosci uzyskiwania przez bank odr¢bnego zezwolenia na prowadzenie
dzialalnoSci maklerskiej albo powierniczej na podstawie ustawy o obrocie.
Powyzsza zmiana w zakresie licencjonowania dziatalno$ci inwestycyjnej bankow
dostosowataby polskie prawo do jednolitych regulacji europejskich. Niestety, po-
mimo przeprowadzonych konsultacji w ramach zespotu roboczego projekt ten nie
stat si¢ przedmiotem dalszych prac legislacyjnych®.

Proba czgsciowego zrownania pozycji bankdéw z innymi firmami inwestycyj-
nymi na rynku zorganizowanym byla opisana powyzej zmiana ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi z 2015 r. wprowadzona ustawa o nadzorze makroostroz-
no$ciowym. Celem przedmiotowej zmiany byto umozliwienie bankom nabywania
na wilasny rachunek szerszego katalogu instrumentéw finansowych. W tym miejscu
warto przytoczy¢ opini¢ Ministra Finansow co do przedmiotowej zmiany, w ocenie
ktorego: ,,Usunigcie obcigzenia administracyjnego zwiazanego z koniecznos$cia
uzyskiwania przez banki odrgbnej licencji na wykonywanie czynnosci maklerskich
zwiazanych z obrotem instrumentami dtuznymi powinno skutkowaé¢ zwigkszeniem
zaangazowania tych podmiotow w segmencie obligacji komercyjnych rynku kapi-
talowego. W efekcie rozwiazanie to powinno sprzyja¢ tworzeniu jak najlepszych
warunkow do finansowania krajowego sektora przedsigbiorstw. Niezaleznie od
powyzszego Ministerstwo Finansow zauwaza, iz docelowo bezposrednie uczest-
nictwo bankow w obrocie zorganizowanym powinno zosta¢ uregulowane
w sposob kompleksowy. Z tego tez wzgledu konieczna jest kontynuacja prac ma-
jacych na celu wypracowanie rozwiazan legislacyjnych zaktadajacych objgcie catej
prowadzonej przez banki dziatalno$ci inwestycyjnej 1 maklerskiej, réwniez w za-
kresie obrotu zorganizowanego, tzw. jednolita licencja bankowa™!. Dodatkowo

¥ Szczegbtowe rozwazania na temat zagadnienia ,,jednolitej licencji bankowej” przedstawionej w tym projek-
cie ustawy zostaty podjete przez K. Bryl: Prowadzenie dziatalnosci maklerskiej na podstawie licencji bankowej.
Jednolita licencja bankowa: geneza i zatozenia, Internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2014,
nr 5/3,s. 54-64.

30 Poparcie dla projektu wyrazit rowniez Zwiazek Bankow Polskich (http://zbp.pl/wydarzenia/archiwum/
komentarze/2014/wrzesien/banki-jako-uczestnik-rynku-gieldowym; dostep: 27 marca 2017 r.).

3! Pismo Ministra Finansow z dnia 7 maja 2015 r., nr FN3/700.8.2015 (http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/
250002/250036/250039/dokument162976.pdf; dostep: 27 marca 2017 1.).
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Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego przedstawit swoja opinie, w ktorej
co do zasady podziela propozycj¢ zmian, z tym ze: ,,[...] propozycja ta stanowi
jedynie fragment rozwiazan objetych projektem tzw. ustawy o jednolitej licen-
cji bankowej, przygotowanej przez Ministra Finansow. [...] W opinii Komisji,
niezaleznie od tego, ze propozycja Ministra Skarbu Panstwa dotyczy mozliwos$ci
inwestowania tylko w niektdre instrumenty finansowe, wprowadzenie ograniczen
inwestycyjnych oraz wydzielenie dziatalnosci inwestycyjnej z banku po osiagnieciu
nadmiernego jej poziomu jest zabiegiem niezbednym [...]”*2. Komisja Nadzoru
Finansowego zaproponowata jednoczesnie natozenie wielu limitow i obowiazkoéw
na banki, ktore byly zawarte w projekcie tzw. ustawy o jednolitej licencji.
Powyzsze stanowiska nalezy uzna¢ za stuszne, dziwi¢ jednak moze, ze pomimo
szerokiego poparcia dla zmiany zarowno ze strony Ministerstwa Finansow, KNF, jak
1 zainteresowanych bankdw, taka kompleksowa regulacja nie weszta jeszcze w zycie.

5. UWAGI DE LEGE FERENDA

Dnia 21 kwietnia 2018 r. weszta w zycie ustawa o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw?®. Ustawa wprowadza
niezbedne zmiany w krajowym porzadku prawnym w zwiazku z wejSciem w zycie
europejskich regulacji dotyczacych rynku kapitalowego, tj. miedzy innymi dyrek-
tywy MIFID II oraz zapewnienia stosowania rozporzadzenia MIFIR**. Nowe regu-
lacje europejskie wzgledem poprzednio obowiazujacych, pomimo wprowadzanych
istotnych zmian w zakresie migdzy innymi ochrony inwestoréw, struktury i przej-
rzysto$ci rynku instrumentdéw finansowych, nie dokonuja zmian w zakresie licencjo-
nowania dzialalnosci inwestycyjnej przez banki. Jednoczesnie polski ustawodawca
ponownie nie podjat decyzji o zniesieniu dualizmu licencyjnego, a opisana powyzej
ustawa ograniczyla si¢ wytacznie do implementacji przepisdéw wspolnotowych.

Powyzsza sytuacja sktonita autora do przedstawienia najwazniejszych wedtug
autora propozycji zmian, ktére uproscityby skomplikowane ramy prawne prowa-
dzenia dzialalnosci inwestycyjnej przez banki oraz dostosowaty strukture polskiego
rynku do europejskich standardow i praktyki.

Po pierwsze, konieczne wydaje si¢ ujednolicenie ustawy o obrocie... 1 prawa
bankowego w ten sposob, ze uchyleniu powinny ulec przepisy: art. 70 ust. 2, art.

32 Pismo Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 25 maja 2015 r., nt DPP/WOPI1/024/51/32/12/5/
AP/DWK (http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/250002/250036/250038/dokument165804.pdf; dostgp: 27 marca
2017 r.).

33 Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych
ustaw (Dz. U. poz. 685).

3% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 173
7 12.06.2014 r.); dalej ,,MIFIR”.
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111-114 oraz art. 119-123 u.0.1.f., a sam proces licencyjny powinien zosta¢ zawar-
ty w prawie bankowym w ramach post¢gpowania w sprawie wniosku o wydanie
zezwolenia na utworzenie banku albo w postgpowaniu o wydanie zezwolenia na
zmiang statutu dla banku juz istniejacego®®. W konsekwencji art. 6 ust. 1 pr. bank.
wymagatby zmiany poprzez uznanie, ze bank moze $wiadczy¢ uslugi inwestycyjne
oraz prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjna na zasadach okreslonych w ustawie
o0 obrocie...** W rezultacie zmianie powinien takze ulec art. 69 u.o.i.f. poprzez
odejscie od stosowania terminologii dzialalno$ci maklerskiej 1 czynno$ci maklerskich
1 zastapienie ich implementacja wprost zatacznika 1 sekcje A i B dyrektywy MIFID II
(. wprowadzenie terminow dziatalnosci 1 ustug inwestycyjnych). W ten sposob ter-
minologia zawarta w ustawie o obrocie... zostataby ujednolicona z prawem eu-
ropejskim. Wskazane powyzej zmiany wiazatyby si¢ z wieloma modyfikacjami
w aktach wykonawczych do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zwigza-
nych z organizacja dziatalno$ci i trybem postgpowania bankow.

Po drugie, wraz z implementowaniem jednolitej licencji bankowej warto wpro-
wadzi¢ swoisty ,,zawor bezpieczenstwa” w postaci wymogu powiadamiania Komi-
sji Nadzoru Finansowego o przekroczeniu w ramach dzialalno$ci inwestycyjnej
banku na rachunek wiasny okreslonych ustawowo progow?’. W sytuacji utrzymy-
wania si¢ takiego stanu przez okreslony czas, KNF upowazniona bytaby do podjg-
cia Srodkéw nadzorczych, takich jak kary pienigzne, nakazanie zredukowania ak-
tywnosci ponizej progow (np. poprzez zbycie aktywow), a w skrajnej sytuacji, zo-
bowiazanie od wydzielenia dzialalnosci inwestycyjnej prowadzonej na rachunek
wlasny banku do podmiotu zaleznego. Podstawowym celem takiego rozwiazania
bytaby przede wszystkim ochrona deponentéw przed ryzykowna dziatalnoscia
banku na rynkach finansowych.

Po trzecie, w zwiazku z dziataniami legislacyjnymi europejskiego prawodaw-
cy wzmacniajacymi nadzér nad sektorem finansowym migdzy innymi przyjeto
wiele istotnych regulacji majacych na celu zmniejszenie grozby wystapienia kryzy-
sow finansowych i zwigkszenie ochrony inwestorow. W szczegolnosci w wyniku
stosowania takich regulacji jak CRR*®, EMIR** i MIFID II/MIFIR mozna zaobser-

35 T. Zinkiewicz rowniez postuluje zniesienie dualizmu regulacyjnego w aspekcie licencjonowania dziatalno-
$ci inwestycyjnej bankow w celu zapewnienia zgodnosci z regulacjami unijnymi; T. Zinkiewicz: Dziatalnosc in-
westycyjna bankow w swietle jednolitej licencji bankowej, Monitor Prawa Bankowego 2016, nr 3, s. 84.

3¢ Podobnie T. Zinkiewicz: Dzialalnosé..., op. cit., s. 83—84, z zastrzezeniem, ze autor postuluje pozostanie
przy uzywaniu terminu ,,dziatalno$¢ maklerska”.

37 Co do zasady autor zgadza si¢ z koncepcja wydzielenia dziatalnosci inwestycyjnej zawarta w projekcie
ustawy o jednolitej licencji.

3% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013 r.); dalej: CRR.

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instru-
mentow pochodnych bgdacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i re-
pozytoriow transakcji (Dz. Urz. UE L 201 z 27.07.2012 r.); dalej: EMIR.
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wowac poglebiajacy sig¢ poziom standaryzacji transakcji na instrumentach pochod-
nych. W wyniku nalozonych wymogoéw dotyczacych rozliczania transakcji przez
kontrahentow centralnych (central counterparty — CCP)Y, preferencyjnego trak-
towania takich transakcji w zakresie wymogow kapitalowych oraz transparentnosci
cen, mozna zauwazy¢ istotne zachgty do przenoszenia coraz wigkszej czgsci obrotu
zrynku OTC do systeméw obrotu*'. Dodatkowo art. 28 MIFIR wprost naktada
obowiazek obrotu okreslonymi instrumentami pochodnymi na rynkach regulowa-
nych, wielostronnych platformach obrotu (Multilateral Trading Facility — MTF,
W ustawie o obrocie instrumentami finansowymi okreslone jako alternatywny system
obrotu — ASO) lub zorganizowanych platformach obrotu (Organised Trading Fa-
cility— OTF). W zwiazku z taka zmiana struktury rynku, niezbgdne jest zapewnie-
nie bankom, ktore sa gldwnym uczestnikiem tych rynkow, mozliwosci zawierania
tego typu transakcji oraz §wiadczenia ustug swoim klientom. Warto podkresli¢, ze
tego typu transakcje sa domena aktywnosci w ramach szeroko rozumianych tzw.
departamentoéw skarbu (treasury) dziatajacych w trybie art. 70 ust. 2 u.0.1.f., a nie
biur maklerskich prowadzacych dziatalno$¢ maklerska. Jest to zatem kolejny argu-
ment za kompleksowym uregulowaniem dziatalno$ci inwestycyjnej bankdéw poprzez
wprowadzenie jednolitej licencji bankowej na zasadach okreslonych powyzej. Nie
wydaje si¢ racjonalne dalsze czg$ciowe rozszerzanie dziatalnosci banku w ramach
art. 70 ust. 2 v.o.1.f. poprzez dodawanie czynnos$ci polegajacych na przyjmowaniu
1 przekazywaniu zlecen oraz wykonywaniu zlecen nabycia instrumentéw finanso-
wych wraz ze stosowaniem licznych wytaczen, odwotan 1 skomplikowanych kon-
strukcji prawnych.

PODSUMOWANIE

Przedstawione w niniejszej publikacji ramy prawne prowadzenia przez banki
dziatalnosci inwestycyjnej ukazuja sztuczny i niepraktyczny podziat na licencje
bankowe 1 maklerskie, ktory wynika migedzy innymi z historycznych zasztos$ci.
Zaproponowane zmiany maja na celu utatwienie prowadzenia dziatalno$ci inwesty-
cyjnej oraz $wiadczenia ustug inwestycyjnych przez banki przy zachowaniu bez-
pieczenstwa obrotu, tak aby polski rynek finansowy mogt rozwijac si¢ 1 konkurowac
z rynkami zagranicznymi bez wewngtrznych utrudnien.

4 CCP oznacza osobg prawna, ktora dziata pomigedzy kontrahentami kontraktow bedacych w obrocie na co
najmniej jednym rynku finansowym, stajac si¢ nabywca dla kazdego sprzedawcy i sprzedawca dla kazdego nabyw-
cy (art. 1 pkt 1 EMIR).

4 Motyw 6 MIFIR: ,,Wazne jest zapewnienie, by obrét instrumentami finansowymi byt w najwiekszym moz-
liwym stopniu w ramach zorganizowanych systemow obrotu i by wszystkie takie systemy byly odpowiednio re-
gulowane [...]".
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WLODZIMIERZ MARAT

CONDUCTING INVESTMENT ACTIVITY BY THE BANK —
CURRENT LEGAL STATE
AND DE LEGE FERENDA NOTES

Summary

The purpose of the article is to present the legal conditions for banks to conduct invest-
ment activities (brokerage activities) in Poland, including European regulations. The legal
status outlined in the paper reflects the changes in the Polish regulations relating to trading
in financial instruments in recent years and discusses the problem of lack of uniformity of
the licensing procedures for brokerage and custody services of banks — the issue of so-called

71



Transformacje Prawa Prywatnego 3/2018

“banking license”. The publication also contains de lege ferenda notes covering, inter alia,
the issue of separation of investment activities and the abolition of licensing dualism.

Key words: investment activity, brokerage activity, single banking license, investment
banking, MIFID II, MIFIR



