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KONRAD ZACHARZEWSK

W SPRAWIE POJECIA
EKOLOGICZNEGO RYNKU KAPITALOWEGO

THE NOTION OF GREEN CAPITAL MARKET
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STRESZCZENIE

W ostatnim czasie mozna zaobserwowaé proces legislacyjne-
go zblizania si¢ do siebie dziedziny prawa ochrony $rodowiska oraz
prawa rynku kapitalowego. Staje si¢ on coraz bardziej intensywny,
a punkty styczne obejmuja coraz wiecej ptaszczyzn. Zainspirowana
tymi okoliczno$ciami publikacja podejmuje prébe pojeciowego osa-
dzenia nowej kategorii dogmatycznej — ekologicznego rynku kapitato-
wego — w realiach dogmatyki prawa ochrony $rodowiska oraz prawa
rynku kapitatowego.

Dr hab., Katedra Prawa Cywilnego i Bankowego, Wydziat Prawa i Ad-
ministracji Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu.

PRIEGLAD PRAWA OCHRONY SRODDWISKA



KONRAD ZACHARZEWSKI

Stowa kluczowe

Ekologiczny rynek kapitatowy; rynek kapitatowy; prawo ochro-
ny srodowiska; instrumenty finansowe; instrumenty finansowe ekolo-
gicznego rynku kapitatowego.

ABSTRACT

A legislative process of two areas of law: the environmental law
and the capital market law approaching each other may be observed re-
cently. This process is becoming more and more intense and the points
of contact between those areas of law cover more and more fields. This
publication, inspired by the above-mentioned circumstances, attempts
to provide a conceptual framework for new dogmatic category - so
called green capital market — in the dogmatic reality of environmental
law and capital market law.

Keywords
Green capital market; capital market; environmental law; finan-
cial instruments; financial instruments of the green capital market.

1. WSTEP

Dnia 9 wrze$nia 2015 roku weszla w zycie ustawa z dnia
12 czerwca 2015 roku o systemie handlu uprawnieniami do emi-
sji gazdéw cieplarnianych!. Nowy akt prawny uchyla wcze$niej
obowigzujacy pod identyczng nazwa?. Modyfikuje tez w znacz-
nym stopniu rezim pierwotnego oraz wtornego rynku upraw-
nien do emisji gazow cieplarnianych, chociaz bez uszczerbku
dla podstawowych zalozen systemowych. Instytucje prawne
znane wczesniej utrzymaly sie na swoich pozycjach. Dotyczy to
m.in. rejestru uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych do at-

! Dz.U. z 2015 ., poz. 1223.
2 Tj. ustawe z dnia 28 kwietnia 2011 roku o systemie handlu uprawnie-
niami do emisji gazéw cieplarnianych (Dz. U. Nr 122, poz. 695 ze zm.).
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mosfery, konstrukcji prawnej uprawnienh do emisji jako zbywal-
nych praw podmiotowych wpisanych na rachunek, panujacego
modelu przydziatu uprawnien instalacjom emisyjnym, gltéw-
nych zatozen przeprowadzania aukcji uprawnient do emisji, czy
tez zasady licencjonowania instalacji emisyjnych.

Odnotowanie legislacyjnych zmian w obrebie systemu
handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych — waz-
kich z praktycznego punktu widzenia — nasuwa jednak réwniez
jednoznaczng mysl o zblizaniu sie do siebie prawa ochrony $ro-
dowiska oraz prawa rynku kapitatowego. Pomimo innych réz-
nych wzgledéw stato sie to wtasnie faktem umocowanym nor-
matywnie. Nowa ustawa o systemie handlu uprawnieniami do
emisji gazow cieplarnianych znowelizowata ustawe o nadzorze
nad rynkiem kapitalowym?® W wyniku tej nowelizacji jednym
z elementéw definicji ustawowej rynku kapitalowego stato sie
pojecie wywodzace sie z prawa ochrony $rodowiska. Trudno
o bardziej przemawiajace $wiadectwo przenikania sie obu dys-
cyplin dogmatyki prawa.

Od niedawna definicja ustawowa rynku kapitatlowego
przewidziana w art. 2 pkt 6 u.n.r.k. obejmuje nie tylko rynek
papieréow warto$ciowych i innych instrumentéw finansowych,
rynek ustug swiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne
instytucje wspdlnego inwestowania, rynek towaréw gieldo-
wych, ale réwniez — co stanowi novum — rynek dwudniowych
kontraktéw na rynku kasowym, o ktérych mowa w art, 3 ust. 1
pkt 3 rozporzadzenia 1031/2010* w zakresie, w jakim do ob-
rotu tymi uprawnieniami do emisji stosuje sie przepisy tego roz-
porzadzenia.

Poszerzenie zakresu definicji rynku kapitatlowego nie be-
dzie przedmiotem gléwnego zainteresowania. Nalezy jednak

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitato-
wym (tekst jedn. Dz. U. z 2014 r., poz. 1537 ze zm.); dalej u.n.r.k.

* Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1031/2010 z dnia 12 listopada
2010 roku w sprawie harmonogramu, kwestii administracyjnych oraz pozo-
statych aspektéw sprzedazy na aukcji uprawnien do emisji gazéw cieplar-
nianych na mocy dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
ustanawiajgcej system handlu przydziatami emisji gazéw cieplarnianych we
Wspélnocie (Dz. Urz. UEL 302 2 18.11.2010, s. 1 ze zm.).
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odnotowad, ze de lege lata — w $wietle art. 3 ust. 1 pkt 3 rozpo-
rzgdzenia 1031/2010 — dwudniowe kontrakty na rynku kaso-
wym oznaczaja uprawnienia (do emisji gazéw cieplarnianych)
sprzedawane na aukcji z dostawg w uzgodnionym terminie
przypadajacym nie pdZniej niz drugiego dnia handlowego od
dnia aukgcji, na mocy art. 38 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia (WE)
nr 1287/2006°. Ten ostatni przepis przewiduje zas, ujmujac
w pewnym uproszczeniu, ze kontrakt na rynku kasowym ozna-
cza kontrakt na sprzedaz towaru, aktywo6w lub prawa, zgodnie
z warunkami ktérego dostawa ma nastgpi¢ w terminie dwdch
dni handlowych.

Nie wchodzac w skomplikowane szczegély zwigzane
z okre$leniem zakreséw poje¢ zastosowanych przez ustawo-
dawce (polskiego i unijnego), nalezy skwitowa¢, ze chodzi tutaj
o jedna z postaci przedmiotu $wiadczenia w umowie sprzeda-
zy, ktéry nalezy do kategorii praw podmiotowych wpisanych na
rachunek (czyli jest walorem zdematerializowanym), przewi-
dujacych w swojej tresci mozliwos¢ wypuszczenia do atmosfe-
ry okreslonej ilosci zanieczyszczen. Przedmiot sprzedazy moze
podlega¢ tzw. dostawie fizycznej (,wydaniu” przez dokonanie
wpisu na rachunek osoby uprawnionej). W wyniku tego rynek
kasowych instrumentéw ksztattowania polityki ochrony $rodo-
wiska stat sie czescig polskiego rynku kapitatowego. Takie ujecie
jest w pewnym sensie wyrazem niekonsekwencji ustawodawcy
(zwlaszcza unijnego), poniewaz tzw. dwudniowe kontrakty na
rynku kasowym nie zostaly zakwalifikowane do nadrzednej ka-
tegorii instrumentéw finansowych, ale pomimo tego sa objete
rezimem prawnym wlasciwym dla sektora obrotu instrumentami
finansowymi. I chociaz de lege lata nadz6r sprawowany przez
KNF obejmuje takze walory, ktére nie mieszczg sie¢ w granicach
pojecia instrumentu finansowego, to nowelizacja ustawy o nad-

5 Rozporzgdzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia
2006 roku wprowadzajace Srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsiebiorstw
inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestréw, sprawozdan z transakgji,
przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu
oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L 241
7 2.9.2006, s. 1).
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zorze nad rynkiem kapitalowym przez ustawe o systemie handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych swiadczy o efek-
tywnym zharmonizowaniu prawa polskiego z prawem unijnym,
poniewaz jest efektem procesu implementacji tego ostatniego.
Swiadczy réwniez jednak o skomplikowanym ksztalcie systemu
handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych i o prze-
nikaniu sie réznych rationes decydujacych o tre$ci prawa obowig-
zujgcego w dziedzinie rynku kapitalowego w skali europejskie;.

2. FORMALNOPRAWNE POJECIE
EKOLOGICZNEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Pojecie ekologicznego rynku kapitatlowego nalezy do pojeé
pozaprawnych. Nie wystepuje w aktach prawnych. Jest raczej
pojeciem obiegowym jezyka potocznego (gospodarczego i pu-
blicystycznego). Analiza przepiséw obecnie obowigzujgcego
prawa, w tym przede wszystkim przepiséw sktadajacych sie na
szeroko pojmowane prawo rynku kapitatowego, stwarza jednak
podstawe sformulowania wniosku o glebokim zakotwiczeniu
pojecia ekologicznego rynku kapitalowego w systemie prawa de
lege lata. Osiggniecie takiej konkluzji jest mozliwe po przeanali-
zowaniu podstawowych poje¢ obowigzujacego w Polsce prawa
rynku kapitatowego pod katem zwigzanych z ochrona srodowi-
ska elementéw norm wybranych instytucji prawnych. Obecnie
obowigzujacemu prawu rynku kapitalowego znane sg instytucje
prawne o orientacji ekologiczne;j.

Klasycy prawa pojmuja definiowanie jako wskazanie ro-
dzaju i réznicy gatunkowej (definitio fit per genus proximum et
differentiam specificam). Opierajac si¢ na tym jasnym zalozZeniu,
ustalenie tresci pojecia ,ekologiczny rynek kapitalowy” wymaga
w pierwszej kolejno$ci ustalenia tresci pojecia ,,rynek kapitato-
wy”, a nastgpnie ustalenie réznicy pomiedzy rynkiem kapita-
towym ,konwencjonalnym” (,,zasadniczym”, ,,podstawowym”)
oraz ,ekologicznym”.

Pierwsze zadanie nie nastrecza szczegoélnych trud-
nosci. Pojecie rynku kapitatowego jest bowiem zdefiniowane
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w przepisach prawa rynku kapitalowego i zostalo juz wyzej
schematycznie przyblizone. Jezeli natomiast chodzi o ,ekolo-
giczne” odniesienia w dziedzinie rynku kapitalowego, to maja
one zroznicowany charakter. Mozna je ujmowac z perspekty-
wy przedmiotu $wiadczenia w umowie sprzedazy (rynek eko-
logicznych instrumentéw kapitalowych) oraz z perspektywy
os6b wchodzgcych w stosunki ekologicznego rynku finanso-
wego (rynek uczestnikéw ekologicznego rynku kapitatowego).
W zaproponowanej kolejnosci obie perspektywy zostang omo-
wione ponizej.

3. WALORY (INSTRUMENTY)
EKOLOGICZNEGO RYNKU KAPITALOWEGO

3.1. SEGMENTACJA RYNKU WALOROW
EKOLOGICZNEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Walor rynku kapitalowego jest przedmiotem $wiadczenia
wynikajacego z umowy sprzedazy zawartej pomigdzy uczest-
nikami rynku kapitalowego. Te dos¢ klarowna definicje mozna
uszczegotowié pod kilkoma wzgledami, w celu ustalenia tresci
pojecia waloréw (instrumentéw) ekologicznego rynku kapita-
towego.

Dla obowigzujgcego ustawodawstwa w dziedzinie rynku
kapitalowego podstawowe znaczenie ma pojecie rynku regulo-
wanego, przewidziane w przepisie art. 14 ust. 1 ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi®. Ry-
nek regulowany to dzialajacy w sposob staly system obrotu
instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu,
zapewniajgcy inwestorom powszechny i réwny dostep do in-
formacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert
nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz jednakowe
warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizo-

6 Tekst jedn. Dz. U. z 2014 1., poz. 94 ze zm.
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wany i podlegajacy nadzorowi wilasciwego organu na zasadach
okre$lonych w przepisach ustawy, jak réwniez uznany przez
panstwo czltonkowskie za spelniajacy te warunki i wskazany
Komisji Europejskiej jako rynek regulowany.

Przytoczenie tej definicji ustawowej nie tylko wypetnia
trescig jedno z pojec tzw. stowniczka ustawowego, ale jest row-
niez podstawg okreslenia zakresu rynku kapitatowego niepod-
danego szczegélowej reglamentacji, a zatem nie spetniajacego
kryteriow rynku regulowanego. Negatywem rynku regulowa-
nego jest rynek nieregulowany, czyli rynek wolny. W nomen-
klaturze praktykéw rynku kapitatlowego ukrywa sie on pod
nazwa OTC (over-the-counter), przy czym ,lada” (counter;
kontuar) jest rozumiana jako wywodzgcy sie z ustawowej de-
finicji rynku regulowanego ,,dziatajagcy w sposéb staly system
obrotu instrumentami finansowymi”, inaczej méwigc — pakiet
gietldowy. Czynnoséci dokonywane poza ,systemem” (poza
kontuarem, poza gietda oraz poza innymi platformami rynku
regulowanego) nie mieszcza sie w granicach pojecia rynku re-
gulowanego. Podstawg ich dokonywania i oceny prawnej sg
przepisy powszechnego prawa cywilnego (przede wszystkim
kodeksu cywilnego oraz kodeksu spétek handlowych).

Opierajac si¢ na tym wyj$ciowym zalozeniu mozna przy-
ja¢, ze walor gietdowy jest przedmiotem $wiadczenia wynika-
jacego z umowy sprzedazy zawartej na gieldzie i analogicz-
nie — przez zanegowanie — walor rynku wolnego (OTC) jest
przedmiotem $wiadczenia wynikajacego z umowy sprzedazy
zawartej na podstawie przepiséw powszechnego prawa cy-
wilnego. Ta konkluzja stanowi za$ punkt wyjscia do przyjecia
(i wykazania prawidlowosci) wniosku, ze walory ekologiczne-
go rynku kapitalowego maja charakter dualistyczny, patrzac
na sprawe z perspektywy kryterium prawnych podstaw obrotu
cywilnoprawnego pomiedzy zbywca a nabywcg. Mianowicie,
walory ekologicznego rynku kapitalowego sa przedmiotem ob-
rotu zaréwno na rynku regulowanym (zwlaszcza gietdowym),
jak i poza rynkiem regulowanym, czyli w ramach rynku wol-
nego (OTC).

Nalezy zatem dokona¢ przegladu obu kategorii, poprze-
dzajac szczegdtowe rozwazania spostrzezeniem, ze tak rozu-
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miane walory ekologicznego rynku kapitalowego wpisujg sie
w ustawowq definicje towaru gieldowego. W swietle art. 2
pkt 2 ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 roku o gietdach to-
warowych’ towarem sa — m.in. — dopuszczone do obrotu na da-
nej gietdzie towarowej lub do obrotu organizowanego zgodnie
z odrebnymi przepisami limity wielkosci produkgji lub emisji
zanieczyszczen, prawa majgtkowe wynikajgce ze swiadectw,
o ktorych mowa w ustawie z dnia 10 kwietnia 1997 r. — Pra-
wo energetyczne® oraz ze $wiadectw pochodzenia biogazu rol-
niczego, o ktérych mowa w ustawie z dnia 20 lutego 2015 r.
o odnawialnych Zrédiach energii®, niebedace instrumentami
finansowymi prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezpo-
$rednio lub posrednio od ceny lub warto$ci oznaczonych co do
gatunku rzeczy, okre$lonych rodzajow energii, paliw gazowych,
miernikow i limitéw wielko$ci produkgji, emisji zanieczyszczen
lub praw majgtkowych, a takze prawa majagtkowe wynikajace
ze $wiadectwa efektywnosci energetycznej, o ktérych mowa
w art. 25 ust. 1 ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o efektywno-
$ci energetycznej°.

3.2. EKOLOGICZNE WALORY GIELDOWE

W obrocie gietdowym — w Polsce na Towarowej Gieldzie
Energii S.A. (dalej TGE S.A.) — notowane sg zréznicowane wa-
lory pod wzgledem uciele$niajacych praw podmiotowych od-
noszace sie z poszanowaniem do postulatu ochrony $rodowi-
ska naturalnego. Przede wszystkim w rachube wchodzg prawa
majatkowe do $wiadectw pochodzenia energii z odnawialnych
zrédel, tzw. kolorowych certyfikatéw, wystepujacych w kilku
barwach (zielonym, czerwonym, z6itym, fioletowym, pomaran-
czowym, btekitnym, bialym i bragzowym).

7 Tekst jedn. Dz. U. z 2014 r., poz. 197 ze zm.; dalej u.g.t.
8 Tekst jedn. Dz. U. z 2012 r. poz. 1059 ze zm.

9 Dz.U. z 2015 r., poz. 478 ze zm.

10 Dz. U. Nr 94, poz. 551, ze zm.
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Ogdlnie rzecz biorac, tzw. kolorowy certyfikat jest srod-
kiem symbolizujacym prawo podmiotowe osoby, ktéra wypro-
dukowata energie z odnawialnych Zrédet, jako $wiadectwo
potwierdzajace fakt pochodzenia energii elektrycznej z odna-
wialnych Zrédet. Tre$¢ prawa podmiotowego wynikajacego ze
$wiadectwa pochodzenia energii z odnawialnych Zrédet spro-
wadza sie do odcinka legitymacyjnego. Kolorowy certyfikat
ma pod tym wzgledem status zaswiadczenia (potwierdzenia
faktu, dowodu na okreslong okolicznos¢).

Swiadectwa pochodzenia energii z odnawialnych Zré-
det sa wydawane (w formie dokumentu) na wniosek produ-
centa energii przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki, po
uzyskaniu przez wnioskodawce potwierdzenia ilo$ci wypro-
dukowanej energii, czego dokonuje operator systemu dystry-
bucyjnego na podstawie wskazan licznika. Swiadectwa po-
zostajace w sferze obrotu dokumentowego nie mogg zostac¢
wykorzystane w obrocie gietdowym. Niezbedne jest do tego
»Zdematerializowanie” praw podmiotowych wynikajacych ze
$wiadectwa. Procedure dematerializacji inicjuje Prezes Urze-
du Regulacji Energetyki, ktéry po wystawieniu $wiadectwa
w postaci dokumentowej przesyta w formie elektronicznej in-
formacje do Rejestru Swiadectw Pochodzenia prowadzonego
przez TGE S.A. Po zalozeniu rachunku w Rejestrze Swiadectw
Pochodzenia osoba uprawniona na podstawie $wiadectwa
staje si¢ wierzycielem w stosunku rachunku oraz uzyskuje
status osoby, ktérej stuzg ,prawa majatkowe do $wiadectw
pochodzenia”. Wpis na rachunku (na koncie) w Rejestrze
jest nosnikiem praw podmiotowych wystepujacych pod ta
nazwa. Pod wzgledem swojej tresci poszczegdlne typy praw
majatkowych (tj. PMOZE, PMOZE A, PMGM, PMMET, PMEC,
PMBG oraz PMEF) odpowiadajg — w pewnym uproszczeniu —
poszczeg6lnym kolorom certyfikatéw. Prawa majatkowe do
$wiadectw pochodzenia sg zbywalne. Moga wiec zostaé prze-
niesione przez osobe pierwotnie legitymowana (producenta
energii) w drodze czynnosci prawnej na inna osobe, a zatem
maja cene, ktéra ksztattuje sie w wyniku skonfrontowania ze
soba popytu i podazy.
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Oprécz tego przedmiotem obrotu gietdowego sa upraw-
nienia do emisji dwutlenku wegla do atmosfery'’. Unijny
system obrotu prawami podmiotowymi tej tre$ci (EU ETS;
The European Union Emissions Trading System), opierajacy sie
na ustaleniach Protokolu z Kioto, przewiduje systematyczng
redukcje emisji zanieczyszczen do atmosfery. Przyjeto jednak,
ze minimalizacja skali emisji nie moze nastgpi¢ gwaltownie
i od razu. Dlatego producentom zanieczyszczeh wyziewanych
do atmosfery (instalacjom emisyjnym) nieodplatnie przydzie-
lane sg limity (kwoty) dopuszczalnych emisji, coraz bardziej
malejgce (co ma wymusi¢ minimalizacje skali zanieczyszczen).
Uprawnienie do emisji dwutlenku wegla do atmosfery w pew-
nym sensie zastepuje szkodliwe dla srodowiska oddzialywania,
poniewaz pula przydzielonych uprawnien z zatozenia ma by¢
réwna ilosci wyemitowanych zanieczyszczen. Jezeli przedsie-
biorca zarzadzajacy instalacjg emisyjng w zaktadanym okresie
rozliczeniowym (aktualnie lata 2013-2020) wyemituje do at-
mosfery wiecej zanieczyszczen, niz suma posiadanych upraw-
nien (w wyniku nieodptatnego przydziatu), to jest zobowigza-
ny do zaptacenia wysokiej kary administracyjnej'?. Obowiazku
zaptaty moze unikna¢ w drodze przedstawienia do umorzenia
uprawnien nabytych od innej osoby. Jezeli za$ przedsiebiorca
zarzadzajacy instalacja emisyjna w zakladanym okresie roz-
liczeniowym wyemituje mniej zanieczyszczen, to moze uzy-
skane nieodptatnie uprawnienia sprzedazy. Podaz i popyt na
uprawnienia do emisji dwutlenku wegla do atmosfery sg wiec
pochodng rzeczywistej ilo$ci wypuszczonego do atmosfery fi-
zycznego dwutlenku wegla.

11 Jak dotad obroty na TGE S.A. w zakresie uprawnien do emisji dwutlen-
ku wegla do atmosfery nie uzyskaly znaczacych wartosci. Dominujace znacze-
nie rynkowe maja gieldy zagraniczne, m.in. European Energy Exchange (EEX)
z siedziba w Lipsku oraz Intercontinental Exchange Futures Europe (ICE Futures
Europe) z siedziba w Londynie.

2100 euro za kazda tone wypuszczonego do atmosfery dwutlenku wegla
nieskompensowanego w drodze przedstawienia do umorzenia uprawniert do
emisji (na podstawie art. 104 ustawy z dnia 12 czerwca 2015 roku o systemie
handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych; Dz. U. poz. 1223 ze
zZm.).

PRTERIAN BRAWA ARARDYY SUMIAWISKA
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Na tym klarownym schemacie konstrukcyjnym opiera sie
system obrotu uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla do at-
mosfery, Uprawnieniom zostal nadany status zbywalnych praw
podmiotowych. Niedawno —wraz z wejsciem w zycie dyrektywy
MiFID 2 z 2014 roku — uzyskaly one status instrumentow finan-
sowych. Takze to swiadczy o przedostawaniu sie pojeé¢ prawa
ochrony $rodowiska na obszar tradycyjnie zarezerwowany dla
prawa rynku kapitatlowego.

Powyzsze kategorie (prawa majatkowe do swiadectw
pochodzenia oraz uprawnienia do emisji dwutlenku wegla do
atmosfery) mozna traktowa¢ jako walory ekologicznego ryn-
ku kapitatowego w $cistym rozumieniu. W wymiarze znacznie
szerszym do kategorii ,ekologicznych” mozna zakwalifikowaé
walory udziatowe (akcje) tych emitentéw gietdowych (spotek
publicznych), ktérzy uwzgledniajg w ramach swojej dziatalno-
$ci normatywne zalozenia prawa ochrony srodowiska, a nieza-
leznie od tego deklarujg tez przestrzeganie norm tzw. prawa
miekkiego (w ramach szeroko rozumianego corporate governan-
ce). Ten obszar (sensu largo) oddziatywania ideologii ekologicz-
nej na rynku kapitatlowym miesci sie w granicach pojeciowych
spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu (ang. Corporate Social
Responsibility, CSR). Kryteria ekologiczne przedostaty sie zresz-
ta nawet na obszar szczegétowych instytucji prawa i praktyki
gietdowej. Wyrazem tej tendencji jest m.in. Respect Index (ogta-
szany przez GPW w Warszawie S.A.), do ktorego kwalifikowane
sg akcje waskiej grupy emitentow przestrzegajacych m.in. pod-
stawowych zatozen prawa ochrony $rodowiska, w ramach de-
klarowanego przestrzegania podstawowych zatozen spolecznie
odpowiedzialnego biznesu oraz corporate governance.

3.3. WALORY EKOLOGICZNEGO RYNKU KAPITALOWEGO
W OBROCIE WOLNYM (0TC)

Skierowanie walorow ekologicznego rynku kapitatowego
do notowan gietdowych nie jest imperatywem. Ustawodawca
jak dotad nie przewidziat obligu notowania na gietdzie walo-
réw ekologicznego rynku kapitalowego. Postulat tej tresci nie

PRIEGLAD PAWA OGHAONY SRODOWISK
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jest tez stawiany. Gielda jest zrédtem udogodnien, a nie rozwig-
zaniem przymusowym. Dlatego zaréwno tzw. kolorowe certyfi-
katy, jak réwniez prawa majgtkowe do swiadectw pochodzenia
energii z odnawialnych Zrodet oraz uprawnienia do emisji dwu-
tlenku wegla do atmosfery moga by¢ przedmiotem $wiadczenia
w umowie sprzedazy zawieranej na podstawie przepiséw po-
wszechnego prawa cywilnego. Cyrkulacja waloréw ekologiczne-
go rynku kapitalowego w obrocie wolnym, w ramach OTC, jest
mozliwa i w praktyce czesto spotykana.

Wydawatoby sie wiec, ze zbywca i nabywcg takiego pra-
wa podmiotowego moze by¢ kazda osoba prawa prywatnego.
Na pierwszy rzut oka zbywca moze by¢ osoba, ktoérej stuza pra-
wa podmiotowe do $wiadectw pochodzenia albo uprawnienia
do emisji dwutlenku wegla do atmosfery, natomiast nabywca
kazda inna osoba. Na drodze do przyjecia takiej konkluzji stoja
dwojakiego rodzaju przeszkody — pragmatyczne i jurydyczne.
Z tych dwoch wzgledéw cyrkulacja waloréw ekologicznego ryn-
ku kapitalowego na rynku wolnym (OTC) odbywa sie w ogra-
niczonych kregach podmiotowych i nie jest dostepna dla kazdej
osoby prawa cywilnego.

Po pierwsze, z pragmatycznego punktu widzenia pierwot-
nym zbywcg wspomnianych waloréw moze by¢ tylko osoba,
ktorej stuzy status pierwotnie uprawnionego, czyli producent
energii z odnawialnych zrédet (,,posiadacz” praw majatkowych
do $wiadectw pochodzenia) albo instalacja emisyjna (,,posia-
dacz” nieodplatnie uzyskanych uprawnien do emisji). Gospo-
darczy interes w nabyciu tej tresci praw podmiotowych maja
osoby, ktore mogg zrobi¢ z nich uzytek (wykorzysta¢ w swojej
dziatalnosci). W przypadku praw majatkowych do $wiadectw
pochodzenia energii z odnawialnych zrédel oraz w przypadku
uprawnien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery beda to
przede wszystkim producenci energii ze Zrodel konwencjonal-
nych, czyli instalacje emisyjne. Inne osoby prawa cywilnego nie
majg faktycznego interesu w posiadaniu waloréw ekologiczne-
go rynku kapitalowego, poniewaz nie maja gospodarczej mo-
tywacji do wykorzystania ich wlasciwosci jurydycznych — czyli
przedstawienia do umorzenia.

’ NNTIRIAN BARKIA NPHNOKY SANDARINDT R
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Przechodzac - po drugie — do przyblizenia prawnych ogra-
niczen ekspansji rynku waloréw ekologicznych wsrod szerokiej
(masowej) publicznosci nalezy zauwazyé¢, ze pod wzgledem
konstrukcji prawnej opieraja sie one na schemacie obligacyjne-
go stosunku rachunku. Rachunek (zwany tez kontem albo re-
jestrem) jest prowadzony przez osobe, ktéra wystepuje w roli
dtuznika zobowigzanego do prowadzenia rachunku. Gtéwnym
obowigzkiem osoby prowadzacej rachunek jest dokonywanie
wpiséw na rachunek. W stosunku rachunku wierzycielem jest
osoba uprawniona z prawa majatkowego do $wiadectwa po-
chodzenia energii z odnawialnych Zrédet oraz z uprawnienia
do emisji dwutlenku wegla do atmosfery. Z tego wzgledu pier-
wotnym zbywcg wspomnianych waloréw moze by¢ tylko oso-
ba, ktérej stuzy status pierwotnie uprawnionego — czyli osoba,
ktéra ,,posiada” w systemie rachunek prowadzony przez osobe
do tego zadania wyznaczong. Dlatego kazda osoba prawa cy-
wilnego, ktéra pozadataby waloru ekologicznego rynku kapi-
talowego w swoim majatku powinna ,,posiadaé¢” rachunek. Bez
tego nie da sie osiggnac skutku rozporzadzajgcego w majatku
zbywcy oraz nabywcy, poniewaz walory ekologicznego rynku
kapitalowego maja charakter zdematerializowany, w sensie
prawnym stanowig prawo podmiotowe wynikajace z wpisu na
rachunek, a zatem przechodza ze zbywcy na nabywce przez
wpis na rachunek dokonywany przez osobe prowadzaca ra-
chunek.

Zgodnie z podstawowymi zaloZeniami prawa prywatnego
przejs$cie prawa podmiotowego ze zbywcy na nabywce wymaga
zawarcia umowy zobowigzujacej do rozporzadzenia oraz — bez
wyjatku — spetnienia §wiadczenia przez zbywce na rzecz na-
bywcy. Zbywca waloru ekologicznego rynku kapitatlowego nie
moze jednak spelni¢ §wiadczenia na rzecz nabywcy osobiscie,
poniewaz nie prowadzi jego rachunku. Wykonanie zobowigza-
nia przez zbywce na rzecz nabywcy wymaga aktywnosci osoby
trzeciej, prowadzacej rachunek w systemie, polegajacej na do-
konaniu rozrachunku (,,rozksiegowania”) transakcji, co sprowa-
dza sie do obciazenia rachunku zbywcy oraz uznania rachunku
nabywcy. W ten sposéb prawo podmiotowe wpisane na rachu-
nek przechodzi ze zbywcy na nabywece.

PRTERIAN DRAWA NPARNNY SRNRAWISKA
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4. PODMIOTY (UCZESTNICY)
EKOLOGICZNEGO RYNKU KAPITALOWEGO

W ujeciu podmiotowym ekologiczny rynek kapitatowy jest
reprezentowany przez te same kategorie 0sob, ktore wystepu-
ja rowniez na arenie ,konwencjonalnego” rynku kapitalowego.
WyrazZnie zarysowuje sie tutaj dwupodziat na osoby handlujace
oraz. podmioty infrastruktury rynkowe;j.

Mozna powiedzieé, ze zrédtem podazy oraz popytu wa-
loréw ekologicznego rynku kapitalowego sa osoby o konwen-
cjonalnym statusie ,inwestora” — chociaz jest to pewne uprosz-
czenie, poniewaz w praktyce pojedynczy walor ekologicznego
rynku kapitalowego nie nalezy do kategorii débr wielokrotnie
przechodzacych z rak do ragk. Majatkowy interes zbywcy wigze
sie z uzyskaniem $rodkéw pienieznych z tytulu swego rodza-
ju bonifikaty za trud poswiecony na wyprodukowanie energii
z odnawialnych Zrédet (w przypadku praw majatkowych do
swiadectw pochodzenia) albo za trud po$wiecony na zmniejsze-
nie poziomu emisji zanieczyszczen do atmosfery (w przypadku
uprawnien do emisji). Natomiast majgtkowy interes nabywcy
wigze sie z obowigzkiem wykazania tytutu, z ktérego wynika
fakt sprostania wymogowi wyprodukowania energii pocho-
dzacej z odnawialnych zrédel albo zmniejszenia ilosci zanie-
czyszczen wypuszczonych do atmosfery. Walory ekologicznego
rynku kapitalowego naleza wiec w pewnym sensie do katego-
rii waloréw ,jednorazowego uzytku” (jednokrotnej cyrkulacji),
przechodzac w zasadzie jednorazowo z ragk os6b dysponujacych
nadwyzka do rak osob dysponujacych deficytem czystej ener-
gii i zobowigzanych do pokrycia tego deficytu w sposéb kon-
wencjonalny. Ze wzgledu na relatywnie niski stopien ptynnosci
oraz relatywnie malo gwaltowne wahania kurséw w sektorze
waloréw ekologicznego rynku kapitatlowego nie wyksztatcita sie
profesja zawodowego inwestora (tzw. ,,spekulanta”; kiedy$ taka
osoba byl makler niezalezny'®). Dlatego mozna powiedzie¢,
ze strong podazowg reprezentuja producenci czystej energii,

13 Szerzej zob. K. Zacharzewski, Makler niezalezny wedlug przepiséw usta-
wy o gietdach towarowych, PUG 2002, Nr 5, s. 9 i nast.; tenze, Wykonywanie
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w tym m.in. prosumenci (konsumenci wyprodukowanej przez
siebie energii, ktorzy sprzedaja niezuzyta nadwyzke), natomiast
strone popytowa reprezentuja przedsiebiorcy zarzadzajacy in-
stalacjami emisyjnymi. Prezentowana prawidlowo$¢ odnosi sie
zaréwno do regulowanego (gietdowego) obrotu walorami eko-
logicznego rynku kapitalowego oraz do obrotu wolnego (OTC).

Jezeli natomiast chodzi o wyrédzniajaca ekologiczny ry-
nek kapitatowy kategorie podmiotéw infrastruktury rynkowej,
to nalezy wstepnie zauwazyé, ze w sektorze obrotu wolnego
(OTC) znaczenie tej kategorii jest mniejsze, niz w przypadku
obrotu regulowanego (gietldowego). W sektorze obrotu wol-
nego istotne znaczenie infrastrukturalne odgrywaja wytacznie
osoby prowadzace rachunki waloréw ekologicznego rynku ka-
pitalowego (poniewaz rozporzadzenie prawem podmiotowym
wpisanym na rachunek wymaga dokonania wpisu na rachu-
nek), a takze posrednicy rynkowi. Obie kategorie podmiotowe
wystepuja takze w sektorze obrotu regulowanego (gietdowego)
i dlatego zostana oméwione wspdlnie.

Pod wzgledem infrastrukturalnym podstawowym uczestni-
kiem regulowanego obrotu walorami ekologicznymi jest — oczy-
widcie — spétka prowadzaca gielde. W polskich realiach w roli
gieldy waloréw ekologicznego rynku kapitalowego wystepuje
Towarowa Gietda Energii S.A. Wszystkie akcje tej spétki naleza
do innego uczestnika rodzimego rynku kapitatowego — do Giel-
dy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.'%. Do zadan tej
osoby nalezy prowadzenie gieldy towarowej, rozumianej przez
ustawodawce jako zespo6t oséb, urzadzen i srodkéw technicz-
nych zapewniajacych wszystkim uczestnikom obrotu jednakowe
warunki zawierania transakeji gietdowych oraz jednakowy do-
step w tym samym czasie do informacji rynkowych, a w szcze-
go6lnosci do informacji o kursach i cenach towaréw gietdowych
oraz o obrotach towarami gieldowymi (art. 2 pkt 1 u.g.t.).

dzialalnosci maklerskiej przez maklera niezaleznego w gietdowym obrocie towa-
rowym, PUG 2002, Nr 11, s. 2 i nast.

" Na GPW w Warszawie S.A. rynek towarowy — gléwnie rynek energii
elektrycznej (poee; platforma obrotu energia elektryczng) — nie rozwingt sie
w oczekiwanym stopniu.
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Jak zatem okazuje sie, definicyjne ujecie gieldy towarowej
w istotnym stopniu przypomina ujecie rynku regulowanego prze-
widziane w art. 14 ust. 1 u.o.i.f. Zadania osoby prowadzacej giet-
de towarowa zblizone sg réwniez do zadan osoby prowadzacej
gielde ,finansowq” (por. art. 4 u.g.t. oraz art. 18 ust. 1 u.o.i.f.).
Ustawodawca zalicza tutaj koncentracje podazy i popytu na to-
wary gieldowe, zapewnienie bezpiecznego i sprawnego prze-
biegu transakcji gieldowych i rozliczen oraz upowszechnianie
jednolitych informacji umozliwiajacych ocene aktualnej warto-
$ci towaréw gietdowych. Z perspektywy podstawowych zatozen
gospodarczych ekologicznego rynku kapitalowego znaczenie
gieldy jako rynku cyrkulacji sktadnikéw majatkowych wigze sie
przede wszystkim w dazeniem do osiggniecia efektu w postaci
efektywnego zagospodarowania wyprodukowanej energii elek-
trycznej. Dzialalno$¢ gieldy pozwala na optymalne dostosowa-
nie podazy do popytu, a co za tym idzie takze optymalne za-
gospodarowanie infrastruktury produkcyjnej oraz przesytowe;j.

Podmiotowym substratem gieldy sa jej cztonkowie. Czton-
ka gietdy ze spélka prowadzgca gietde taczy umowa o czionko-
stwo gietdowe (art. 2 pkt 5 u.g.t.). Tylko czltonkowie gietdy — za-
sadniczo — s3 uprawnieni do zawierania transakcji gietdowych
(art. 2 pkt 3 u.g.t.). Czlonkostwo gietdowe ma charakter eksklu-
zywny, poniewaz status czlonka gietdy jest zarezerwowany wy-
tacznie dla wybranych kategorii os6b prawa prywatnego (art. 9
ust. 3 u.g.t.), a mianowicie towarowych domoéw maklerskich,
doméw maklerskich (,finansowych”), przedsiebiorstw energe-
tycznych oraz bedgcych osobami prawnymi odbiorcéw upraw-
nionych do zmiany sprzedawcy w rozumieniu ustawy z dnia
10 kwietnia 1997 r. — Prawo energetyczne, grup producentow
rolnych, niektérych zagranicznych oséb prawnych oraz niekto-
rych spétek handlowych.

W realiach obrotu zdematerializowanego drugim po giet-
dzie podmiotem infrastruktury jest izba rozrachunkowa. Pod tym
wzgledem podmiotowe otoczenie konwencjonalnego rynku ka-
pitalowego rézni w poréwnaniu z ekologicznym rynkiem kapita-
fowym. Na arenie konwencjonalnego rynku kapitatowego funk-
cje depozytu papieréw warto$ciowych, izby rozliczeniowej oraz
izby rozrachunkowej petnig dwie osoby prawne — depozyt oraz
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izbe rozrachunkowa prowadzi Krajowy Depozyt Papieréw Warto-
$ciowych S.A. (KDPW.S.A.), natomiast izbe rozliczeniowg (o sta-
tusie ccp, czyli central counterparty) prowadzi KDPW CCP S.A.,
catkowicie zalezna kapitalowo od KDPW. S.A. Natomiast w sek-
torze ekologicznego rynku kapitatowego uksztaltowanie syste-
mu depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowego przedstawia
sie inaczej.

Nie wchodzac w szczegdty, mozna powiedzieé, ze zadania
depozytowe s3a rozproszone pomiedzy kilkoma osobami. Dywer-
gencje w tym zakresie nalezy traktowaé jako co$ oczywistego,
ze wzgledu na réznice lezace u podstaw systemowych zatozen
rynku kolorowych certyfikatéw i wywodzacych sie z nich praw
majatkowych do $wiadectw pochodzenia energii z odnawial-
nych zrédet oraz rynku uprawnien do emisji dwutlenku wegla
do atmosfery. W przypadku praw majatkowych do $wiadectw
pochodzenia role depozytu pelni Rejestr Swiadectw Pochodze-
nia prowadzony przez TGE S.A. (niektére czynnosci wykonuje
Prezes Urzedu Regulacji Energetyki). Natomiast w przypadku
uprawnien do emisji dwutlenku wegla do atmosfery zadania
depozytowe pelni krajowy osrodek bilansowania i zarzadzania
emisjami. W tej roli wystepuje Instytut Ochrony Srodowiska
w Warszawie, na podstawie art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 17 lipca
2009 roku o systemie zarzadzania emisjami gazéw cieplarnia-
nych i innych substancji'®.

Rozliczanie i rozrachunek zawartych umoéw gietdowych to
czynnosci nalezgce do izby rozliczeniowej oraz izby rozrachun-
kowej. Réznicuje je sam ustawodawca. De lege lata (art. 45b
ust. 1 u.0.i.f.) rozliczenie transakcji polega na ustaleniu wysoko-
$ci swiadczen pienieznych i niepienieznych wynikajacych z za-
wartych transakcji, w ramach przyjetego sposobu rozliczenia,
do ktérych sa zobowigzani lub uprawnieni. Natomiast w $wie-
tle art. 45b ust. 2 u.o.i.f. rozrachunek polega na obcigzeniu lub
uznaniu konta depozytowego, rachunku zbiorczego lub rachun-
ku papieréw wartosciowych, a takze na uznaniu lub obcigzeniu
rachunku bankowego lub rachunku pienieznego wskazanego
przez uczestnika bedacego strong transakeji albo strong rozli-

15 Tekst jedn. Dz. U. z 2013 r., poz. 1107 ze zm.
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czenia. Pod wzgledem podmiotowego uksztattowania systemu
depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowego zasadnicza wigz-
ka kompetencji na konwencjonalnym rynku kapitalowym zosta-
ta rozszczepiona pomiedzy KDPW S.A. (izba rozrachunkowa)
oraz KDPW CCP S.A. (izba rozliczeniowa). Natomiast w obro-
cie walorami ekologicznego rynku kapitalowego oba zadania
sg skoncentrowane w gestii Izby Rozliczeniowej Gietd Towaro-
wych S.A. (IRGIT S.A.).

Kolejng, ostatnia oméwiong na tym miejscu kategorig
podmiotéw infrastruktury ekologicznego rynku kapitatlowego
sg posrednicy rynkowi. W tej grupie uczestnikéw ekologicznego
rynku kapitalowego najpowazniejsza role odgrywaja towarowe
domy maklerskie oraz domy maklerskie z sektora finansowego.
Znaczenie bankéw prowadzgcych dziatalno$¢ maklerska oraz
zagranicznych firm inwestycyjnych jest w praktyce znikome.
Banki prowadzace dziatalno$¢ maklerskg ze wzgledu na specja-
lizacje profilu dziatalnosci nie wykazuja aktywnosci w sektorze
obrotu walorami ekologicznego rynku kapitalowego (o czym
$wiadczy m.in. analiza sktadu osobowego czlonkéw TGE S.A.).
To samo odnosi sie do zagranicznych firm inwestycyjnych. Ty-
powy model prowadzenia przez firmy inwestycyjne dzialalnosci
w sektorze towarowym wigze sie z powolaniem nowej osoby
prawnej i uzyskaniem licencji KNF na prowadzenie dzialalno$ci
maklerskie;j.

Pelng palete kompetencji gietdowych daje towarowym do-
mom maklerskim oraz domom maklerskim sektora finansowe-
go status czlonka gieldy. Dzialalno$¢ tej kategorii uczestnikéw
ekologicznego rynku kapitatowego obejmuje przede wszystkim
Swiadczenie ustug posredniczenia gietdowego, prowadzenie
rachunkow i rejestrow towaréw gietdowych, a takze doradz-
two w zakresie obrotu gietdowego. Podstawg $wiadczenia tych
czynnos$ci maklerskich jest umowa o $§wiadczenie ustug o tresci
zsynchronizowanej z ustawowym typem czynnos$ci maklerskie;j.
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5. PERSPEKTYWY ROZWOJU
EKOLOGICZNEGO RYNKU KAPITALOWEGO

W obecnym stanie rozwoju stosunkow spotecznych brak
podstaw do przyjecia, ze proces zblizania sie do siebie prawa
ochrony srodowiska naturalnego oraz prawa rynku kapitatowe-
go osiagnat juz swoje apogeum. Jest raczej wprost przeciwnie.
Mozna bowiem spodziewaé sie dalszego przenikania sie obu
dziedzin dogmatycznych, chociaz trudno - oczywiscie — precy-
zyjnie przewidywac dalsze kierunki tego mariazu. Zaleznosci
pomiedzy szeroko rozumiang dziedzing ochrony $rodowiska
naturalnego oraz rynkiem kapitalowym zostaly zauwazone
juz dawniej, a czas pokazatl, ze prognozy odnosnie tego stanu
w znacznym stopniu ziscity sie. Przedstawiciele nauki o gospo-
darce zwracali uwage na wysoki stopien przydatnosci emisji
papierow warto$ciowych w celu sfinansowania inwestycji przy-
jaznych $rodowisku’®, formutujaca sie koncepcje banku ekolo-
gicznego'’, czy tez rodzacy sie zalezno$¢ pomiedzy ekologicz-
nym rynkiem kapitalowym oraz szerszym pojeciem spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu (CSR)'8. Te same procesy dostrzega
tez ustawodawca, zwlaszcza na obszarze regulacji prawnych
poswieconych produkeji i dystrybucji energii oraz jej nosnikéw.

Wymowng wskazéwka dla prognozowania dalszych kie-
runkéw rozwoju zalezno$ci pomiedzy dziedzing ochrony $rodo-
wiska naturalnego oraz prawem rynku kapitatowego jest z pew-
nosciag normatywne przekwalifikowanie uprawnien do emisji
dwutlenku wegla do atmosfery, co stalo si¢ za sprawg dyrekty-
wy z dnia 15 maja 2014 roku Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych

16 Zob. L. Dziawgo, Papiery wartosciowe w ochronie srodowiska, Torun
1997, s. 11 i nast.

7 Zob. L. Dziawgo, Pozyskiwanie kapitaléw osdb fizycznych na rynku fi-
nansowym w celu ochromny srodowiska naturalnego, Torun 1998, s. 59 i nast.

18 Zob. L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku
finansowego, Warszawa 2010, s. 91 i nast. oraz 182 i nast.
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(MiFID 2 z 2014 r.)*°. Wraz z jej wejsciem w zycie uprawnienia do
emisji dwutlenku wegla do atmosfery uzyskaly status instrumen-
tow finansowych (wcze$niej mialy status towaréw gietdowych).
Taka permutacja $wiadczy o rozprzestrzeniajacym si¢ rezimie pra-
wa rynku kapitatowego na nowe obszary cyrkulacji praw podmio-
towych — nie wylaczajac dziedziny ochrony $rodowiska natural-
nego. W prawie ochrony $rodowiska mamy coraz wigcej prawa
rynku kapitatowego i vice versa. Na kanwie tej obserwacji konklu-
zja finalowa jest - jak si¢ wydaje — obiecujaca. Wszystko wskazu-
je bowiem na to, ze dziedzina ochrony $rodowiska naturalnego
zasluguje na tak duza uwage, ze w poszukiwaniu nowoczesnych
mechanizméw regulacyjnych ustawodawca siega z duza pomysl-
noscig po instytucje prawne skrajnie rézne z perspektywy otoczki
instytucjonalnej (konstrukeyjnej), ale doskonale zsynchronizowa-
ne ze soba jezeli chodzi o cel (aspekt teleologiczny).

BIBLIOGRAFIA

Dziawgo L., Papiery wartosciowe w ochronie srodowiska, Torun 1997.

Dziawgo L., Pozyskiwanie kapitalow osob fizycznych na rynku finansowym
w celu ochrony Srodowiska naturalnego, Torun 1998.

Dziawgo L., Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finanso-
wego, Warszawa 2010.

Zacharzewski K., Makler niezalezny wedlug przepiséw ustawy o giel-
dach towarowych, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego”
2002, Nr 5.

Zacharzewski K., Wykonywanie dzialalnosci maklerskiej przez maklera
niezaleznego w gieldowym obrocie towarowym, ,Przeglad Usta-
wodawstwa Gospodarczego” 2002, Nr 11.

Kontakt e-mail:
Konrad.Zacharzewski@umk.pl

19 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia
15 maja 2014 roku w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmie-
niajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE; Dz. Urz. UE L 145
z dnia 12 czerwca 2014 r., s. 349.

PREEGLAD PRAWR OCHRONY SRODOWIGKR


mailto:Konrad.Zacharzewski@umk.pl

