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Konrad Zacharzewski

Nowe ujecie transakcji bezposredniej
w obrocie instrumentami finansowymi

1. Aktualny stan prawny w zakresie umowy sprzedazy zawar-
tej na gieldzie

Gielda jest zorganizowang forma koncentracji popytu i podazy,
a podstawowa czynnoscig gietdowa jest umowa sprzedazy zawarta na
gietdzie. Zawieranie uméw sprzedazy na gietdzie nalezy do kompe-
tencji firm inwestycyjnych, wyposazonych w atrybut czionkostwa
gietdowego, czyli poddanych nadzorowi Komisji Nadzoru Finanso-
wego 1 dopuszczonych do obrotéw gieldowych przez organy gietdy.
Uprawnienie do zawierania umdw sprzedazy na gietdzie przez czion-
kow gietdy ma charakter ekskluzywny. W ten sposéb instytucja
czlonkostwa gietdowego jest wpleciona w koncepcj¢ monopolu ma-
klerskiego. Monopol maklerski nie ogranicza jednak swobdd gospo-
darczych innych oséb, przeciwnie — przynosi raczej wiele pozytku.
Wiarygodnos¢ kontraktowa oraz reputacja zawodowa cztonkéw giet-
dy jest wysoka. Korzysci zwigzane z zasada monopolu maklerskiego
wigza si¢ gtéwnie z potrzebg zapewnienia tzw. bezpieczenstwa obro-
tu. Obligatoryjny udzial cztonka gietdy przy zawarciu i wykonaniu
umowy sprzedazy (oraz przy innych czynnosciach obrotu instrumen-
tami finansowymi) jest jednym z czynnikéw marginalizujacych ewen-
tualng niewyptacalnos¢ stron uméw sprzedazy zawartych na gietdzie.
Na etapie ubiegania si¢ o czlonkostwo gietdowe oraz w fazie wyko-
nywania biezacej dzialalnosci firmom inwestycyjnym stawiane sg
wysokie wymagania kadrowe, formalne, kapitatowe, organizacyjne,
informacyjne oraz inne.
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Umowa sprzedazy gietdowe] nie jest zdefiniowana w ustawie
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (u.0.i.f.).
Definicj¢ — niewyczerpujaca — zawiera natomiast przepis art..2 pkt 3
ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych. W dok-
trynie przez umowe¢ sprzedazy gietldowej rozumie si¢ na ogét czyn-
nos¢ prawng dwustronna, dokonang pomiedzy dwoma cztonkami
gietdy, na gietdzie, w czasie gietdowym, ktéra opiewa na walory giet-
dowe (instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu gietdowego)
1 zobowiazuje zbywce do przeniesienia waloréw gietdowych na na-
bywce, a nabywce do zaptacenia ceny sprzedazy'. Zblizone ujecie
sprzedazy utrwalito si¢ w praktyce gietdowej. Umowa sprzedazy za-
warta na gieldzie, podobnie jak kazda inna umowa sprzedazy, rodzi
obowiazek spetnienia dwéch swiadczen, a mianowicie przeniesienia
waloru gieldowego w zamian za ekwiwalent pieni¢zny. Wykonanie
umowy sprzedazy zawartej na gietdzie wymaga udziatu osoby trzeciej
i dochodzi do skutku w charakterystycznym trybie, w drodze wpisu na
rachunek rozliczeniowy stron umowy, w ramach gietdowego cyklu
rozliczeniowego. Wpis na rachunek jest dokonywany przez izbg rozli-
czeniowg (KDPW SA) i pociaga za soba umorzenie zobowigzania
w wyniku spelnienia Swiadczenia przez osobg trzecig. Cztonek gietdy
nie moze odméwic przyjecia swiadczenia z rak osoby trzeciej.

2. Transakcja bezposrednia jako wyjatek od zasady przymusu
gieldowego

Posrednictwo gietdowe wiaze si¢ z dokonywaniem czynnosci na
rzecz klienta (inwestora). Schemat powigzan obligacyjnych w ramach
stosunku posrednictwa gietdowego jest stosunkowo klarowny. Czto-
nek gietdy, ktéry uzyskat zezwolenie na wykonywanie czynnosci ma-
klerskiej posredniczenia gietdowego (art. 69 ust. 2 pkt 11 2 v.0.i.f.),
jest uprawniony do zawierania uméw o posrednictwo gietdowe. Gléw-
nym $wiadczeniem posrednika gieldowego wynikajacym z umowy
o posrednictwo gietdowe jest przyjmowanie od klienta dyspozycji
(tzw. zlecen) zawarcia umowy sprzedazy na gietdzie i nadawanie im
dalszego biegu, w drodze zlozenia na gietd¢ oferty zawarcia umowy

! Szerzej K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo gietdowe, Torun 2008,
s. 201 i nast.
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sprzedazy. Jezeli umowa sprzedazy dojdzie do skutku, to posrednik
gieldowy jest zobowiazany ja wykona¢, jako strona. Na ogét przed
zlozeniem oferty posrednik udziela izbie rozliczeniowej pokrycia,
w formie waloru gietdowego albo $rodkéw pienigznych (blokada ra-
chunku). Po zawarciu umowy sprzedazy izba rozliczeniowa obciaza
rachunek posrednika w zakresie $wiadczenia, ktére posrednik powi-
nien spetni¢ oraz uznaje rachunek posrednika w zakresie $wiadczenia,
ktérego posrednik moze si¢ domaga¢ na podstawie umowy sprzedazy.
Nastgpnie posrednik wydaje klientowi to, co uzyskat (jako posredni
zastepca klienta). Zazwyczaj przed udzieleniem dyspozycji klient
udziela posrednikowi pokrycia, w formie waloru gietdowego albo
srodkéw pieni¢znych (blokada rachunku). Posrednik obcigza rachunek
klienta w zakresie $wiadczenia, ktére klient powinien spetni¢ oraz
uznaje rachunek klienta w zakresie $wiadczenia, ktérego klient moze
si¢ domaga¢ w zwiazku z udzielona dyspozycja.

W aktualnym stanie prawnym typowa (w praktyce) sekwencja
czynnosci prowadzacych do zmiany w majatku klienta obejmuje
udzielenie posrednikowi dyspozycji zawarcia na gietdzie umowy
sprzedazy, w wyniku czego posrednik na gietde kieruje swoja oferte.
Taka konfiguracja czynnosci wiaze si¢ z koncepcja przymusu gietdo-
wego (Borsenzwang™), ktéra opiera si¢ na prostym zatozeniu, ze
czlonkowie gietdy wtasnie na gietdzie zawieraja umowy sprzedazy
opiewajace na walory gietdowe. Przymus gietdowy odnosi si¢ do ak-
tywnosci cztonkéw gietdy zawierajacych umowy sprzedazy we wia-
snym imieniu i na swéj rachunek. Cztonek gieldy wystepuje wtedy
w roli kupca umownego (dilera). Przymus gietdowy wiaze si¢ réwniez
z zawieraniem umoéw sprzedazy we wiasnym imieniu i na rachunek
klienta, a czlonek gietdy wciela si¢ wéwczas w role posrednika (za-
stepcy) gieldowego. Korzysci ptynace z koncepcji przymusu gietdo-
wego wynikaja m.in. z uwarunkowan rynkowych. Wiasnie obrét giet-
dowy jest poddany najdalej idacej ingerencji organéw nadzoru giel-
dowego, wlasnie na gietdzie notowane sa najbardziej ptynne walory
gietldowe, wyemitowane przez emitentéw o najwyzszej wiarygodnosci.

Zasada przymusu gieldowego doznaje jednak kilku wyjatkéw.
Walory gieldowe moga by¢ notowane w obrocie pozagietdowym,
zorganizowanym na nieco innych (mniej rygorystycznych) zasadach,

27Z0b. S. Kumpel, Bank - und Kapitalmarktrecht, Koln 1995, s. 746; C.P. Claus-
sen, Bank - und Borsenrecht, Miinchen 1996, s. 389 i nast.
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niz gietda (art. 33 i nast. u.o.i.f.). Przede wszystkim dopuszczenie wa-
loréw gietdowych do obrotu pozagieldowego wymaga spelnienia
mniej krgpujacych i licznych wymogdéw, sa to wigc z reguly walory
0 nieco mniejszej ptynnosci, emitowane przez osoby o nieco mniejszej
wiarygodno$ci. Jeszcze bardziej liberalny pod wzgledem przestanek
wszczgcia notowan jest alternatywny system obrotu, zorganizowany
na innych zasadach, niz gietda i rynek pozagietdowy (art. 78 u.o.i.f.).

Transakcje bezposrednig réwniez mozna zaliczy¢ do grupy wyjat-
kéw (szeroko rozumianych) od zasady przymusu gietdowego. Instytu-
cja transakcji bezposredniej nie jest jednak zwigzana z rozluznieniem
rygoréw stawianych segmentowi rynku zorganizowanego, badz z roz-
luZnieniem rygoréw stawianych walorom gietdowym przeznaczonym
do notowan. Transakcja bezposrednia jest bowiem charakterystycz-
nym ukladem stosunkéw prawnych pomiedzy posrednikiem gietdo-
wym i jego klientem, nie za$ organizacyjno-prawng formutg obrotu
walorami gietdowymi na rynku zorganizowanym.

3. Podstawowe zalozenia konstrukcji prawnej transakcji bez-
posredniej

Transakcja bezposrednia jest instytucja, ktéra nalezy rozpatrywaé
w konfiguracji zastgpstwa posredniego (gietdowego). Ustrdj prawny
zastgpstwa gieldowego polega na tym, ze posrednik na podstawie
dyspozycji klienta zawiera umowe¢ sprzedazy na gietdzie. Na tle za-
stgpstwa gieldowego mozna zatem, tradycyjnie, wyodrgbni¢ stosunek
wewngtrzny oraz stosunek zewnetrzny. Stosunek wewnetrzny ksztat-
tuje umowa o posrednictwo gieldowe, natomiast stosunek zewngtrzny
to umowa sprzedazy zawarta na gieldzie, pomigdzy posrednikiem
i osobg trzecig. Klient nie zawiera na gietdzie uméw sprzedazy.

Taki uklad stosunkéw prawnych ma donioste konsekwencje.
Klient w stosunku wewngtrznym jest zwigzany jedynie z posredni-
kiem i jedynie wzgledem posrednika stuza klientowi $rodki prawne
(roszczenia, zarzuty, uprawnienia ksztattujace). Posrednik w stosunku
zewngtrznym jest za$ zwigzany z osobg trzecia, przy czym $wiadcze-
nie spetnia na rzecz izby rozliczeniowej, w architekturze gietdowego
cyklu rozliczeniowego. Osoba trzecia, z ktéra posrednik zawart umo-
weg sprzedazy, jest klientowi z zatoZenia nieznana (tzw. anonimowos$¢
obrotu). Klientowi nie przystuguja srodki prawne wzglgdem osoby
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trzeciej (nawet gdyby ja znal), ani wzglgdem izby rozliczeniowej,
ktdra spetnia §wiadczenie na rzecz posrednika gietdowego.

Podstawowa cecha prawna transakcji bezposredniej polega na
przetamaniu prawnego schematu powiazan obligacyjnych w obrebie
stosunku zastgpstwa posredniego (gietdowego). Klient udziela po-
srednikowi dyspozycji zawarcia umowy sprzedazy na gietdzie, po-
srednik nie adresuje jednak dyspozycji klienta do obrotu gietdowego,
lecz sam staje si¢ strona umowy sprzedazy, zawartej z klientem.
Transakcja bezposrednia nie jest wigc umowa sprzedazy zawarta na
gieldzie. Transakcja bezposrednia jest umowgq sprzedazy zawartg po-
mi¢dzy posrednikiem gietdowym a klientem, czyli pomigdzy zastepca
posrednim, a osoba posrednio zastgpowang. Transakcja bezposrednia
to umowa opiewajaca na walor gietdowy, ktéra — de facto — dochodzi
do skutku poza rynkiem zorganizowanym, poniewaz nie sg spetnione
kryteria pozwalajace na zakwalifikowanie takiej czynnosci jako umo-
wy zawartej na gietdzie albo w obrocie pozagietdowym, albo w alter-
natywnym systemie obrotu. Posrednik gietdowy nie moze zawierad
transakcji bezposrednich z inng osoba, niz jego klient.

4. Transakcja bezposrednia w polskim prawie gieldowym

Dopuszczalno$¢ zawierania transakcji bezposrednich w obrocie
gieldowym pojawita si¢ wraz z wejsciem w zycie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi i wynika wprost z przepiséw prawa (art. 74
u.o0.i.f.). W uzasadnieniu do projektu tej ustawy podkreslono potrzebe
poszerzenia katalogu dziatalnosci maklerskiej i wprowadzenia nowych
drég realizacji zlecen klientéw, m.in. transakcji bezposrednich. Nie
usuwa to jednak podstawowych probleméw zwiazanych z funkcjono-
waniem w praktyce transakcji bezposredniej — z uwagi na dyspropor-
cjonalne usytuowanie kontrahentéw pod wzgledem informacyjnym
oraz grozbe naruszenia sfery prawnej klienta przez posrednika zaintere-
sowanego zawarciem umowy sprzedazy bezposrednio z klientem.

Podstawowe znaczenie jako zrédto prawa transakcji bezposredniej
ma obecnie przepis art. 74 u.o.i.f., ktéry uzyska nowe brzmienie
w zwigzku z implementacja dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw in-
strumentéw finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG
i 93/6/EWG i dyrektywg 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego
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i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (MiFID). Firma
inwestycyjna moze wykona¢ zlecenie nabycia lub zbycia papierow
warto$ciowych dopuszczonych do obrotu zorganizowanego, poprzez
zawarcie na wlasny rachunek umowy sprzedazy (transakcji bezpo-
$redniej) ze zleceniodawcyg (art. 74 ust. 1). Wykonywanie zlecen we
wskazany sposéb odbywa si¢ na podstawie umowy o Swiadczenie
ustug brokerskich (ust. 2).

Z punktu widzenia uwarunkowan konstrukcyjnych transakcji bez-
posredniej de lege lata nalezy zwrdci¢ uwage takze na przepisy §§ 75-
80 rozporzadzenia MF z dnia 28 grudnia 2005 r. w sprawie trybu
i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powier-
niczych (Dz. U. 2006 Nr 2, poz. 8). Szczegétowy tryb i warunki po-
stegpowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych odnosi
si¢ takze do zawierania transakcji bezpo$rednich.

Firma inwestycyjna moze wykonywac¢ zlecenia nabycia lub zbycia
papieréw wartosciowych, dopuszczonych do obrotu zorganizowane-
go, poprzez zawieranie na wlasny rachunek transakcji bezposrednich
z dajacym zlecenie, o ile klient w umowie o $wiadczenie ustug bro-
kerskich wyrazit zgode na taki sposéb wykonywania sktadanych przez
niego zlecen. Na firmie inwestycyjnej ciazy obowiazek prowadzenia,
na podstawie odpowiedniego regulaminu, listy instrumentéw finan-
sowych, ktére moga by¢ przedmiotem transakcji bezposrednich oraz
udostepnienia tej listy do wiadomosci klientow (§ 75).

Liczne rozwigzania przyjete w rozporzadzeniu sg poswigcone me-
chanizmom zapobiegajacym naruszeniu interesOw klienta.

Przede wszystkim zawarcie przez firmg¢ inwestycyjng transakcji
bezposredniej nie moze doprowadzi¢ do wykonania zlecenia klienta
na warunkach gorszych niz warunki, na jakich to zlecenie mogloby
zosta¢ wykonane przez zawarcie transakcji w obrocie zorganizowa-
nym (§ 79). Ta wazna prawidlowos¢ ogranicza grozbg naruszenia sfe-
ry prawnej klienta w wyniku zawarcia przez posrednika transakcji
bezposredniej po cenie niekorzystnej dla klienta. W przypadku trans-
akcji bezposredniej cena instrumentu finansowego powinna odzwier-
ciedla¢ aktualne warunki rynkowe dla danego instrumentu, chociaz
moze by¢ réznicowana w zaleznosci od rozmiaru transakcji (§ 76).

Na firmie inwestycyjnej spoczywa obowigzek kwotowania, tj.
upowszechniania w sposéb ciagly cen kupna i sprzedazy, po jakich
transakcje bezposrednie moga by¢ zawierane wraz ze wskazaniem
wielkosci zlecen, ktére maja by¢ realizowane po tych cenach, lecz
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tylko w przypadku wybranych (najbardziej ptynnych) waloréw giet-
dowych. Firma inwestycyjna prowadzi osobna list¢ papieréw warto-
sciowych, ktére moga by¢ przedmiotem transakcji bezposrednich,
zawieranych w zwiazku z obowiazkiem kwotowania. W przypadku
kwotowanych papieréw wartosciowych firma inwestycyjna jest obo-
wigzana zawiera¢ transakcje bezposrednie w zakresie papieréw warto-
sciowych wpisanych na list¢ wytacznie po cenach kwotowanych.
W szczegdlnie uzasadnionych przypadkach, jezeli wymaga tego bez-
pieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikéw, firma inwestycyjna
moze zawiesi¢ kwotowania. Informacje obejmujace przyczyng zawie-
szenia oraz, w miar¢ mozliwosci, planowany termin wznowienia kwo-
towan upowszechniane sg w sposéb przyjety dla kwotowania cen pa-
pieréw wartosciowych (§ 77). Przepis § 80 naklada na firmg inwesty-
cyjna zawierajacq transakcje bezposrednie obowigzek upowszechnia-
nia informacji o tych transakcjach niezwlocznie po ich zawarciu.

S. Gl6wne kierunki nowelizacji instytucji transakcji
bezposredniej

Argumentacja przemawiajaca za modernizacja rezimu prawnego
transakcji bezposredniej nawigzuje do niebezpieczenstwa naruszenia
sfery prawnej klienta przez posrednika, ktéry ma interes w zawarciu
z klientem transakcji bezposredniej z korzyscia dla siebie. MiFID kta-
dzie nacisk na proporcjonalne usytuowanie posrednika i klienta pod
wzgledem informacyjnym. Mozna powiedzie¢, ze idea przewodnig
nowelizacji u.o.i.f. w zakresie transakcji bezposredniej jest opracowa-
nie szczegbétowych uwarunkowan dokonywania tych czynnosci w taki
spos6b, aby unikna¢ grozby naruszenia intereséw gospodarczych
klienta w drodze zawarcia umowy niekorzystnej z punktu widzenia
narzuconej przez posrednika ceny sprzedazy.

Z tego wzgledu w nowelizacji przewazaja rozwiazania zwigzane
z okresleniem katalogu waloréw, ktére moga by¢ przedmiotem transak-
cji bezposredniej (najbardziej ptynne) oraz ceny waloru, po jakiej trans-
akcja bezposrednia moze doj$¢ do skutku (cena sprawiedliwa; rynko-
wa). Gtéwny nacisk nowelizacji zostal potozony zatem na aspekty biz-
nesowe, zwigzane z kryterium transparentnosci i ptynnosci. Transakcje
bezposrednie bgda — w praktyce — dostgpne dla stosunkowo waskiego
grona klientéw, wyrézniajacych si¢ ze wzgledu na znaczaca wartosé
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jednostkowe;j transakcji bezposredniej zawieranej z ich udzialem. Pod
wzgledem informacyjnym nowelizacja u.o.i.f. ma doprowadzi¢ do uzy-
skania efektu pelnego poinformowania klienta o warunkach zawarcia
transakcji bezposredniej, przy czym warunki zawarcia transakcji bezpo-
$redniej zostang w zatozeniu ustawowo zobiektywizowane.

Po nowelizacji katalog Zrédet prawa dla transakcji bezposredniej
bedzie obejmowal ustawe o obrocie instrumentami finansowymi, roz-
porzadzenie MF w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm in-
westycyjnych oraz bankéw powierniczych (w nowym brzmieniu) oraz
rozporzadzenie Komisji WE nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajace Srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsig-
biorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestréw, sprawoz-
dan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw
finansowych do obrotu oraz pojg¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy (rozporzadzenie 1287/2006). Znowelizowane przepisy
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi beda postugiwatly sig
technika licznych odestan do przepiséw rozporzadzenia 1287/2006.

Po znowelizowaniu u.0.i.f. podstawowe zrgby Kkonstrukcyjne
transakcji bezposredniej bedzie zawieral przepis art. 73 ust. 2 v.0.i.f.,
natomiast w przepisie art. 74 v.0.i.f. zostang przewidziane szczeg6to-
we przestanki zawierania transakcji bezposrednich. Ustawodawca utrzy-
ma dopuszczalnos¢ zawierania transakcji bezposrednich. W $wietle
przepisu art. 73 ust. 2 u.o.i.f. wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia
instrumentéw finansowych moze polegaé na zawieraniu przez firme
inwestycyjng na wtasny rachunek uméw sprzedazy instrumentéw fi-
nansowych ze zleceniodawca. W wyniku implementacji MiFID trans-
akcja bezposrednia utraci jednak swoja dotychczasowa nazwe. Trans-
akcja bezposrednia po nowelizacji bgdzie figurowata pod nazwa opi-
sowga ,,umowy sprzedazy instrumentéw finansowych zawartej przez
firme inwestycyjna ze zleceniodawcg”.

Zaproponowane brzmienie przepisu art. 74 u.o.i.f. dubluje w pew-
nym zakresie rozwiazania przewidziane aktualnie w rozporzadzeniu
MF z dnia 28 grudnia 2005 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowa-
nia firm inwestycyjnych oraz bankéw powiericzych. Przepis art. 74
ust. 1 v.o.i.f. naklada na firme inwestycyjna, ktéra zawiera transakcje
bezposrednie, obowiazek upowszechniania w sposéb ciagly cen kupna
1 sprzedazy, po jakich transakcje te moga by¢ zawierane wraz ze wska-
zaniem wielkosci zlecen, ktére majq by¢é wykonywane po tych cenach.
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Obowiazek kwotowania wiaze si¢ z oglaszaniem cen akcji ptyn-
nych, przy czym akcje sq akcjami ptynnymi, ;jezeli spetniaja warunki
okreslone w przepisie art. 22 ust. 1 rozporzadzenia 1287/2006. Przewi-
duje si¢ wigc, ze akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
uznaje si¢ za akcje majace plynny rynek wéwczas, gdy akcje te znajdu-
ja si¢ w obrocie dziennym, warto$¢ swobodnego przeptywu wynosi co
najmniej 500 mln. euro oraz gdy spetniony jest jeden z nastepujacych
warunk6w: Srednia dzienna liczba transakcji na tych akcjach wynosi co
najmniej 500 albo warto$¢ Srednich dziennych obrotéw z tytutu tych
akcji wynosi co najmniej 2 mln. euro. Panstwa czlonkowskie moga
jednak w odniesieniu do akcji, dla ktérych sa najodpowiedniejszym
rynkiem, wystosowa¢ powiadomienie o koniecznosci spetnienia obu
tych wymogoéw ;jednoczesnie. Powiadomienie takie podaje si¢ do wia-
domosci publicznej. W pewnych okolicznosciach akcje nieptynne beda
mogly by¢ uznane za akcje ptynne (art. 74 ust. 8 u.o.i.f.).

6. Konkluzja

Podstawowy kierunek nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi w zakresie transakcji bezpo$redniej zostal wyznaczony
przez dazenie do ograniczenia dziatan posrednika deprecjonujacych
sfer¢ intereséw klienta. Narzucenie nickorzystnej ceny sprzedazy przy
transakcji bezposredniej stanowi pierwszoplanowy argument przema-
wiajacy przeciwko dopuszczalnosci zawierania umow sprzedazy przez
zastgpce posredniego bezposrednio z zastgpowanym. Polskie prawo
gieldowe dopuszcza mozliwos¢ zawierania transakcji bezposrednich,
stoi jednoczes$nie na strazy intereséw zastepowanego klienta, ksztattu-
jac dodatkowe przestanki dopuszczalnosci zawierania tak skonfiguro-
wanych uméw, w zakresie wysokiego ratingu przedmiotu $wiadczenia
(waloru gietdowego) oraz obiektywnej miary szacowania kursu, ;jesz-
cze przed zawarciem umowy sprzedazy.

Nowelizacja nie przynosi ze soba zasadniczych zmian konstrukcji
prawnej transakcji bezposredniej (art. 74 u.o.i.f. przed nowelizacja).
Gléwna réznica legislacyjna pomigdzy aktualnymi i projektowanymi
rozwiazaniami prawnymi transakcji bezposredniej sprowadza si¢ do
tego, ze ograniczenie zjawiska konfliktu intereséw na tle transakcji
bezposredniej bedzie miato charakter ustawowy, z licznymi jednak ode-
staniami do aktu unijnego, a mianowicie do rozporzadzenia 1287/2006.



