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Zagadnienie, czy brokerzy handlu spot uprawnieniami do emisji muszg uzyskac¢ zezwolenie
maklerskie na podstawie ustawy o gietdach towarowych, moze budzi¢ watpliwosci. Mimo, iz
ustawa o gietdach towarowych okresla taksatywny katalog czynnosci wymagajacych takiego
zezwolenia, jak rowniez taksatywny katalog towarow gietldowych, szczegdty wymagajg
doktadnej analizy.

Sytuacje komplikuje oczywiscie takze dyrektywa Mifid. Jednak wydaje sie, iz pewne
jednoznaczne wnioski mogg by¢ przedstawione.

Z uwagi na ztozono$¢ zagadnienia prawnego bedacego przedmiotem naszej uwagi, zostanie
ono podzielone na trzy czesci:

- w czesci | artykutu analizujemy zagadnienia wstepne w zakresie stanu prawnego
obowigzujgcego do czasu implementacji w Polsce Dyrektywy Mifid,

- w czesci |l drugiej przejdziemy do szczegotéw,

- w czesci lll zajmiemy sie projektowanymi zmianami po dokonaniu ww. implementaciji.

Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2005 r.
Nr 121 poz. 1019) w art. 38 ust. 1 okresla (z zastrzezeniem wyjatku z art. 50a dotyczacego
tylko rzeczy oznaczonych co do gatunku), iz prowadzenie dziatalnosci maklerskiej wymaga
zezwolenia Komisji.

Jednoczesnie definiuje dziatalnos¢é maklerska jako ,wykonywanie czynnosci zwigzanych z
obrotem towarami gietdowymi” polegajgcych na dziataniach taksatywnie wymienionych w art.
32 ust. 2 ustawy.

Przyjeta metoda regulacji powoduje, iz, aby ustali¢, czy dana czynnos¢ prawna wymaga
zezwolenia maklerskiego, nalezy zbada¢, czy moze ona by¢ zakwalifikowana jako
ktorekolwiek z dziatann wymienionych przez ustawodawce w art. 38 ust. 2 ustawy.

Czynnosci, ktére nie przejdg tego badania z wynikiem pozytywnym, nie mogag by¢ objete
wymogiem uzyskania zezwolenia maklerskiego. Oczywiscie odnosimy sie w tym miejscu
wytacznie do regulacji ustawy o gietdach towarowych.

W innych artykutach na stronie www.ochronaklimatu.com analizowalismy analogiczne
wymogi wynikajace z dyrektywy Mifid (Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajgca
dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG - Dziennik Urzedowy Unii
Europejskiej L 145/1 z 30.4.2004 r. — dalej okreslana jako: Dyrektywa Mifid).

Nie analizujemy w tym miejscu takze wymogow objetych ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538) oraz jeszcze
nieobowigzujacej, uchwalonej przez Sejm i Senat w dniu 4 wrzes$nia 2008 r. ustawy o
zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i niektérych innych ustaw, ktéra po
przekazaniu Prezydentowi do podpisu zostata nastepnie skierowana do Trybunatu
Konstytucyjnego. Sg one przedmiotem innych publikacji Portalu.
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Przechodzac zatem do meritum nalezy na wstepie zacytowa¢ dostowne brzmienie art. 32
ust. 2, ktéry przewiduje, iz dziatalnos¢ maklerska obejmuje

L~Wykonywanie czynnos$ci zwigzanych z obrotem towarami gietdowymi, polegajgcych na:

1) oferowaniu w obrocie gietdowym towaréw gietdowych, o ktérych mowa w art. 2 pkt 2 lit. d i
e

2) nabywaniu lub zbywaniu towarow gietdowych na cudzy rachunek na zasadach
okreSlonych w art. 38b, w tym dokonywaniu rozliczen transakcji zleceniodawcow;

3) prowadzeniu rachunkéw Ilub rejestrow towardw gietdowych w obrocie gietdowym, z
wytgczeniem towardw, o ktorych mowa w art. 2 pkt 2 lit. a;

4) doradztwie w zakresie obrotu gietdowego,

5) zarzgdzaniu cudzym pakietem praw majatkowych na zlecenie;

6) posrednictwie w nabywaniu lub zbywaniu towaréw gietdowych, o ktérych mowa w art. 2
pkt 2 Iit. d i e, w obrocie na zagranicznych gietdach towarowych.”

Konstrukcja przepisu powoduje, iz konieczne jest takze dostowne przytoczenie brzmienia art.
2 pkt 2 ustawy, ktory wprowadza definicje towaréw gietdowych i rozumie przez nie:

L,dopuszczone do obrotu na danej gietdzie towarowej:

a) oznaczone co do gatunku rzeczy,

b) rézne rodzaje enerqgii,

c) limity wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczen,

d) prawa majgtkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio Ilub posrednio od wartosci
oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreSlonych rodzajow energii, miernikow i limitow
wielko$ci produkcji lub emisji zanieczyszczen,

e) prawa majgtkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od kurséw walut i stép
procentowych,”

Wg aktualnego brzmienia tego przepisu uprawnienia do emisji CO2 mogg byé
zakwalifikowane, jako mieszczace sie w art. 2 pkt lit. ) — limity emisji zanieczyszczen.

Nalezy zaznaczy¢ od razu, iz naszym zdaniem handel spot nie moze by¢ zakwalifikowany
jako handel prawami majatkowymi pochodnymi, wymienionymi powyzej pod literg ,,d” definicji
towaru gieldowego — handel spot na ogdét nie spetnia przestanek definicji instrumentu
finansowego. Rozréznienie tych dwodch sfer jest widoczne takze w ustawodawstwie
wspolnotowym. Zwracamy na to uwage w innych publikacjach Portalu.

Biorgc pod uwage powyzsze i analizujgc tytutowe zagadnienie, czy brokerzy handlu spot
uprawnieniami do emisji muszg uzyska¢ zezwolenie maklerskie na podstawie ustawy o
gietdach towarowych, z katalogu czynnoéci wymagajgcych zezwolenia maklerskiego
zamieszczonego w art. 32 ust. 2, w odniesieniu do uprawnien do emisji mozemy
wyeliminowaé:

- pkt 1 — ,oferowanie w obrocie gietdowym towardw gietdowych, o ktérych mowa w art. 2 pkt
2lit. die” oraz

- pkt 6 — ,posrednictwo w nabywaniu lub zbywaniu towaréw gietdowych, o ktérych mowa w
art. 2 pkt 2 lit. d i e, w obrocie na zagranicznych gietdach towarowych”.

Przepisy te nie odnoszg sie bowiem do uprawnieh do emisji wymienionych jako ,towar
gietdowy” w art. 2 lit. c.

Pozostate punkty — od 2 do 5 — wymagajg jednak odrebnej analizy.
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