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STRESZCZENIE

Dnia 15 maja 2014 roku zostata przyjeta dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych (MiFID 2 z 2014 r.). Jej przepisy weszly w Zycie dnia
2 lipca 2014 roku (dwudziestego dnia po ogloszeniu 12 czerwca
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2014 roku), z obowigzkiem zaimplementowania w ciagu dwoch lat
(do dnia 3 lipca 2016 roku). Najistotniej wyeksponowang zmiang spo-
wodowang tym faktem jest utrata mocy prawnej dyrektywy w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych z dnia 21 kwietnia 2004 roku (Mi-
FID), poniewaz zostata ona w calo$ci uchylona, ze skutkiem od dnia
3 stycznia 2017 roku. Nowa , konstytucja” prawa rynku kapitalowego
UE w znacznej mierze kontynuuje kierunek oraz podtrzymuje gtéwne
idee jej poprzedniczki. Jest tez jednak no$nikiem nowych trendéw. Je-
den z nich, o doniostym znaczeniu, zostanie wraz z otoczka skutkéw
prawnych zaprezentowany w ramach niniejszego opracowania.

Stowa kluczowe
Ochrona klimatu; uprawnienie do emisji CO2; rynek instrumen-
téw finansowych.

ABSTRACT

On 15 May 2014 the directive 2014/65/EU of the European Par-
liament and of the Council on markets in financial instruments and
amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EU was pas-
sed. The directive entered into force on 2 July 2014 after 20 days of
vacatio legis. Its period of transposition will elapse on 3 July 2016.
The most important consequence of this act is the repeal of 2004 Mi-
FID 1 directive (in force as of 3 January 2017). New “constitution”
of EU financial markets law not only corresponds with main goals of
MIFID 1 directive, but at the same time reflects new trends of EU fi-
nancial markets law. One of the most important of those trends is the
topic of the article

Keywords
Climate protection; CO2 emission allowances; market in finan-
cial instruments.
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SKUTKI NIELICENCJONOWANEGO POSREDNICTWA...

1. DYREKTYWA MIFID 2 Z DNIA 15 MAJA 2014 ROKU
JAKO PODSTAWOWE ZRODEO PRAWA
DLA RYNKU UPRAWNIEN DO EMISJI CO, DO ATMOSFERY

W preambule dyrektywy MiFID 2 z 2014 roku! mozna na-
tkna¢ sie na obszerniejsze nawigzania do patologicznych zjawisk
odnotowanych niedawno w systemie handlu uprawnieniami do
emisji CO, do atmosfery. Ratio legis tego waznego unormowa-
nia ma niewatpliwie charakter prewencyjny. Pod tym wzgledem
MIFID 2 podaza kierunkiem wyznaczonym przez uchylong dy-
rektywe MiFID z 2004 roku?. Nowa regulacja wpisuje sie w nurt
zrédet prawa ksztattujacych skomplikowany system powiazan
jurydycznych sktadajacy sie na efekt w postaci prawa rynku ka-
pitalowego Unii Europejskiej. Rynek uprawnien do emisji CO,
do atmosfery (do powietrza wg art. 3 pkt 1 u.s.h.u.e.®) stat sie
wlasnie czescia rynku kapitalowego w formalnym rozumieniu
tego stowa. Zostal bowiem witaczony do systemu regulacji oraz
nadzoru charakterystycznego od przynajmniej dwéch dekad
(od dyrektywy 93/22/EEC* — poprzednika dyrektywy MiFID
z 2004 r.) dla segmentu kreacji i cyrkulacji instrumentéw fi-
nansowych oraz nadzoru nad tymi obszarami aktywnosci go-
spodarczej. Jako zasada caty rynek uprawnien do emisji CO,
zostal poddany regulacji dotyczacej rynkéow finansowych, co
w zamierzeniu twércéow dyrektywy MiFID 2 z 2014 r. ma wpty-

! 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 1., s. 349; dalej MiFID 2 z 2014 roku.

2 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmie-
niajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145 z dnia 30 kwietnia 2004 r., s. 1).

3 Ustawa z dnia 28 kwietnia 2011 roku o systemie handlu uprawnieniami
do emisji gazéw cieplarnianych (Dz.U. Nr 122, poz. 695), dalej cyt.: u.s.h.u.e.

4 Dyrektywa 93/22/EEC z dnia 10 maja 1993 roku o ustugach inwe-
stycyjnych w zakresie papieréw warto$ciowych (Dz.Urz. UE L 141 z dnia
11 czerwca 1993 1., s. 27).
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nac¢ na podniesienie bezpieczenstwa uczestnikéw tego sektora
i uchroni¢ ich przed skutkami zjawisk o zabarwieniu negatyw-
nym (m.in. niewyptacalnoscig kontrahenta umownego, czy tez
wadami prawnymi przedmiotu $wiadczenia w postaci upraw-
nienia do emisji CO,).

Egzegeza gltéwnych zalozen regulacji MiFID 2 z 2014 r.
nie bedzie obecnie przedmiotem zainteresowania, chociaz
duzo watkéw tej nowalijki legislacyjnej zastuguje na wnikliwe
opracowanie (np. pionierska regulacja handlu algorytmicznego
HTF®) i do sprawy warto bedzie powracaé przy innych oka-
zjach. Postawiony aktualnie problem obejmuje jedynie wycinek
reglamentowanej problematyki, do$¢ istotny z praktycznego
punktu widzenia w skali europejskiej dla polityki energetycznej,
polityki ochrony srodowiska oraz dziatalnosci instytucji finanso-
wych. Ustawodawca unijny zauwazyt bowiem, ze ,na rynkach
wtérnych kasowych uprawnienn do emisji (EUA) miaty miejsce
przypadki naduzy¢®, ktére mogtyby podwazy¢ zaufanie do syste-
méw handlu emisjami okre$lonych w dyrektywie 2003/87/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady, w zwiazku z czym podejmo-
wane s3 $rodki celem wzmocnienia sytemu rejestréw EUA oraz
zaostrzenia warunkéw otwierania rachunku na potrzeby obro-
tu EUA. W celu wzmocnienia integralno$ci i zagwarantowania
skutecznego funkcjonowania tych rynkéw, w tym zapewnienia
kompleksowego nadzoru nad dziatalnoscig handlowa, wtasciwe
jest uzupelnienie $rodkéw podejmowanych na mocy dyrekty-
wy 2003/87/WE poprzez pelne wiaczenie uprawnien do emisji
w zakres stosowania niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 poprzez
zaklasyfikowanie ich do kategorii instrumentéw finansowych”.

5> Szerzej zob. K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, Warszawa 2012, s. 288
i nast.

6 W ostatniej przed uchwaleniem wersji projektu fraza brzmiata: ,wysta-
pit szereg praktyk majacych znamiona oszustwa”.
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2. UPRAWNIENIE DO EMISJI CO2 DO ATMOSFERY (EUA)
JAKO INSTRUMENT FINANSOWY

Nawigzanie do preambuty dyrektywy MiFID 2 z 2014 r.
i zacytowanie jej obszerniejszego fragmentu w dostownym
brzmieniu uzmystawia podstawowy kierunek przeprowadzo-
nych zmian legislacyjnych. Zasadnicze znaczenie dla kwalifi-
kacji catoksztattu stosunkéw prawnych nawigzywanych w ska-
li europejskiej w ramach systemu handlu uprawnieniami do
emisji CO, do atmosfery ma narzucona przez ustawodawce
unijnego modyfikacja charakteru prawnego tego rodzaju praw
podmiotowych. Uprawnienia do emisji CO, do atmosfery (EUA;
EU emission allowances) uzyskaly status instrumentéw finanso-
wych i zostaty zakwalifikowane do tej kategorii normatywne;j.
To arbitralne rozstrzygniecie ustawodawcy unijnego nie ma
oczywiscie nic wspolnego z konstrukcja prawng uprawnien do
emisji CO, do atmosfery jako prawa podmiotowego wpisanego
na rachunek, a w szczego6lnosci z prawnoobligacyjnym statu-
sem uprawnien do emisji (prawo podmiotowe wzgledne osoby
uprawnionej do wprowadzenia okreslonej ilosci CO, do atmos-
fery) oraz z prawnorzeczowym charakterem dwutlenku wegla,
co samo w sobie jest ciekawym zagadnieniem jurydycznym
(charakter prawny CO, jako przedmiotu prawa podmiotowego
typu bezwzglednego wg art. 140 k.c.). Po wejsciu w zycie dyrek-
tywy MiFID 2 z 2014 r. oraz jej zaimplementowaniu uprawnie-
nia do emisji beda kreowane w niezmienionym trybie (wpis na
rachunek), w analogiczny sposéb beda przechodzity ze zbywcy
na nabywce (w efekcie umowy sprzedazy zobowigzujacej do
rozporzadzenia oraz wpisu na rachunek) i bez zmian bedzie
wygladato wykonywanie praw podmiotowych przystugujgcych
uprawnionemu (w drodze przedstawienia do umorzenia). Nie
ulegnie zmianie rowniez schemat konstrukcyjny wigzania praw
podmiotowych z uprawnieniem do emisji CO, jako bazy prawa
pochodnego (derywatu). W tym wymiarze cena uprawnienia do
emisji CO, do atmosfery niezmiennie bedzie punktem odnie-
sienia do obliczenia ceny innego (pochodnego) prawa podmio-
towego legalnie wykreowanego, a zrédiem tej zaleznosci beda
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urzedowo zaakceptowane warunki emisji (tzw. standard prawa
pochodnego).

Istota jurydyczna uprawnien do emisji CO, do atmosfery
moze zosta¢ zaprojektowana dowolnie — jako rzecz wg art. 45
k.c., jako uprawnienie ksztattujace o charakterze publiczno-
prawnym (kompetencja ustawowa), jako srodek symbolizujacy
prawo podmiotowe opierajacy sie na konstrukeji pokwitowania
wg art. 462 § 1 k.c., jako towar gietdowy wg u.g.t.”, jako papier
warto$ciowy wg u.0.i.f.8, jako baza derywatu towarowego albo
finansowego, czy tez wreszcie — de lege lata — jako instrument
finansowy w $wietle MiFID 2 z 2014 r. Ustawodawcy stuzy nie-
skrepowana dowolno$¢ w zakresie kwalifikacji praw podmio-
towych do wybranych kategorii oraz w zakresie nazewnictwa.
Rzecz jednak w tym, Ze przeprowadzone ostatnio przekwali-
fikowanie uprawnienia do emisji CO, do atmosfery niesie ze
sobg liczne, daleko idace konsekwencje zwigzane z cala otoczka
funkcjonowania systemu handlu emisjami (EU ETS; the Euro-
pean Union Emissions Trading System) w skali europejskiej, co
oczywiscie przektada sie tez na grunt prawa krajowego.

Uprawnienia do emisji CO, do atmosfery uzyskaty status
instrumentu finansowego. Takie ujecie doprowadzito do wy-
parcia uprawnien do emisji CO, poza granice pojeciowe towa-
ru gieldowego wg art. 2 pkt 2 lit. ¢) u.g.t.” W zalezno$ci od
stanowiska polskiego ustawodawcy uprawnienia do emisji CO,
do atmosfery najprawdopodobniej uzyskaja podwéjny status —
jednoczesnie towaru gietdowego (na potrzeby regulacji giet-
dowego obrotu towarowego) oraz instrumentu finansowego
(na potrzeby regulacji zorganizowanego obrotu instrumentami
finansowymi). Dojdzie wiec do kompresji uprawnienn nadzor-
czych KNF w odniesieniu do sektora gietdowego obrotu towaro-
wego (pojawia sie nieznane dzisiaj problemy zbiegu norm) oraz

7 Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 roku o gietdach towarowych
(tj. Dz.U. 2014, poz. 197 ze zm.).

8 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowy-
mi (t.j. Dz.U. 2014, poz. 94 ze zm.).

 Szerzej zob. J. Kotacz, Czy uprawnienia do emisji to towary w swietle
znowelizowanej ustawy o obrocie instrumentami finansowymi?, ,Przeglad Pra-
wa Handlowego” 2011, nr 2, s. 53.
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do rozszerzenia kompetencji KNF na obszar nieobjety wczesniej
regulacja. W skali ogélnoeuropejskiej zmiana statusu uprawnien
do emisji CO, do atmosfery spowoduje przede wszystkim po-
szerzenie skali kompetencji europejskich organéw nadzorczych
(ESMA,; European Securities and Markets Authority) oraz Kkrajo-
wych organéw nadzoru rynku kapitatowego. Po wej$ciu w zy-
cie dyrektywy MiFID 2 z 2014 r. oraz regulacji towarzyszacych
(rozporzadzenia wykonawczego, tj. MiFIR z 2014 r.1°) mozna
wiec bedzie spodziewa¢ sie przetomowych dla polskiego syste-
mu handlu ujawnieniami do emisji CO, do atmosfery noweliza-
¢ji u.o.i.f. oraz u.g.t. (m.in. w zakresie definicji instrumentu fi-
nansowego oraz towaru gieldowego). Na zakres podstawowych
kompetencji nadzorczych KNF nie bedzie to miato decydujacego
wplywu, poniewaz do ustawowych kompetencji Komisji juz od
dawna nalezy nadzér zaréwno nad zorganizowanym rynkiem
instrumentéw finansowych, jak i rynkiem towaréw gietdowych
(art. 2 pkt 6 u.n.r.k.!?).

Zasadniczy kierunek oddzialywania nowych regulacji
w wymiarze praktycznym wplynie na rezim prowadzenia dzia-
talnosci maklerskiej w sektorze wczesniej nieobjetym reglamen-
tacja prawna przepiséw sktadajacych sie na prawo rynku kapi-
tatlowego Unii Europejskiej. Przekwalifikowanie uprawnieni do
emisji CO, do atmosfery do postaci instrumentu finansowego
jest jedna z determinant wykonywania dziatalno$ci maklerskie;.
Czynnosci zwigzane z obrotem instrumentami finansowymi
naleza do dziatalnosci licencjonowanej, co po wejsciu w zycie
dyrektywy MiFID 2 z 2014 r. oznacza poszerzenie ustawowego
zakresu pojecia dziatalnosci maklerskiej pod wzgledem przed-
miotowym (bez zmiany ujecia definicyjnego wg art. 69 ust. 1
u.o.i.f. oraz bez wplywu na modyfikacje katalogu czynnosci ma-
klerskich wg art. 69 ust. 2 i 4 u.0.i.f.). Ze wzgledu na charak-

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012; Dz.Urz. UE L 173 z dnia
12 czerwca 2014 1., s. 84.

11 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitato-
wym (Dz.U. Nr 183, poz. 1537 ze zm.).
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ter novum w systemie prawa polskiego tylko ten watek zostanie
obecnie wyeksponowany i to tylko pod katem probleméw okre-
$lonych w tytule przyczynku. Najpierw nalezy jednak nawigza¢
do zagadnien podstawowo-fundamentalnych, a mianowicie do-
kona¢ ustalen na temat istoty uprawnienia do emisji CO, do
atmosfery jako instrumentu finansowego.

3. KONSTRUKCJA PRAWNA INSTRUMENTU FINANSOWEGO
W POSTACI UPRAWNIENIA DO EMISJI CO, DO ATMOSFERY

3.1. EUA JAKO PRAWO PODMIOTOWE WPISANE NA RACHUNEK

Zmiana statusu uprawnien do emisji CO, do atmosfery
wraz z wej$ciem w zycie dyrektywy MiFID 2 z 2014 r. ma wy-
dzwiek konwencjonalny. Konstrukcja obligacyjna uprawnien nie
ulegta bowiem zmianie. W skali UE zrédtem prawa ksztattujg-
cym reguly kreacji, cyrkulacji oraz wykonywania praw podmio-
towych wynikajacych z uprawnien do emisji CO, jest dyrektywa
2003/87/WE'? oraz rozporzadzenie Komisji (UE) 389/2013"%.
Natomiast w skali krajowej zaimplementowang materie ustawo-
wa obejmuja przepisy ustawy z dnia 17 lipca 2009 r. o systemie
zarzadzania emisjami gazow cieplarnianych i innych substan-
cji (dalej: u.s.z.e.)!* oraz przepisy ustawy z dnia 28 kwietnia
2011 r. o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazow cie-
plarnianych®.

12 Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
13 pazdziernika 2003 roku ustanawiajaca system handlu przydziatami emi-
sji gazéw cieplarnianych we Wspdlnocie oraz zmieniajaca dyrektywe Rady
96/61/WE (Dz.Urz. UE L 275 z dnia 25 pazdziernika 2003 r., s. 32).

¥ Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 389/2013 z dnia 2 maja 2013 roku
ustanawiajgce rejestr Unii zgodnie z dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady, decyzjami nr 280/2004/WE i nr 406/2009/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajace rozporzadzenia Komisji (UE)
nr 920/2010 i nr 1193/2011 (Dz.Urz. UE L 122 z dnia 3 maja 2013 r., s. 1).

14 Tj. Dz.U. 2013, poz. 1107 ze zm.

15 Dz.U. Nr 122, poz. 695 ze zm.
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Ogolnie mozna powiedzie¢, ze uprawnienia do emisji CO,
do atmosfery to prawa podmiotowe wpisane na rachunek. Maja
wiec one status waloru zdematerializowanego'®. Mianownik
konstrukeji prawnej kazdego rodzaju waloru zdematerializo-
wanego jest wspdlny. Rachunek uprawnien do emisji CO, jest
stosunkiem obligacyjnym wg art. 353 k.c., a kazda czynno$¢
zwigzana z kreacja, cyrkulacja oraz wykonywaniem praw pod-
miotowych wynikajgcych z uprawnienia do emisji CO, do at-
mosfery jest egzemplifikowana (odzwierciedlona) przez wpis
na rachunek. Dokonanie wpisu na rachunek jest wiec przestan-
ka osiagniecia skutku w zakresie kreacji, cyrkulacji i wykona-
nia prawa podmiotowego. Rodzaj prawnej podstawy dokona-
nia wpisu na rachunek decyduje o skutkach dokonanego wpisu
(deklaratoryjnych albo konstytutywnych dla réznych czynnosci
stanowigcych podstawe dokonania wpisu).

Poza stosunkiem rachunku uprawnienia do emisji CO,
do atmosfery nie maja racji bytu (sensu prawnego jako prawo
podmiotowe). Mamy wiec do czynienia z kolejnym przyktadem
dematerializacji w sferze kreacji i cyrkulacji, czego najblizszym
odpowiednikiem pojeciowym i konstrukcyjnym jest demateria-
lizacja instrumentu finansowego oraz dematerializacja obrotu
instrumentem finansowym panujaca w zorganizowanym obro-
cie instrumentami finansowymi. Swoja droga warto zauwazy¢,
ze traktowanie uprawnienia do emisji CO, jako papieru warto-
$ciowego nie ma uzasadnienia dogmatycznego, poniewaz poje-
cie papieru warto$ciowego wg 921° i nast. k.c. jako sformuto-
wanie jezyka prawnego ma wydzwiek konwencjonalny w tym
samym stopniu, jak pojecie instrumentu finansowego wg u.o.i.f.
Decydujace znaczenie dla kwalifikacji prawnej ma tre$¢ prawa
podmiotowego rozumianego jako skutek zdarzenia prawnego,
nie za$ narzucona ex lege nomenklatura (nazewnictwo).

Jak zatem mozna si¢ przekona¢, uprawnienie do emisji CO,
do atmosfery jako instrument finansowy w niczym nie odbiega
pod wzgledem generaliéw konstrukcyjnych od kazdego innego
znanego obecnie instrumentu finansowego zdematerializowa-

16 Szerzej zob. K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, Warszawa 2012, s. 197
i nast.

PRLEGLAD PRAWA OGHRONY SRODOWISKA

£

112015



1l

112015

KONRAD ZACHARZEWSKI

nego wg art. 2 u.o.i.f. Egzystencja jurydyczna waloru tego typu
wymaga dokonania wpisu na rachunek przez osobe wykonujaca
obowiazki depozytowe po spetnieniu licznych przestanek mate-
rialnych i proceduralnych. Przeniesienie prawa podmiotowego
wpisanego na rachunek ze zbywcy na nabywce wymaga zawar-
cia umowy zobowigzujacej do rozporzadzenia oraz dokonania
wpisu na rachunek przez osobe trzecia, ktéra nie jest strong
zawartej umowy. Na kanwie tego samego schematu opiera sie
obecnie funkcjonowanie zorganizowanego rynku instrumentéw
finansowych oraz systemu depozytowo-rozliczeniowo-rozra-
chunkowego, a takze przenoszenie instrumentéw finansowych
ze zbywcy na nabywce na podstawie umowy sprzedazy wg
art. 555 k.c. Zakwalifikowanie uprawnien do emisji CO, do at-
mosfery do kategorii instrumentéw finansowych nie wprowadzi
wiec jakiej szczeg6lnej dysharmonii w dziedzinie prawa obliga-
cyjnego, a spodziewane nowelizacje u.o.i.f. oraz u.g.t. w ramach
implementacji MiFID 2 z 2014 r. beda $wiadectwem ptynnego
dopasowania nowej kategorii jurydycznej do utrwalonego sche-
matu konstrukcyjnego towarzyszacego dematerializacji instru-
mentoéw finansowych.

3.2, STRONY STOSUNKU RACHUNKU

De lege lata byt prawny uprawnien do emisji CO, do at-
mosfery jest zwigzany ze stosunkiem rachunku, wystepujacym
pod potoczng nazwa ,rejestru uprawnien”, ktérego petna nazwa
ustawowa brzmi ,krajowy rejestr jednostek Kioto i uprawnien
do emisji” (art. 17 ust. 1 u.s.z.e.). Krajowy rejestr moze by¢ pro-
wadzony wytacznie przez jedng osobe, ekskluzywnie uprawnio-
ng w tym zakresie — przez krajowy osrodek bilansowania i za-
rzadzania emisjami. W Polsce wykonywanie zadan krajowego
oérodka zostato powierzone Instytutowi Ochrony Srodowiska
w Warszawie (art. 4 ust. 1 u.s.z.e.). Funkcje krajowego osrodka
oraz sposéb i podstawy prowadzonej dziatalnosci sa zsynchro-
nizowane z jego odpowiednikami w skali europejskiej, utworzo-
nymi i wyposazonymi w analogiczne kompetencje na podstawie
dyrektywy 2003/87/WE oraz rozporzadzen poprzedzajacych
rozporzadzenie Komisji (UE) 389/2013 i przez nie uchylonych,
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ale przewidujacych rozwigzania przez ten ostatni akt kontynu-
owane. Taka formuta kooperacji operacyjnej pomiedzy krajowy-
mi osrodkami jest niezbedna do funkcjonowania europejskiego
systemu handlu emisjami (EU ETS), ktéry wpisuje sie w system
$wiatowy, zainicjowany protokotem z Kioto.

Krag os6b uprawnionych do legitymowania sie statusem
posiadacza uprawnienia do emisji CO, do atmosfery jest ogra-
niczony i zwigzany ze statusem wierzyciela stosunku rachunku,
na ktérym uprawnienia sg zarejestrowane. W zamknietym kre-
gu ,posiadaczy” (,,0s6b zdolnych do posiadania”) uprawnieni do
emisji CO, do atmosfery znajduja si¢ tylko dwie kategorie 0s6b —
osoby prowadzace instalacje emitujacg CO, do atmosfery oraz
operatorzy statkéw powietrznych. De lege lata tylko te kategorie
oséb (fizycznych, prawnych witasciwych oraz prawnych utom-
nych), moga posiada¢ rachunek w krajowym rejestrze lub reje-
strze innego panstwa cztonkowskiego UE prowadzonym na za-
sadach okreslonych w rozporzadzeniu Komisji (UE) 389/2013.
Nawigzanie stosunku rachunku przybiera nawet postaé ustawo-
wego obowiazku spoczywajacego na operatorze instalacji oraz
operatorze statku powietrznego wg art. 8 ust. 2 i 3 u.s.h.u.e.

Na tej podstawie z punktu widzenia kryterium podmio-
towego mozna wyodrebni¢ dwa rodzaje rachunkéw uprawnien
do emisji CO, do atmosfery — ,rachunki instalacji” oraz ,rachun-
ki posiadania operatora statku powietrznego”. Tre$¢ stosunku
rachunku jest w obu przypadkach identyczna. Mamy wiec do
czynienia ze stosunkiem rachunku obustronnie kwalifikowa-
nym podmiotowo, gdyz tylko wspomniane kategorie oséb moga
by¢ wierzycielami stosunku rachunku, prowadzonego wylacz-
nie przez jedng osobe w roli dtuznika, tj. przez krajowy osro-
dek bilansowania i zarzadzania emisjami (Instytut Ochrony
Srodowiska w Warszawie). Obowiazujgce regulacje nie przewi-
duja jednak ,rejonizacji”. Przedsiebiorcy prowadzacy instalacje
emisyjne oraz operatorzy statkéw powietrznych z siedziba na
terytorium RP moga nawiazaé stosunek rachunku uprawnien
do emisji CO, do atmosfery z krajowym o$rodkiem z siedziba
w innym kraju cztonkowskim UE.
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3.3. KREACJA EUA JAKO INSTRUMENTU FINANSOWEGO

Wykreowanie w sensie prawnym uprawnienia do emisji
CO, do atmosfery wymaga dokonania wpisu na rachunek (do
rejestru krajowego). W tzw. obrocie pierwotnym zdarzeniem
inicjujagcym wpis kreacyjny, czyli podstawa kreacji uprawnie-
nia przypisanego zindywidualizowanemu wierzycielowi jest
zdarzenie z dziedziny prawa publicznego, w postaci przyzna-
nia uprawnien poszczegélnym krajom uczestniczacym w syste-
mie handlu uprawnieniami do emisji CO, do atmosfery oraz
rozdziatu poszczegdélnym instalacjom krajowym. Definitywne
uksztaltowanie tej podstawy kreacji uprawnien na rachunkach
os6b uprawnionych wymaga podjecia na szczeblu UE decyzji
o ilo$ci uprawnien przyznanych poszczegélnym krajom na po-
szczegblne okresy rozliczeniowe (obecnie 2013-2020). Suma
wpiséw w poszczegélnych rejestrach krajowych ma by¢ zgodna
z 0g6lng iloscig uprawnien przyznanych poszczegélnym krajom
na poszczegolne okresy rozliczeniowe (proceder ,,rozmnazania”
uprawnien to jedna z patologii wyeksponowana w preambu-
le dyrektywy MIiFID 2 z 2014 r.). Uprawnienia przyznane po-
szczegblnym krajom czlonkowskim UE sa rozdzielane pomie-
dzy poszczegoblnych uprawnionych (operatoréw instalacji oraz
statkow powietrznych) w ramach ,,aktu przyznania” uprawnien
na rzecz instalacji (art. 26 ust. 1 u.s.h.u.e.) na podstawie in-
formacji wiaczonych do planu rozdziatu uprawnien do emisji
(art. 12-13 u.s.h.u.e.) oraz na wniosek operatora statkdw po-
wietrznych (art. 22 ust. 1 u.s.h.u.e.).

3.4. WYKONYWANIE PRAW PODMIOTOWYCH WYNIKAJACYCH Z EUA

Prawa podmiotowe wynikajace z posiadanych uprawnien
do emisji CO, do atmosfery mogg wykonywa¢ wytgcznie oso-
by uprawnione (wierzyciele stosunku rachunku). Sposéb wy-
konywania praw podmiotowych tego typu zostal zdetermino-
wany przez ich tre$¢ okre$long przez ustawodawce. W $wietle
art. 18 ust. 1 u.s.z.e. jednostki Kioto (w tym m.in. uprawnienia
do emisji CO, do atmosfery; zob. art. 2 pkt 10 u.s.z.e.) moga
213 by¢ wykorzystywane do wypetnienia zobowiazania do redukcji
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emisji gazéw cieplarnianych wynikajacego z Protokotu z Kioto,
moga by¢ przedmiotem miedzynarodowego obrotu oraz moga
by¢ przenoszone na kolejny okres rozliczeniowy (z wyjatkiem
jednostek pochtaniania).

Mozna zatem powiedzie¢, ze wykonywanie praw podmio-
towych wynikajacych z uprawnien do emisji CO, do atmosfe-
ry polega na przedstawieniu uprawnienn do umorzenia (w celu
wykazania wykonania zobowiazania do ograniczenia emisji)
oraz na przeniesieniu uprawnienia na inng osobe. Przenoszal-
nos$¢ uprawnien na kolejne okresy rozliczeniowe oznacza, ze po
uplywie poszczegolnych lat kalendarzowych w granicach tego
samego okresu rozliczeniowego nie ulegaja one ekspiracji (nie
wygasaja, nie przepadaja i nie przechodza do innej puli, lecz
zachowuja wazno$¢ w kolejnych latach tego samego okresu roz-
liczeniowego; zob. art. 11 ust. 1 u.s.h.u.e.), co pozwala ope-
ratorom instalacji oraz operatorom statkéw powietrznych na
wywigzanie si¢ z obowigzku ograniczenia poziomu emisji CO,
do atmosfery w réznych przedziatach czasowych charakteryzu-
jacych sie réznymi (zmieniajacymi sie) wielko$ciami emisji na
jednostke czasu. Uprawnienia niewykorzystane w danym okre-
sie rozliczeniowym przechodza na nastepny okres rozliczenio-
wy, jezeli figuruja na rachunku (art. 11 ust. 2 u.s.h.u.e.).

Nie liczac charakterystycznego dla tre$ci praw podmioto-
wych wynikajgcych z uprawnienia do emisji CO, do atmosfery
statusu temporalnego polegajacego na przenoszalnosci (prze-
chodnio$ci) mozna powiedzie¢, ze prawa podmiotowe wyni-
kajace z uprawnien do emisji CO, do atmosfery zarejestrowa-
nych w krajowych rejestrach moga zosta¢ wykonane tylko na
dwa sposoby — w drodze przedstawienia do umorzenia albo
w drodze przeniesienia na inna osobe. Jezeli chodzi o pierw-
szy sposéb wykonania prawa podmiotowego, to ustawodawca
przewiduje w art. 65 ust. 1 u.s.h.u.e., ze w terminie do dnia
30 kwietnia kazdego roku prowadzacy instalacje oraz opera-
tor statku powietrznego dokonuja, za posrednictwem rachunku
w krajowym rejestrze, umorzenia uprawnien do emisji w licz-
bie odpowiadajacej wielko$ci emisji. Do wykonania tego obo-
wigzku wystarczy, ze saldo rachunku uprawnien do emisji CO,
do atmosfery osoby zobowigzanej do umorzenia bedzie przed-
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stawialo warto$¢ dodatnig w dniu 30 kwietnia kazdego roku
kalendarzowego.

3.5. CYRKULACJA EUA POMIEDZY OSOBAMI PRAWA CYWILNEGO

Jezeli natomiast chodzi o drugi spos6b wykonania praw
podmiotowych wynikajacych z uprawnienr do emisji, to ustawo-
dawca przewiduje w art. 10 ust. 1 u.s.h.u.e., Zze uprawnienia-
mi do emisji mozna swobodnie rozporzadzaé, chyba ze ustawa
stanowi inaczej. De lege lata czynnosci rozporzadzajace upraw-
nieniami do emisji moga by¢ dokonywane miedzy osobami fi-
zycznymi, osobami prawnymi lub jednostkami organizacyjny-
mi niebedacymi osobami prawnymi, ktére posiadaja rachunek
w krajowym rejestrze lub rejestrze innego panstwa cztonkow-
skiego UE prowadzonym na zasadach okre$lonych w rozporza-
dzeniu Komisji, o ktérym mowa w art. 8 ust. 2 u.s.h.u.e. (art. 10
ust. 2 u.s.h.u.e.).

Atrybut osoby uprawnionej mozna uzyska¢ dwoma sposo-
bami. Pierwszym zrédiem tytutu do posiadania uprawnien do
emisji CO, do atmosfery jest nieodptatne przyznanie w grani-
cach limitéw ustalanych odgoérnie na poszczegélne okresy rozli-
czeniowe w ramach UE przystugujacych poszczegélnym krajom
cztonkowskim (tzw. europejskie limity uprawnien) oraz roz-
dziat uprawnien w ramach kraju na poszczegélnych operatoréw
instalacji oraz operatoréw statkow powietrznych. W tym przy-
padku mozna méwié¢ o nabyciu pierwotnym. Nabycie pierwotne
wchodzi w rachube réwniez w przypadku nabycia uprawnien
w trybie aukcyjnym. Aukcje uprawnien do emisji CO, sg prowa-
dzone przez osrodki krajowe i dotyczg uprawnien przyznanych
poszczegdlnym krajom cztonkowskim, lecz nie rozdzielonych
poszczegdlnym operatorom i utrzymywanych jako rezerwa (art.
25 ust. 1 u.s.h.u.e.). W aukcjach moga bra¢ udzial wytacznie
posiadacze rachunku (art. 31 ust. 1 u.s.h.u.e.).

Ze wzgledu na przewidziang ex lege zbywalno$¢ upraw-
nien do emisji CO, do atmosfery drugim zrédtem tytutu jest na-
bycie od innej osoby uprawnionej w akcie sukcesji singularne;j.
Rynek wtérny uprawnient do emisji CO, do atmosfery obejmuje
11201y rynek gietdowy oraz rynek wolny (over-the-counter; OTC). Giel-
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dowy obrét uprawnieniami do emisji jest w skali europejskiej
prowadzony na poziomie gield wyspecjalizowanych w han-
dlu réznymi postaciami energii. Wiodace znaczenie odgrywa-
ja obecnie gietdy w Lipsku (European Energy Exchange; EEX),
w Londynie (Intercontinental Exchange Futures Europe; ICE) oraz
o Oslo (Nordpool). Zainteresowanie stworzeniem takiego rynku
(platformy obrotu) zapowiadata tez GPW w Warszawie S.A. Na-
tomiast obrét wolny (nieregulowany administracyjnie over-the-
-counter, OTC) odbywa sie bezposrednio pomiedzy zaintereso-
wanymi osobami na podstawie przepiséw prawa powszechnego
(art. 555 k.c.). Osiagniecie efektu rozporzadzajacego w postaci
nabycia uprawnienia przez nabywce od zbywcy wymaga doko-
nania wpisu na rachunek, jako trzeciej (dodatkowej) przestan-
ki przeniesienia prawa podmiotowego wzglednego okreslonej
w art. 510 § 1 k.c. Dodatkowa przestanka osiggniecia skutku
rozporzadzajacego ma wiec charakter normatywny, nie za$ pry-
watny, co nie ma wplywu na efekt przejscia prawa podmiotowe-
go ze zbywcy na nabywce!”.

4, ZORGANIZOWANY OBROT EUA
W REALIACH DYREKTYWY MIFID 2 Z 2014 R.

Skutki zakwalifikowania uprawnien do emisji CO, do at-
mosfery do kategorii instrumentéw finansowych uwydatnia sie
m.in. w sferze prawa publicznego. Licencjonowanie dziatal-
nosci maklerskiej w zorganizowanym obrocie instrumentami
finansowymi jest zasada. Wigze sie z uzyskaniem zezwolenia
KNF na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w zorganizowa-
nym obrocie instrumentami finansowymi (art. 69 ust. 1 u.o.i.f.).
Zezwolenie KNF na wykonywanie dzialalno$ci maklerskiej jest
przestanka legalnego wykonywania dzialalno$ci maklerskiej,
obejmujacej czynnosci o znamionach ustawowych przewidzia-
nych w katalogu ustawowym (art. 69 ust. 2 i 4 u.0.i.f.). Po-

17 Zob. szerzej K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo gieldowe, Torun
2008, s. 269-271.
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$rednictwo w obrocie instrumentami finansowymi (dziatalno$¢
brokerska) polega na tym, ze firma inwestycyjna przyjmuje
i przekazuje zlecenia nabycia lub zbycia instrumentéw finanso-
wych oraz wykonuje te zlecenia na rachunek dajacego zlecenie
(art. 69 ust. 2 pkt 1 i 2 u.0.i.f.; podobnie w gietldowym obrocie
towarowym wg art. 38 ust. 2 pkt 2 u.g.t.). Nielicencjonowane
posrednictwo polega w tym kontekscie na prowadzeniu dziatal-
nosci maklerskiej bez zezwolenia albo na przekroczeniu granic
zezwolenia, czyli dokonywaniu przez licencjonowana firme in-
westycyjna czynnosci nie objetych zezwoleniem?.

Wraz z wejsciem w zycie dyrektywy MiFID 2 z 2014 r. pro-
blem kwalifikacji czynnosci opiewajacych na uprawnienia do
emisji CO, do atmosfery z perspektywy przestanek legalnosci
ich dokonywania zupelnie utracit na znaczeniu. Ze wzgledu na
to, ze uprawnienia do emisji CO, do atmosfery uzyskaty sta-
tus instrumentu finansowego, to — jako zasada — kazdy rodzaj
czynno$ci opiewajgcych na uprawnienie do emisji CO, do at-
mosfery wymaga zezwolenia KNE, nie wylaczajac dziatalnosci
maklerskiej w zakresie posredniczenia w obrocie instrumenta-
mi finansowymi, rozumianego jako nabywanie albo zbywanie
uprawnien do emisji CO, do atmosfery na cudzy rachunek we
wlasnym imieniu (dziatalno$¢ brokerska). Bezwyjatkowego ze-
zwolenia wymaga dokonywanie czynnosci posredniczenia na
rynku kasowym uprawnien do emisji CO, do atmosfery oraz na
rynku terminowym uprawnien do emisji CO, do atmosfery. Nie
doznaje wiec wyjatku obowigzek uzyskania zezwolenia KNF
przez osoby, ktére ,zawieraja transakcje na wtasny rachunek
wykonujac zlecenia klientow” (art. 2 ust. 1 lit. d) pkt iv), czyli
przez osoby ,,pokatnie” $wiadczace ustugi brokerskie w sektorze
obrotu uprawnieniami do emisji CO,. Dokonywanie czynnosci
wykazujacych znamiona $wiadczenia ustug brokerskich zawsze
wymaga zezwolenia (zalegalizowania), nawet jezeli jest — z r6z-
nych wzgledéw — tuszowane (woalowane).

18 Por. M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa 2014, s. 26 i nast.;
P. Zapadka, [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Warszawa 2014, s. 868 i nast.
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Reglamentacja normatywna nie omineta takze dziatalno-
$ci kupieckiej weditug formuly dilerskiej. To istotne novum le-
gislacyjne. Nabywanie i zbywanie uprawnien do emisji CO, do
atmosfery we wlasnym imieniu i na wtasny rachunek wymaga
zezwolenia KNE Z jedna grupa wyjatkéw. Zezwolenie nie jest
wymagane od operatoréw instalacji, ktérych eksploatacja moze
spowodowac emisje wg art. 3 pkt 6 p.o.$.'%, zwlaszcza w zakresie
uméw kasowych, przewidujacych spetnienie $wiadczenia obej-
mujacego efektywne przej$cie uprawnienia ze zbywcy na na-
bywce przez wpis na rachunek prowadzony przez krajowy osro-
dek bilansowania i zarzadzania emisjami (np. Instytut Ochrony
Srodowiska w Warszawie). Nie wymaga wiec zezwolenia udziat
w obrocie uprawnieniami do emisji CO, w charakterze nabywcy
w celu przedstawienia nabytych uprawnien do umorzenia oraz
zbywanie nadwyzek uprawnien zbednych w danym okresie roz-
liczeniowym. Dyrektywa proklamujac taka zasade przewiduje
jednak dodatkowe warunki wytaczenia (zob. art. 2 ust. 1 lit. j),
m.in. w postaci jedynie dodatkowego (tj. ograniczonego przed-
miotowo) charakteru zaangazowania w obrocie uprawnienia-
mi do emisji CO? wzgledem giéwnego przedmiotu dziatalnosci,
a takze w postaci corocznie repetowanego o$wiadczenia wraz
z wyjasnieniami na temat jedynie dodatkowego charakteru za-
angazowania w tym sektorze. Na zblizonych zasadach opiera
sie wyltaczenie spod obowiazku licencjonowania udzialu w ob-
rocie derywatami z bazg w postaci uprawnien do emisji CO,.
Zawieranie na wtasny rachunek (jako diler) transakcji opiewa-
jacych na instrumenty pochodne od uprawnien do emisji CO,
wymaga zezwolenia, chyba ze w rachube wchodzi wytaczenie
od obowigzku licencjonowania scharakteryzowane powyzej
i wymagajace spetnienia dodatkowych przestanek.

Skutki publicznoprawne nielicencjonowanego posrednic-
twa w obrocie uprawnieniami do emisji CO, do atmosfery ksztat-
tuja sie w sposéb analogiczny, jak w kazdym innym przypadku
prowadzenia dziatalnosci licencjonowanej bez zezwolenia KNE.
Prowadzenie dziatalnos$ci maklerskiej bez zezwolenia KNF jest

19 Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo ochrony $rodowiska (t.j. Dz.U.
2013, poz. 1232 ze zm.).
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przypadkiem dziatania sankcjonowanego z perspektywy prawa
administracyjnego oraz prawa karnego. Sankcje administracyj-
ne obejmuja wiec przypadki nielicencjonowanego posrednictwa
w kasowym oraz terminowym obrocie uprawnieniami do emi-
sji CO, do atmosfery, a takze nielicencjonowanego zawierania
uméw opiewajacych na derywaty pochodne od uprawnienr do
emisji CO, do atmosfery przez osoby, ktére bez zezwolenia moga
we wlasnym imieniu i na wtasny rachunek nabywa¢ uprawnie-
nia do emisji CO, do atmosfery w celu przedstawienia do umo-
rzenia albo zbywa¢ nadwyzki wpisane na rachunek prowadzony
przez Instytut Ochrony Srodowiska w Warszawie.

5. SKUTKI NIELICENCJONOWANEGO POSREDNICTWA
W OBROCIE EUA W ZAKRESIE PRAWA PRYWATNEGO

5.1. ZAKRES SANKCJI NIEWAZNOSCI

W ujeciu prawa prywatnego prowadzenie dziatalnosci ma-
klerskiej w zakresie objetym granicami pojecia zorganizowane-
go obrotu instrumentami finansowymi we wtasnym imieniu i na
cudzy rachunek bez zezwolenia KNF jest przyktadem aktywno-
$ci gospodarczej przejawianej wbrew ustawie, ktéra decyduje
o obiektywnie bezprawnym charakterze czynnosci prawnej do-
konanej bez uprzedniego uzyskania zezwolenia®. Jezeli zatem
chodzi o okreslenie prywatnoprawnych konsekwencji nielicen-
cjonowanego wykonywania dziatalnos$ci maklerskiej, to warto
wstepnie zauwazy¢, ze jednoznaczna wskazéwka w tym zakre-
sie zostata sformutowana w orzecznictwie Sadu Najwyzszego.
Czynno$¢ prawna ksztattujaca stosunki cywilnoprawne dokona-
na z naruszeniem zakazu wynikajacego z norm prawa publicz-
nego jest niewazna (art. 58 § 1 k.c.)?%.

20 Z. Radwanski, A. Olejniczak, Zobowigzania — czes¢ ogélna, Warszawa
2006, s. 27.

21 Wyrok SN z dnia 26 listopada 2002 r., V CKN 1445/00, OSNC 2004,
nr 3, poz. 47; Z. Radwanski, A. Olejniczak, tamze, s. 27.
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Posrednictwo w obrocie instrumentami finansowymi
de lege lata zostato uksztaltowane jako zastepstwo posrednie na
bazie stosunku zlecenia bez pelnomocnictwa??, chociaz art. 73
ust. 4 pkt 2 u.o.i.f. odsyta do przepiséw k.c. o umowie komisu
i tak na ogdt posrednictwo jest pojmowane®. Ze wzgledu na
wyodrebnienie w stosunku zastepstwa posredniego stosunku
wewnetrznego oraz stosunku zewnetrznego problem wplywu
braku zezwolenia KNF na stosunki prawne wystepujace na tle
nielicencjonowanego posrednictwa nalezy rozpatrywaé odreb-
nie dla kazdego z tych odcinkéw. Dokonywanie czynno$ci na
podstawie zezwolenia KNF jest jedng z przestanek oraz warun-
kiem (conditio iuris) ,waznego” $wiadczenia ustug maklerskich
w obrocie instrumentami finansowymi, a zatem réwniez prze-
stanka ,waznego” zawarcia umowy o $wiadczenie ustug po-
$redniczenia, ktéra jest wstepem do dokonywania czynnosci ze
skutkiem dla innej osoby na podstawie jej dyspozycji (zlecenia).
Ponadeto jest tez jedna z przestanek oraz warunkiem ,waznego”
(niewadliwego) dokonywania przez nielicencjonowanego po-
$rednika na rzecz klienta czynnosci sktadajacych sie na akt wy-
konania zobowigzania po wezwaniu do spelnienia §wiadczenia
w ramach umoéw sprzedazy na podstawie zlecenia (dyspozycji)
klienta (wezwania wg art. 455 k.c.).

Dlatego mozna powiedzie¢, ze sankcja niewaznosci od-
nosi sie do umowy o $wiadczenie ustug brokerskich zawartej
w stosunku wewnetrznym z osoba nieposiadajaca zezwolenia

22 Szerzej zob. K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo gieldowe, Torun
2008, s. 158 i nast.

% P. Zapadka, Uslugi bankowosci inwestycyjnej, Warszawa 2012, s. 308
i nast.; tenze [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, M. Wierzbow-
ski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Warszawa 2014, s. 890 i nast. Por. tak-
ze M. Wierzbowski [w:] R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2000,
s. 135; A. Chtopecki, Opgje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, War-
szawa 2001, s. 94 oraz 228; A. Zwolinska-Doboszynska, Egzekucja sgdowa
z rachunku papieréw wartosciowych, ,Prawo Papieréw Wartosciowych” 2000,
nr 3, s. 21; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi. Komentarz, Warszawa 2000, s. 291; D. Szanca, Potwierdzenie transakcji
nabycia papieréw wartosciowych w publicznym obrocie. Okreslenie konstrukcji
prawnej, ,Transformacja Prawa Prywatnego” 2002, nr 1-2, s. 118.
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KNE, co zasadniczo pozostaje bez wplywu na skuteczno$é¢ roz-
porzadzenia na podstawie umowy zawartej przez taka osobe
pro foro externo, bez wzgledu na to, czy umowa w stosunku
zewnetrznym zostata zawarta we wlasnym imieniu i na wtasny
rachunek, czy tez na cudzy rachunek. Tak zarysowany wnio-
sek determinuje ocene posrednictwa w stosunku wewnetrznym
zawigzanym pomiedzy nielicencjonowanym posrednikiem
i jego kontrahentem zainteresowanym zbyciem albo naby-
ciem uprawnienia do emisji CO, do atmosfery. Z perspektywy
osoby trzeciej (kontrahenta nielicencjonowanego posrednika
w stosunku zewnetrznym) jego relacje z pryncypatem stano-
wig res inter alios acta. Umowa sprzedazy zawarta w stosun-
ku zewnetrznym (umowa zobowiazujaca do rozporzadzenia
zawarta przez nielicencjonowanego posrednika na podstawie
dyspozycji kontrahenta) pocigga za soba wszystkie normalne
(typowe) konsekwencje i jest wazna — ale tylko dla jej stron.
Ulomny status pos$rednika w stosunku wewnetrznym nie wply-
wa na skutki czynno$ci dokonywanych przez niego w stosunku
zewnetrznym. Dlatego tez nielicencjonowane wykonywanie
dziatalnodci dilerskiej na rynku uprawnien do emisji CO, do
atmosfery wywiera wytacznie skutki administracyjne i karne,
bez uszczerbku dla sfery cywilistycznej, poniewaz w tej kon-
figuracji wystepuja tylko dwie osoby (nielicencjonowany diler
oraz zbywca/nabyweca instrumentu finansowego), nie za$ trzy
(brak stosunku wewnetrznego).

Wadliwie wykreowany stosunek wewnetrzny wywiera jed-
nak wptyw na skutki czynnosci dokonanych przez nielicencjo-
nowanego posrednika w stosunku zewnetrznym z osoba trzecia.
W braku podstawy do dziatania dla innego nielicencjonowany
posrednik dziata we wlasnym imieniu i na swdj rachunek — tak
samo, jak pelnomocnik, ktéry nie ujawnit petlnomocnictwa przy
dokonaniu czynno$ci z osoba trzecia w stosunku zewnetrznym?*.
W konsekwencji tego w stosunku wewnetrznym zabraknie pra-
widltowej przyczyny prawnej (kauzy) nabycia prawa podmioto-
wego albo ceny sprzedazy w ramach spoczywajacego na nieli-

24 M. Baczyk, Skutki prawne nieujawnienia petnomocnictwa, ,Panstwo
i Prawo” 1975, nr 7, s. 103.
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cencjonowanym posredniku obowigzku wydania kontrahentowi
stosunku wewnetrznego tego, co uzyskal wéwczas, gdyby sto-
sunek wewnetrzny zostal wykreowany niewadliwie. Nieprawi-
dtowo uksztattowany stosunek wewnetrzny (posrednictwa) nie
jest zrédtem kauzy przysporzenia w majatku klienta wadliwie
zastepowanego w stosunku wewnetrznym. Spetnione swiadcze-
nia beda mialy wiec status $wiadczen nienaleznych wg art. 411
k.c. (sine causa, ze wzgledu na to, ze czynno$¢ prawna zobowia-
zujaca do $wiadczenia byta niewazna i nie stala sie wazna po
spelnieniu $wiadczenia wg art. 410 § 2 k.c.). Wdajac sie w nie-
wazng umowe o $wiadczenie ustug brokerskich nielicencjono-
wany poérednik wie, Ze nie jest zobowigzany do wydania tego,
co uzyskat (art. 411 pkt 1 k.c.), a rzekomo reprezentowany
klient wie, ze nie ma obowiagzku udzielenia pokrycia jako pod-
stawy skutecznego wysuniecia roszczenia o wydanie korzysci
uzyskanej przez zastepce w stosunku zewnetrznym. Takg umo-
we posrednictwa — jako niewazng (dla reprezentowanego oraz
dla nielicencjonowanego posrednika) — bedzie mozna kwestio-
nowa¢ w kazdym czasie (w trybie zarzutu albo w trybie usta-
lenia niewazno$ci wg art. 189 k.p.c.). W zwiazku z tym trzeba
tez podkresli¢, ze osiagniecie efektu skonwalidowania skutkéw
nielicencjonowanego posrednictwa nie jest mozliwe, poniewaz
zezwolenia KNF na wykonywanie dziatalnosci maklerskiej nie
mozna uzyskaé z mocg wsteczna.

5.2. OBEJSCIE PRAWA

Niewazne s3 nie tylko czynno$ci sprzeczne z ustawg, ale
réwniez majace na celu obejscie ustawy (art. 58 § 1 k.c.). Praw-
na podstawa $wiadczenia ustug posredniczenia w zorganizowa-
nym obrocie instrumentami finansowymi bez oficjalnej afirma-
cji KNF nie ma wplywu na taka kwalifikacje. Niedopuszczalne
bez zezwolenia KNF jest posredniczenie w charakterze posred-
nika (brokera) zdefiniowanego i uregulowanego w u.o.i.f. na
podstawie czynnosci prawnych o znamionach przewidzianych
w art. 73 u.o.i.f. Niedopuszczalne jest tez wykorzystanie insty-
tucji prawa cywilnego zblizonych ze wzgledu na swoje norma-
tywne nastepstwa do licencjonowanego pos$rednictwa w celu
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»Zalegalizowania” posrednictwa nielegalnego w trybie konwer-
sji czynnosci prawne;j.

Skutek niewazno$ci nastapi zatem w przypadku wciele-
nia sie nielicencjonowanego posrednika w role zleceniobiorcy
(umocowanego albo bez pelnomocnictwa; art. 734 § 2 k.c.),
komisanta, agenta, czy tez powiernika, na podstawie umowy
fiducjarnej skonstruowanej oryginalnie na zasadzie swobody
uméw (art. 353! k.c.)®®. W tym ostatnim przypadku w dazeniu
do stworzenia pozoru dziatania legalnego nie moze zosta¢ sku-
tecznie wykorzystana formuta dziatalnosci dilerskiej (kupiectwa
umownego), jak réwniez uregulowana w art. 74 u.o.i.f. insty-
tucja transakcji bezposredniej, wymagajaca spetnienia specjal-
nych przestanek przed zawarciem umowy zobowigzujacej do
rozporzadzenia i dlatego tylko na pierwszy rzut oka stwarza-
jaca do$¢ dogodne mozliwos$ci uzasadnienia legalnosci czynno-
$ci, ktéra zakamuflowana pod postacia transakcji bezposredniej
w rzeczywisto$ci stanowi wyswiadczenie ustugi posredniczenia
w granicach obejscia prawa.

5.3. NIEDOPUSZCZALNOSC KONWERSJI

Oproécz tego $wiadczenie nielicencjonowanego posrednic-
twa nie podlega przeksztatceniu (konwersji) w inng, najbardziej
zblizong i wazna czynno$¢ prawng (w inng umowe legalna).
Niewaznej umowy obejmujacej obowigzek zaposredniczenia
przy nabyciu albo zbyciu uprawnien do emisji CO, do atmosfery
nie sa tez w stanie przekonwertowa¢ umowne klauzule salwa-
toryjne®. Niewazna umowa o posrednictwo w tym zakresie nie
zawiera bowiem znamion innej waznej czynnosci (innej waz-
nej umowy), poniewaz kazda czynno$¢ tradycyjnie wchodza-

% Albo diluznika na tle innej czynno$ci maklerskiej. Szeroko nt. typéw
czynnosci maklerskich zob. M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa
2014, s. 237.

26 Por. P. Drapata, Wplyw klauzul salwatoryjnych na ocene skutkéw nie-
wazgnosci czesci czynnosci prawnej, [w:] Europeizacja prawa prywatnego. Ksiega
pamigtkowa II Zjazdu Cywilistow, tom 1 (red. M. Pazdan), Warszawa 2008,
s. 167 i nast.
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ca w takiej sytuacji w rachube (zlecenie, komis, agencja itp.)
wymagataby uzyskania zezwolenia KNF na wykonywanie dzia-
talnosci maklerskiej, jezeli miataby polega¢ na dokonywaniu
czynnosci zobowigzujacych do rozporzadzenia opiewajacych na
uprawnienia do emisji CO, do atmosfery. Tymczasem w katalo-
gu czynno$ci maklerskich wg art. 69 ust. 2 i 4 u.o.i.f. nie znala-
zly sie czynnosci prawne, w ktére mogtaby docelowo przekon-
wertowac sie umowa o $wiadczenie ustug brokerskich niewazna
ze wzgledu na niedostatek zezwolenia KNF po stronie dtuzni-
ka. Zlecenie, komis, agencja itp. nie stanowia typéw umow wg
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Przedmiotem (celem) konwersji moze by¢ tylko istnieja-
ca, ale niewazna czynno$¢ prawna, ktéra odpowiada wszystkim
istotnym wymogom innej czynnosci prawnej (zastepczej), przez
co nalezy rozumie¢ kazda czynno$¢ prawna o innych skutkach
albo o innej tredci anizeli czynno$¢ niewazna, jezeli umozliwia
ona osiggniecie zamierzonego praktycznie celu®. Istota kon-
wersji czynnosci prawnej opiera sie na zalozeniu, ze strony
dokonatyby zastepczej czynnosci prawnej gdyby wiedziaty, ze
dokonana przez nie czynno$¢ prawna jest niewazna?. Tymcza-
sem do$¢ trudna do obrony bytaby teza, ze dopuszczalne jest
doprowadzenie do tego, zZe zamiast jednej czynnosci niewaznej
(niewaznej umowy o posrednictwo przewidzianej w katalogu
czynno$ci maklerskich wg art. 69 ust. 2 i 4 u.0.i.f.) atrybut dzia-
tania legalnego uzyska inna czynno$¢ (umowa zlecenia, komi-
su, agencji itp.) réwniez niewazna ze wzgledu na niedostatek
afirmacji KNF oraz niemieszczaca sie w katalogu czynno$ci ma-
klerskich wg art. 69 ust. 2 i 4 u.o.i.f. Jak trafnie zauwazono,
przepis art. 58 k.c. o niewaznosci czynno$ci prawnej nie moze
by¢ obchodzony przez powolywanie sie na reguly interpretacji
o$wiadczen woli, jest przy tym rzecza oczywista, ze wyktadnia
nie moze doprowadzi¢ do uznania za wazna czynnosci prawnej,
o tredci sprzecznej z prawem lub zasadami wspoéizycia spotecz-

27 Z. Radwanski [w:] System prawa prywatnego, tom 2, Prawo cywilne —
cze$¢ ogdlna, Z. Radwanski (red.), Warszawa 2008, s. 436.
28 7. Radwanski, tamze, s. 436.
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nego®. Reguta zyczliwej interpretacji (benigna interpretatio) ma
wlasnie ratowac wazno$¢ czynnosci prawnej i dlatego nie moze
doprowadzi¢ do tego, aby na tej podstawie zrekonstruowana
zostata inna, niewazna czynno$¢ prawna®.

Jako czynno$¢ docelowa mogtaby by¢ rozwazana umo-
wa zlecenia. Takiej czynnos$ci maklerskiej nie przewiduje jed-
nak regulacja ustawowa poswiecona obrotowi instrumentami
finansowymi. Potencjalnie docelowa czynno$cia mogtaby by¢
tez np. umowa komisu. Tymczasem takiej umowy réwniez nie
przewiduje ustawodawca w katalogu czynnosci maklerskich.
Niezaleznie do tego niewazne posrednictwo w zakresie doko-
nywanych na rachunek drugiego czynnosci obejmujacych zo-
bowigzanie do rozporzadzenia uprawnieniem do emisji CO, do
atmosfery nie wykazuje znamion umowy komisu (art. 765 k.c.),
chociaz jest do niej najbardziej zblizone.

Hipotetycznie docelowa w ramach konwersji czynno$cia
mogtaby by¢ np. umowa o dorazne posrednictwo ogélne (umo-
wa maklerska, umowa posrednictwa zwyktego, czyli umowa
o posrednictwo sensu stricto®!). Takze taka czynno$¢ nie zostata
wyeksplikowana w katalogu czynnosci maklerskich wg u.o.i.f.,
a niezaleznie od tego nie stanowi sposobu wykonywania ustu-
gi maklerskiej przewidzianej w art. 74b ust. 1 pkt 2 u.o.i.f.3%
Niewazna umowa o posrednictwo (o $wiadczenie ustug bro-
kerskich) w zakresie obrotu uprawnieniami do emisji CO, do
atmosfery nie moze przeksztalcié sie¢ wiec w wazng umowe po-
$rednictwa zwyktego w zakresie skutkéw zaprojektowanych do

» Z. Radwanski, tamze, s. 437, nawigzujac do stanowiska A. Szpunara
(O konwersji niewaznej czynnosci prawnej, [w:] Ksiega pamiqtkowa ku czci Pro-
fesora Leopolda Steckiego, red. M. Baczyk, J. A. Piszczek, E. Radomska, M. Wil-
ke, Torun 1997, s. 334).

30 7. Radwanski, tamze, s. 438.

31 Na wzér umowy o dorazne posrednictwo ogdlne przewidzianej w ob-
rocie nieruchomosciami wg obowigzujacych do dnia 1 stycznia 2014 r. prze-
piséw art. 179 i nast. ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieru-
chomos$ciami (t.j. Dz.U. 2014, poz. 518 ze zm.), ktdére zostaly uchylone na
fali tzw. deregulacji zawodéw licencjonowanych (ustawa z dnia 13 czerwca
2013 r. o zmianie ustaw regulujacych wykonywanie niektérych zawoddw;
Dz.U. 2013, poz. 829).

32 Por. M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa 2014, s. 244.
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osiggniecia przez nielicencjonowanego posrednika i jego kon-
trahenta. Nielicencjonowany posrednik nie moze wiec legalnie
streczy¢ na korzy$¢ pryncypata, prowadzac do osiggniecia skut-
ku rozporzadzajacego pomiedzy zainteresowanymi formalnie
bez jego udzialu. W rachube mogtoby tez wchodzi¢ ogélnie do-
puszczalne na zasadzie art. 353! k.c. ulozenie stosunku wedtug
nieprzewidzianego de lege lata przez ustawodawce schematu
konstrukcyjnego spotki cichej (dawniej zob. art. 682 i nast. ko-
deksu handlowego z 27.6.1934 r.). Na przeszkodzie do takie-
go zakwalifikowania nielicencjonowanego posrednictwa stoi
przede wszystkim argumentacja nawigzujaca do wspomnianego
juz wezedniej obejscia ustawy (art. 58 § 1 k.c.), a oprécz tego te
same wzgledy, ktére towarzysza argumentacji przemawiajacej
na korzy$¢ zakwestionowania nielicencjonowanego posrednic-
twa jako stosunku powierniczego (tj. niewazno$¢ zastrzezenia
fiducjarnego). Spétka cicha opiera sie na takim powigzaniu ob-
ligacyjnym pomiedzy dwoma osobami, ze jedna z nich uczest-
niczy wktadem w przedsiebiorstwie prowadzonym przez druga
osoba w imieniu wtasnym. Pro foro externo w rachube w zasa-
dzie wchodzi wiec firmanctwo, chociaz w obecnie obowiazuja-
cym prawie nie ma $cistego odpowiednika spétki cichej wsréd
instytucji prawa obligacyjnego oraz prawa handlowego.

5.4. BRAK ODDZIALYWANIA STANDARDU OCHRONNEGO

Istotnym z praktycznego punktu widzenia aspektem
$wiadczenia ustug maklerskich bez zezwolenia KNF jest tez
brak podstaw dla konstruowania w przypadku takich czynno-
$ci standardu ochronnego przewidzianego w art. 19 dyrektywy
MiFID z 2004 r. implementowanej w prawie polskim na pozio-
mie ustawowym?® oraz podustawowym?*. Analogiczny w swo-
im ksztalcie normatywnym standard ochronny zostat utrzymany

% Zob. zwlaszcza art. 83a u.o.i.f.

34 Zob. zwlaszcza przepisy rozporzadzenia MF z dnia 24 wrzes$nia 2012 r.
w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankow,
o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi, oraz bankéw powierniczych (Dz.U. 2012, poz. 1078).
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i znaczaco wzbogacony o nowe elementy w dyrektywie MiFID
2 7 2014 r. (dawniejszy art. 19 MiFID z 2004 r. zostal przemia-
nowany na art. 24 MiFID 2 z 2014 r.). Osoba $wiadczaca bez
zezwolenia ustugi posredniczenia w obrocie uprawnieniami do
emisji CO, do atmosfery wystawia si¢ w ten sposéb na wzmo-
zong odpowiedzialno$¢ — administracyjng, karng i cywilng (od-
szkodowawcza). Nielicencjonowany posrednik nie ma bowiem
obowiagzku badania adekwatnosci ustug, powinnosci charak-
terystycznej dla firm inwestycyjnych dziatajacych w granicach
uzyskanego zezwolenia, a nawet jezeli to czyni, to brak statusu
firmy inwestycyjnej licencjonowanej w zakresie faktycznie do-
konywanych czynno$ci sprawia, ze nie osiggnie skutku w po-
staci wykonania proklientowskich obowiazkéw prewencyjnych
przewidzianych w art. 24 MiFID 2 z 2014 r. W takiej sytuacji
do zakwalifikowania uchybien nielicencjonowanego posrednika
beda mogty stuzy¢ przepisy o bledzie, a nawet o podstepie wg
k.c., z tym zastrzezeniem, ze przepisy projektu nowego kodeksu
cywilnego o btedzie*> podnosza — jako model — putap przed-
kontraktowych powinnos$ci sktadajacych sie na eksponowany
niekiedy w stosunkach z firmami inwestycyjnymi obowigzek
szczegolnej lojalnosci.

Nielicencjonowane po$rednictwo pozostaje tez poza bie-
z3ca kontrolg ze strony KNFE. Srodki powierzone nielicencjono-
wanemu posrednikowi nie s3 objete systemem rekompensat wg
art. 132 i nast. u.o.i.f. Klient nielicencjonowanego posrednika
moze wiec bezpowrotnie straci¢ bez ekwiwalentu zaangazo-
wane (powierzone) mienie (art. 44 k.c.), chyba ze uszczerbek
zostanie zakwalifikowany jako bezpodstawne zubozenie, co
mogloby — po spetnieniu innych przestanek — doprowadzi¢ do
powstania roszczenia kondykcyjnego z art. 405 k.c. przeciwko
nielicencjonowanemu posrednikowi. Efektywnos$¢ kompensacji
na tej podstawie jest jednak ograniczona ze wzgledu na zasade
zwrotu aktualnego wzbogacenia (art. 409 k.c.). Nawiazanie sto-

3 Zob. art. 117 projektu kodeksu cywilnego opracowanego przez Komi-
sje Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego dziatajaca przy Ministrze Sprawiedliwos$ci
[w:] Ksiega pierwsza Kodeksu cywilnego. Projekt z uzasadnieniem (wstep Z. Ra-
dwanski), Warszawa 2008 (dostepny na stronie www.ms.gov.pl.).
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sunku obligacyjnego z nielicencjonowanym posrednikiem jest
zreszta przykltadem przyczynienia sie do powstania szkody (art.
362 k.c.), co ogranicza mozliwo$¢ uzyskania odszkodowania
o wysoko$ci takiej samej, jak poniesiona szkoda®.
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