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Jednostki organizacyjnej banku prowadzacego
dziatalnos¢ maklerska

Szanowni Panstwo,

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: UKNF), w ramach realizacji swoich
ustawowych obowigzkéw nadzorczych zaobserwowat praktyki zwigzane ze $wiadczeniem
ustug maklerskich w postaci oferowania niektorych kategorii instrumentow finansowych
przez firmy inwestycyjne w ramach tzw. ofert niepublicznych. Majgc na uwadze istotnos¢
tego zagadnienia dla prawidtowego funkcjonowania rynku kapitatowego, UKNF przedstawia
ponizsze stanowisko.

W ramach S$wiadczenia ustugi oferowania instrumentéw finansowych na podstawie
art. 69 ust. 2 pkt 6) Ustawy z dn. 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz. U. z2014 r., poz. 94 ze zm., dalej: Ustawa), firma inwestycyjna zobowigzuje sie
w ramach umowy o oferowanie instrumentow finansowych do po$rednictwa mieszczacego sie
w katalogu dziatan zawartym w art. 72 ust. 1 Ustawy.

Powyzszy przepis okre$la w sposob ogdlny zakres posrednictwa, ktére stanowi dziatalnos¢
maklerskg z art. 69 ust. 2 pkt 6 Ustawy. Pewne doprecyzowania bezposrednio dotyczgce
powinnosci firmy inwestycyjnej w zakresie ustugi oferowania mozna odnalez¢ w innych
regulacjach Ustawy badz akcie wydanym na jej podstawiel Zasadniczo jednak ustuga ta,
w poréwnaniu z innymi podstawowymi czynno$ciami maklerskimi, nie podlega
kompleksowej regulacji w zakresie praw i obowigzkow stron umowy. Dziatajagc w ramach
swobody kontraktowej, strony umowy ksztattujg wiec autonomicznie sposob, w jaki firma
inwestycyjna bedaca ustugodawca, wykona przedmiotowg umowe. Nalezy jednak mie¢ na
uwadze, ze swoboda stron moze ulec ograniczeniom, jakie wynikajg z innych niz w/w

1Zob. np. art. 83a ust. 3 Ustawy i 88 ust. 1i 8 83-86 rozporzadzenia Ministra Finansdw z dnia 24 wrze$nia 2012
r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz.U. z 2015, poz. 878)
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bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa. Dotyczy to m.in. zagadnien wyboru stron
umowy o oferowanie, rodzaju oferowanych instrumentow finansowych czy tez trybu
przeprowadzanej oferty. Uwzgledniajagc powyzsze nalezy wskaza¢, ze wykonujgc ustuge
oferowania firma inwestycyjna powinna rownolegle dotozy¢ wszelkich staran w wypetnianiu
obowigzkéw umownych, w sposéb gwarantujacy zachowanie okreslonych przepisami prawa
warunkéw danej oferty. Przyktadowo, w zakresie emisji obligacji nalezy mie¢ na wzgledzie
przepis art. 33 i nast. ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. 2015 poz. 238).
W tym przypadku, jak rowniez w $wietle oferowania innych typow papierow wartosciowych,
wskazac nalezy na art. 3 ust 1 Ustawy z dn. 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
0 spétkach publicznych (Dz.U. z 2013 r. poz. 1382 z p6zn. zm., dalej: Ustawa o ofercie
publicznej), zgodnie z ktorym ofertg publiczng jest udostepnianie, co najmniej 150 osobom
lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacji
0 papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajacg podstawe
do przyjecia decyzji o nabyciu tych papieréw wartosciowych. W $wietle powyzszego uznaje
sie, iz oferty publicznej nie bedzie stanowito kierowanie takich informacji do okreslonego
kregu adresatow, ktorych tgczna liczba bedzie mniejsza niz 150 os6b2.

W ramach proponowania nabycia oferowanych instrumentéw finansowych, firma
inwestycyjna powinna dziata¢ z uwzglednieniem profesjonalnego charakteru $wiadczonych
ustug, a zatem kierowaC taka oferte wylgcznie do podmiotéw, ktdére moga na takg oferte
odpowiedzie¢. Dziatanie przeciwne, tj. poprzez przedstawienie oferty nabycia papierow
warto$ciowych podmiotowi, w stosunku do ktorego przepisy prawa nie dajg mozliwosci
nabycia papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem oferty - winno za$ by¢ oceniane
jako prowadzenie dziatalnosci w zakresie oferowania instrumentéw finansowych
z naruszeniem obowigzku dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta. Konsekwentnie,
dziatanie takie bedzie pozostawa¢ w sprzecznosci z trescig art. 83a ust. 3 Ustawy i § 8 ust 1
Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 wrzes$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkow
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankdéw powierniczych (Dz.U. z 2015, poz. 878
z p6zn. zm.) poprzez pomniejszenie potencjalnego kregu nabywcow oferowanych instrumentdéw
finansowych o propozycje ztozone wzgledem tych podmiotow, ktore objete sg ustawowym
zakazem ich nabywania.

UKNF zwraca uwage, iz powyzsze ustalenie istotne jest z punktu widzenia
zaobserwowanych na rynku przypadkéw kierowania takich propozycji do towarzystw
funduszy inwestycyjnych. Podmioty te bowiem z uwagi na brzmienie art. 65 ust. 1 pkt 1
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2014, poz. 157 z pozn.
zm., dalej: Ustawa o funduszach inwestycyjnych) nie moga nabywa¢ ani obejmowac
papieréw wartosciowych. Z tych wzgledow, firma inwestycyjna, jako podmiot profesjonalny,
powinna w wykonywaniu ustugi oferowania uwzgledni¢ brzmienie art. 65 ust. 1 pkt 1 Ustawy
o funduszach inwestycyjnych i kierowac oferte nie do towarzystwa, lecz do poszczeg6lnych
funduszy inwestycyjnych. W tym przypadku nalezy réwnolegle zwréci¢ uwage na przepis
art. 3 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, ktory determinuje sposéb prowadzenia oferty
w zaleznosci od liczby adresatéw oferty.

Jednoczes$nie, niezaleznie od przedstawionych wyzej okoliczno$ci wskazania wymaga, iz

jezeli w wyniku ztozenia propozycji nabycia do towarzystwa lub towarzystw funduszy
inwestycyjnych, nastgpi odpowiedz funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez to

2Tak réwniez Tomasz So6jka (w:) Prcrwo Rynku Kapitatowego, Warszawa 2015, s. 122.



towarzystwo, to takie postepowanie moze by¢ uznane jako proba obejscia przepisow prawa
(art. 58 § 1 kodeksu cywilnego), a w szczegolnosci art. 3 ust. 1 i 3 Ustawy o ofercie
publicznej, ktore reglamentujg mozliwos$¢ sktadania oSwiadczenia woli poprzez oferowanie
instrumentéw finansowych w sposob nie bedacy oferta publiczng (tzw. oferta prywatna),
ograniczajac liczbe podmiotow, do ktorych, o$wiadczenie takie moze by¢ skierowane.
W takiej sytuacji moze takze dochodzi¢ do ztozenia oferty skierowanej do towarzystwa dla
pozoru (art. 83 kodeksu cywilnego), majac przy tym na celu skierowanie tej oferty do
funduszy inwestycyjnych zarzagdzanych przez to towarzystwo.

Powyzsze stanowisko pozostaje aktualne takze w przypadku podmiotow, ktore
zarzadzajg funduszem na podstawie umowy, o ktorej mowa w art. 4 ust. la Ustawy
o funduszach inwestycyjnych, z tg jednak rdznica, iz same te podmioty, co do zasady, moga
nabywaé papiery wartoSciowe na wiasny rachunek. Analogicznie do tego, co wskazano
wczesniej, jezeli w ramach danej oferty papiery wartosciowe majg by¢é nabywane przez
fundusz inwestycyjny zarzadzany przez podmiot, z ktérym zawarto wskazang wyzej umowe
0 zarzgdzanie, oferta powinna by¢ formutowana i kierowana w taki sposob, by jednoznacznie
wynikato z niej, iz skfadana jest ona temu funduszowi. Kazdy z tych podmiotéw w obrocie
wystepuje jako podmiot reprezentujacy fundusz inwestycyjny, dziatajgcy w jego imieniu i na
jego rzecz. Uprawniony jest przy tym poglad, ze decyzja inwestycyjna podejmowana przez
podmioty zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi podejmowana jest w imieniu tego
funduszu przez podmiot bedacy badz wprost organem tego funduszu, badz podmiotem
umocowanym do prowadzeniajego spraw.

Analogiczne stanowisko nalezy zajg¢ w odniesieniu do kierowania oferty prywatnej do
podmiotéw Swiadczacych ustuge zarzadzania portfelem, w skiad ktérego wchodzi jeden lub
wieksza liczba instrumentéw finansowych. Gdy dochodzi do objecia lub nabycia
oferowanych instrumentéw finansowych na rzecz klienta w ramach zarzadzanego dla niego
portfela instrumentéw finansowych, zachodzi podobienstwo do omawianego powyzej
przypadku, w ktorym celem oferujgcego, wbrew wskazaniu adresata tej oferty, jest
zaoferowanie instrumentéw finansowych posiadaczom portfeli, na rachunek ktérych dziata
firma inwestycyjna. Niemniej jednak w tym wypadku do umowy, o ktérej mowaw art. 75 ust.
1 Ustawy, nalezy, w zwigzku z art. 750 kodeksu cywilnego, stosowa¢ przepisy o zleceniu.
Ponadto, podmiot ten dziata w oparciu o petnomocnictwo, udzielone przez posiadacza
portfela. Stad dziatania podmiotu zarzadzajacego - zleceniobiorcy, akceptujgcego skierowang
do mocodawcy oferte prywatng - dokonywane sg przez ten podmiot w imieniu i na rachunek
jego Idienta. Konsekwentnie, w tym wypadku oferta skfadana jest przedstawicielowi
inwestora, a jej ztozenie wywotuje skutki bezposrednio dla reprezentowanego (art. 109 w zw.
z art. 95 82 kodeksu cywilnego), czyli posiadacza portfela instrumentow finansowych.

Z powyzszego wynika, iz niepoprawne kierowanie propozycji nabycia zaréwno do
funduszy inwestycyjnych, jak i do posiadaczy portfeli, w sktad ktérych wchodzi jeden lub
wieksza liczba instrumentow finansowych, w ramach ofert prywatnych pocigga za sobg
konsekwencje, ktoére mogg okazaC sie prawnie relewantne z puntu widzenia art. 3 ust. 1
Ustawy o ofercie publicznej, co z kolei moze roéwniez zostaC uznane za wypetniajace
znamiona czynu zabronionego, o ktérym mowa w art. 99 Ustawy o ofercie publiczne;j.

UKNF wyraza nadzieje, iz wyjasnienia udzielone w niniejszym pisSmie pomoga firmom
inwestycyjnym w prawidtowym S$wiadczeniu ustugi oferowania instrumentéw finansowych
w kontekscie rezimu zwigzanego z ofertg publiczna, a w szczegolnosci przyczynia sie do
ksztattowania praktyk rynkowych zgodnych z obowigzujagcymi przepisami prawa.
Poprawno$¢ $wiadczenia ustugi oferowania instrumentow finansowych jest bowiem



szczegOlnie istotna z punktu widzenia zarébwno zabezpieczenia intereséw klientow firm
inwestycyjnych (emitentdéw), jak i ochrony potencjalnych nabywcéw oferowanych papieréw
wartosciowych.
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