referat pochodzi z serwisu pracemagisterskie.eu - prace magisterskie

I
Publiczne prawo gospodarcze

Temat: Warunki dotyczgce podejmowania i wykonywania dziatalnosci gospodarczej objetej
obowigzkiem zezwolenia, licencji, zgody w zakresie: prowadzenia gieldy, rynek
pozagieldowy, dziatalnosci maklerskiej oraz rachunku papieréw wartosciowych.”

1.1. Istota i formy dzialalnosci gospodarczej

., Przelom tysigcleci niesie szereg burzliwych zmian w otoczeniu przedsiebiorstw. Gigbokie przemiany
nastepujqg w rozwoju gospodarczym, politycznym, spotecznym, kulturowym i technicznym
poszczegolnych krajéw, regionéw, jak i catego ziemskiego globu. ™

Dzialalno$cig gospodarcza jest wytworcza zarobkowa dziatalno$¢ w przemysle oraz
rolnictwie, dziatalno$¢ handlowa, budowlana, ustugowa a takze poszukiwanie, rozpoznawanie
I wydobywanie kopalin ze zt6z, a takze dziatalnos¢ w zakresie wolnych zawodoéw (adwokata,
aptekarza, architekta, inzyniera budownictwa, bieglego rewidenta, brokera ubezpieczeniowego,
doradcy podatkowego, ksiegowego, lekarza, lekarza stomatologa, lekarza weterynarii,
notariusza, pielggniarki, potoznej, radcy prawnego, rzecznika patentowego, rzeczoznawcy
majatkowego i tlumacza przysiegtego) wykonywana w sposob zorganizowany i ciagly.?
Przedmiotem dziatalnosci gospodarczej jest zatem wytwarzanie dobr rzeczowych albo ich
dostarczanie lub sprzedawanie badz $wiadczenie innych ustug.

Whioskodawcami dziatalno$ci gospodarczej sa poszczegolne osoby lub zespoty osob,
ktore formutujg swoje cele gospodarcze 1 podejmujg dzialania zmierzajace do ich realizacji.
Musza one zaprojektowac i stworzy¢ odpowiedni system dziatania umozliwiajacy realizacje
wymaganych celow i zadbac o jego sprawne funkcjonowanie.

Podstawowym aktem prawnym dotyczacym dziatalno$ci gospodarczej w Polsce jest
ustawa z 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, ktéra zastapita Prawo

dziatalno$ci gospodarczej z 19 listopada 1999 r.

1 M. Haffer, S. Sudot, Przedsigbiorstwo wobec wyzwan przysztosci, Komitet Nauk Organizacji i Zarzadzania
PAN, Uniwersytet Mikotaja Kopernika, wydzial Nauk Ekonomicznych I Zarzadzania, Torun 1999, s. 9
2 Por. art. 2 ustawy z 2.07.2004 . o swobodzie dzialalno$ci gospodarczej Dz. U. z 2004 r., Nr 173, poz. 1807.
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Gospodarcza dziatalno$¢ jest podejmowana tudziez prowadzona w legalny sposéb, tzn.
po uzyskaniu przez przedsiebiorce wpisu do rejestru przedsigbiorcéw w Krajowym Rejestrze
Sadowym (KRS) badz wpisu do ewidencji dziatalnosci gospodarczej prowadzonej we
wlasciwej gminie dla miejsca zamieszkania przedsi¢gbiorcy. Wpisowi do rejestru
przedsigbiorcow w KRS podlegaja wszystkie rodzaje spolek, oprocz spotki cywilnej,
przedsigbiorstwa panstwowego 1 spoldzielni, natomiast wpisowi do ewidencji dziatalno$é
gospodarczej podlegaja przedsigbiorcy bedacy fizycznymi osobami (przedsigbiorstwa
jednoosobowe i wspdlnicy spotki cywilnej).

Wpis do KRS dokonywany jest na wniosek, chyba iz szczegdlny przepis przewiduje
wpis z urzedu. Wniosek o wpis do rejestru sktada si¢ na urzgdowym formularzu (moze to by¢
takze wydruk komputerowy lub kserokopia formularza urzgedowego). Wniosek zawiera
nastepujace dane: dane wnioskodawcy, dane spotki (firma spotki, oznaczenie formy prawnej),
informacje o umowie spotki, informacje o czasie, na jaki jest utworzona spoika.

O wpis podmiotu do Rejestru Do wniosku dotacza si¢ uwierzytelnione notarialnie albo
ztozone przed se¢dzig lub upowaznionym pracownikiem sadu wzory podpisow o0séb
upowaznionych do reprezentowania tegoz podmiotu.

Wpis do ewidencji dokonywany jest na wniosek zawierajacy:®

— firme¢ przedsigbiorcy (nazwa, pod ktora przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢
gospodarcza) oraz jego numer PESEL, o ile taki posiada,

— numer identyfikacji podatkowej (NIP),

— 0znaczenie miejsca zamieszkania czy tez adresu, pod ktorym jest wykonywana
dziatalno$¢ gospodarcza,

— okreslenie przedmiotu wykonywanej dziatalno$ci gospodarczej, jednolicie z Polska
Klasyfikacja Dziatalnosci (PKD),

— informacje o istnieniu lub ustaniu matzenskiej wspolno$ci majatkowe;j,

— dane dotyczace stalego pelnomocnictwa, uprawionego do prowadzenia spraw

przedsigbiorcy, o ile przedsiebiorca udzielit takiegoz pelnomocnictwa.

Nalezy podkresli¢ tutaj, iz w sensie prawnym przedsigbiorcg jest osoba fizyczna, osoba
prawna i jednostka organizacyjna niebedaca osobg prawna, ktorej odrgbna ustawa przyznaje
zdolno$¢ prawng, wykonujaca dzialalno$¢ gospodarcza we wilasnym imieniu. Za$

przedsiebiorca w sensie ekonomicznym jest osoba, ktora tworzy wlasng firme, przygotowuje

3 art. 27 ustawy o swobodzie dziatalno$ci gospodarcze;.



nowe i rozwija dotychczasowe produkty lub ustugi, zarzadza istniejagcym przedsigbiorstwem,
azeby mogto si¢ ono rozwijaé, ciagle poszukuje nowych okazji dla swojego biznesu, a przy tym
uwzglednia ryzyko towarzyszace tym dziataniom tudziez ponosi petng odpowiedzialnos¢ za
podejmowane decyzje. Pozadane osobowe cechy przedsiebiorcy to: kreatywno$¢, niezaleznosc,
wyobraznia, umiarkowana sktonno$¢ do podejmowania ryzyka, elastycznos¢, zdolnos¢
rozwigzywania problemoéw, potrzeba osiggnie¢, zdolnos¢ do przekonywania innych ludzi,
przywodztwo, umiejetnosé ciezkiej pracy i inne.*

Podejmowanie tudziez wykonywanie dziatalno$ci gospodarczej jest na rownych
prawach wolne dla kazdego. Osoby zagraniczne z cztonkowskich panstw Unii Europejskiej i
Europejskiego Obszaru Gospodarczego oraz obywatele innych panstw majacy zezwolenie na
osiedlenie si¢ w Polsce moga podejmowac i wykonywac¢ dziatalno$¢ gospodarcza na takich
samych zasadach jak obywatele polscy. Natomiast pozostate osoby zagraniczne maja prawo do
podejmowania i wykonywania dziatalno$ci gospodarczej wylacznie w formie spotki
komandytowej, komandytowo-akcyjnej, z ograniczong odpowiedzialnoscia i akcyjne;j.

Kazdy przedsigbiorca wykonywac¢ powinien dziatalno$¢ gospodarcza na zasadach
uczciwej konkurencji i poszanowania dobrych obyczajow oraz stusznych interesow
konsumenta. Przedsigbiorca jest tez obowiazany spetnia¢ okreslone przepisami prawa warunki
wykonywania dziatalnosci gospodarczej, w szczegOlnosci dotyczace ochrony przed
zagrozeniem zycia, zdrowia ludzkiego, moralnosci publicznej, a takze w zakresie ochrony
srodowiska.

W Polsce przedsigbiorca wprowadzajacy towar do obrotu jest obowiazany do
zamieszczania na towarze, jego opakowaniu, etykiecie badz instrukcji informacji w jezyku
polskim zawierajacej: firme¢ przedsigbiorcy i jego adres, nazwe towaru i inne oznaczenia i
informacje okreslone przepisami prawa.

Dokonywanie ewentualnie przyjmowanie zwigzanych z wykonywang dziatalnoscig
gospodarcza platnosci powinno nastegpowaé za posrednictwem rachunku bankowego
przedsiebiorcy zawsze wtedy, gdy strong transakcji jest inny przedsigbiorca i jednorazowa
warto$¢ transakcji przekracza rownowarto$¢ 15 tys. euro przeliczonych na zlote wedlug
sredniego kursu walut Narodowego Banku Polski. Przedsigbiorca bedacy cztonkiem
spotdzielczej kasy oszczedno$ciowo-kredytowej moze realizowa¢ obowigzek dokonywania

ptatnosci w formie bezgotoéwkowej za posrednictwem rachunku w SKOK.

4 B. Piasecki (red.), Ekonomika i zarzadzanie matg firma, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 25-
26



Podmioty prowadzace gospodarcza dziatalno$¢ mogg zatrudnia¢ pracownikow, z czego
korzysta przewaga przedsigbiorstw. Ustawodawstwo polskie bardzo szczegélowo okresla
warunki zatrudniania i zwalniania pracownikow a takze obowigzki i prawa zarowno
pracodawcow, jak i pracownikéw w trakcie trwania stosunku pracy. Regulacje te majg za
zadanie korygowanie niedoskonatosci rynku pracy.

Podmioty gospodarcze podlegaja obcigzeniom podatkowym i parapodatkowym.
Nadmierny fiskalizm, ktory jest konsekwencjg zbyt rozbudowanego zakresu wydatkow
publicznych, wplywa ujemnie na mozliwo$¢ wzrostu gospodarczego zniechgcajac do
rejestrowania dziatalno$ci gospodarczej, a tym samym stwarza przestanki do poszerzania si¢
szarej strefy w gospodarce i zatrudniania pracownikow ,,na czarno”.® Z drugiej strony bardzo
niski poziom obcigzen fiskalnych jest takze antywzrostowy i1 obniza dobrobyt spoteczny, gdyz
panstwo nie jest w stanie dostarczy¢ na wystarczajacym poziomie wielu waznych dobr
publicznych, takich jak bezpieczenstwo, infrastruktura czy edukacja. Dlatego w kazdej
gospodarce bardzo wazne jest ustalenie optymalnego z punktu widzenia dobrobytu spotecznego
poziomu i struktury wydatkow publicznych a takze zwigzanego z tym optymalnego poziomu i
struktury podatkow.®

1.2. Warunki i ograniczenia w podejmowaniu dziatalnosci gospodarczej

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w niektorych obszarach gospodarki wymaga
niezaleznie od uprzedniego wpisu do rejestru przedsigbiorcow w KRS badz do ewidencji
dziatalnosci gospodarczej - uzyskania koncesji, wpisu do rejestru dziatalnosci regulowanej,
zezwolenia lub zgody.’

Koncesja jest wymagana do podjgcia dziatalno$ci gospodarczej w zakresie:

— poszukiwania lub rozpoznawania zt6z kopalin, wydobycia kopalin ze zl6z,
bezzbiornikowego magazynowania substancji oraz skladowania odpadow w
gbrnictwie, w tym w podziemnych wyrobiskach gorniczych,

— wytwarzania i obrotu materiatami wybuchowymi, bronig i amunicja oraz wyrobami i

technologig o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym,

5P. Dominiak, Sektor MSP we wspotczesnej gospodarce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 170-
174

6 Przedsiebiorczoéé w Polsce 2004, Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Warszawa 2004, s. 38

" art. 46 ustawy o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej



— wytwarzania, przetwarzania, magazynowania, przesytania, dystrybucji i obrotu
paliwami 1 energig,

— ochrony o0séb i mienia,

— rozpowszechniania programow radiowych i telewizyjnych,

— przewozow lotniczych.

Koncesja jest wydawana przez ministra wlasciwego ze wzgledu na przedmiot
dziatalno$ci gospodarczej objetej koncesjonowaniem na okreslony czas obowigzywania.

O wiele liczebniejszy jest katalog rodzajow dziatalno$ci, prowadzenie ktorych wiagze sig
z obowigzkiem uzyskania przez przedsigbiorce wpisu do rejestru dziatalnosci regulowanej lub
zezwolenia.

Wpisowi do odpowiedniego rejestru dzialalnosci regulowanej, prowadzonego przez
organy administracji publicznej, podlegaja m.in. nast¢pujace rodzaje dziatalno$ci gospodarcze;j:
organizowanie wyscigow konnych, wyrob, oczyszczanie, skazanie lub odwadnianie alkoholu
etylowego oraz wytwarzanie wyrobow tytoniowych, ustugi detektywistyczne, dzialalnos¢
kantorowa, dziatalno$¢ pocztowa, wytwarzanie lub magazynowanie biokomponentow, wyrob
lub rozlew wyrobow winiarskich.

W przysziosci lista rodzajow dzialalnosci regulowanej moze zosta¢ wydtuzona lub
skrécona w drodze ustawowej.

Dziatalno$¢ gospodarcza (regulowana) moze by¢ podjeta po spetnieniu okreslonych
warunkow, ktore sg inne w odniesieniu do kazdego rodzaju dziatalnos$ci. Najczesciej wskazuje
si¢ nastepujace warunki: posiadanie odpowiednich srodkow majatkowych 1 bazy materialowe;,
ztozenie zabezpieczenia majatkowego, zatrudnienie osob o odpowiednich kwalifikacjach,
opracowanie 1 wdrozenie wewnetrznego systemu oceny jakosci lub kontroli.

Whis do rejestru dziatalno$ci regulowanej dokonywany jest na wniosek przedsigbiorcy
i po oswiadczeniu przez niego, ze spelnia warunki wymagane do wykonywania danej
dziatalnosci gospodarczej. Osoby fizyczne podlegajace wpisowi do ewidencji dziatalnoSci
sktadaja wniosek i1 o$wiadczenie do wlasciwego ze wzgledu na miejsce zamieszkania
przedsiebiorcy organu ewidencyjnego.®

Rodzaje dziatalnosci, ktorych wykonywanie wigze si¢ z zachowaniem szczegdlnych
warunkow w zakresie bezpieczenstwa obrotu czy $wiadczonych ustug, wymagaja uzyskania

zezwolenia, licencji ewentualnie zgody ze strony odpowiednich organow.

8 A. Powatowski, S. Koroluk, Podejmowanie dziatalno$ci gospodarczej w $wietle regulacji prawnych, Oficyna
Wydawnicza Branta, Bydgoszcz-Gdansk 2005, s. 114-120



Zezwolenie wymagane jest m.in. na prowadzenie dziatalno$ci bankowej,
ubezpieczeniowej, maklerskiej, wykonywanie regularnych przewozow osob, obrot hurtowy
alkoholowymi napojami, sprzedaz napojow alkoholowych przeznaczonych do spozycia w
miejscu lub poza miejscem sprzedazy, zbiorowe zaopatrzenie w wod¢ i zbiorowe
odprowadzanie $ciekOw oraz wytwarzanie i import produktow leczniczych.

Decyzje w sprawie zezwolenia otrzyma¢ moze jedynie podmiot majacy status
przedsigbiorcy, a zatem osoba fizyczna wpisana do ewidencji dzialalnosci gospodarczej badz
osoba prawna wpisana do rejestru przedsiebiorcow w KRS. Niekiedy warunkiem uzyskania
zezwolenia jest posiadanie przez przedsigbiorce okreslonej formy organizacyjnej (np. spotki
akcyjnej) 1 dysponowanie okreslonym majatkiem. W niektorych przepadkach uzyskanie
zezwolenia wigze si¢ z uprzednim wyrazeniem zgody na utworzenie przedsigbiorstwa (np.
banku).

Uzyskanie licencji wymagane jest dla podjecia dziatalnosci gospodarczej w dziedzinie
transportu drogowego (w tym transportu drogowego taksowka oraz migdzynarodowego
transportu drogowego) i transportu kolejowego. Licencja® wydawana jest na wniosek
przedsigbiorcy na czas okreslony, po spenieniu szeregu warunkow formalnych i materialnych
okreslonych ustawowo.

W dwobch przypadkach dla legalnego podjecia dziatalnosci gospodarczej w Polsce
potrzebne jest uzyskanie zgody. Dotyczy to prowadzenia systemu ptatnosci (zgody udziela
prezes Narodowego Banku Polski) i systemu rozrachunku papieréw warto$ciowych (zgody

udziela Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd).

1.3. Warunki prowadzenia dziatalnosci maklerskiej

Regulacje dotyczace prawnej formy, zaktadania oraz dziatalnosci doméw maklerskich,
jak roéwniez zasad nadzoru nad nimi, zawiera ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi.*©

W mysl wymienionej wyzej ustawy domem maklerskim moze by¢ wytacznie:

1) spoika akcyjna,

® Inny charakter majg licencja zawodowe, dajgce uprawnienie do wykonywania okre§lonego zawodu wobec
posiadania przez dang osobg¢ specjalnych kwalifikacji.
10Dz.U. 2005, Nr 183, poz. 1538.



2) spotka komandytowo-akcyjna, w ktorej komplementariuszami sg wylacznie osoby
majace prawo wykonywania zawodu maklera papierow wartoSciowych lub doradcy
inwestycyjnego, w liczbie co najmniej dwoch,

3) spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig,

4) spotka komandytowa, w ktorej komplementariuszami sg wytacznie osoby majace
prawo wykonywania zawodu maklera papieréw wartoSciowych lub doradcy inwestycyjnego,
w liczbie co najmniej dwoch,

5) spotka jawna czy tez spotka partnerska, w ktérych wspolnikami (partnerami) sg
wylacznie osoby majace prawo wykonywania zawodu maklera papierow wartosciowych lub
doradcy inwestycyjnego, w liczbie co najmniej dwodch.

Prowadzenie maklerskiej dziatalnosci wymaga uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego.

Dzialalnos$¢ maklerska obejmuje wykonywanie czynno$ci polegajacych na:

1) przyjmowaniu lub przekazywaniu zlecen nabycia badz zbycia maklerskich
instrumentoéw finansowych,

2) wykonywaniu zlecen, o ktérych mowa w pkt, 1, na rachunek dajacego zlecenie,

3) nabywaniu lub zbywaniu na wlasny rachunek maklerskich instrumentow
finansowych,

4) zarzadzaniu portfelami, w sklad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba
maklerskich instrumentéw finansowych,

5) oferowaniu maklerskich instrumentéw finansowych,

6) Swiadczeniu ustug w wykonaniu zawartych umow o subemisje inwestycyjne i
uslugowe lub zawieraniu 1 wykonywaniu innych uméw o podobnym charakterze, jezeli ich
przedmiotem sg maklerskie instrumenty finansowe.

Dzialalnoscig maklerska jest rtownocze$nie wykonywanie czynnosci polegajacych na:

1) prowadzeniu rachunkow papierow wartosciowych a takze rachunkéw pienieznych
stuzacych do ich obstugi, z wylaczeniem rachunkéw prowadzonych przez bank powierniczy,

2) doradztwie inwestycyjnym w zakresie finansowych instrumentéw maklerskich,
dopuszczonych do obrotu zorganizowanego,

3) organizowania alternatywnego systemu obrotu - pod pojgciem tym rozumie sig
dokonywanie obrotu poza rynkiem regulowanym m.in. przez biuro maklerskie, ktorego
przedmiotem sg papiery wartosciowe i instrumenty rynku pieni¢znego, taki system obrotu

zapewnia koncentracje popytu i podazy w sposdb umozliwiajacy zawieranie transakcji



pomiedzy uczestnikami tego systemu, nie jest jednakowoz, ze wzgledu na brak innych
wymaganych prawem cech, rynkiem regulowanym.

Finansowe instrumenty maklerskie obejmuja papiery wartosciowe, tytuly
uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania, instrumenty rynku pieni¢znego,
kontrakty forward, futures, swap i opcje, z wyjatkiem pochodnych instrumentéw towarowych
i innych instrumentéw dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium panstwa
cztonkowskiego lub ktore s przedmiotem ubiegania sie o takie pozwolenie. !

Hermetyczny katalog powyzszych czynnosci obejmuje maklerskie czynnosci zwane
czynno$ciami maklerskim, sensu stricte, ze wzgledu na to, ze wykonywanie tych czynnosci
wymaga uzyskania zezwolenia. Ustawa okresla ponadto pozostate czynnosci maklerskie, ktore
moga by¢ wykonywane przez wszelkie podmioty, jezeli jednak wykonywane sa przez domy
maklerskie lub banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska, to stanowia one dziatalnos¢
maklerskg. Mowi sie¢ w tym przypadku o czynno$ciach maklerskich sensu largo.?

Ze wzgledu na dopuszczone zezwoleniem czynnosci, jakie moze wykonywaé biuro
maklerskie, ustala si¢ wymogi co do minimalnej wysokosci kapitatu zatozycielskiego lub jego
ekwiwalentow, za ktére uznana moze by¢, w przypadku wyraznie okreslonych w ustawie
czynno$ci, wierzytelno§¢ domu maklerskiego z tytulu ubezpieczenia odpowiedzialno$ci
cywilnej za szkody powstate z tytulu prowadzenia dziatalnosci maklerskie;.

Ze wzgledu na miejsce siedziby rozroznia si¢ krajowe 1 zagraniczne biura maklerskie.
Polska ustawa o obrocie instrumentami finansowymi umozliwia prowadzenie na terytorium RP
dziatalnosci przez zagraniczne biuro maklerskie na podstawie zezwolenia udzielonego w
panstwie siedziby firmy inwestycyjnej, pod warunkiem, ze panstwo udzielajgce zezwolenia jest
cztonkiem Unii Europejskie;j.

Prawng podstawe wykonywania przez biuro maklerskie zlecen nabycia lub zbycia
papierdw wartosciowych dopuszczonych do obrotu zorganizowanego stanowi umowa 0
swiadczenie ustug brokerskich, regulowana w art. 73 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. W umowie o $wiadczenie ustug brokerskich firma inwestycyjna zobowigzuje si¢
do przyjmowania i wykonywania, na warunkach okreslonych w tej umowie, zlecen nabycia lub
zbycia we wlasnym imieniu na rachunek dajacego zlecenie papierow wartosciowych w obrocie

na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu.

1 A. Chtopecki, Papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe, [w:] A. Szumanski (red.), Prawo papierow
wartosciowych, t. 19, C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 838

12M. Dyl, Organizacja i administracyjno-prawne aspekty funkcjonowania rynku kapitatowego, [w:] A. Szumanski
(red.), Prawo papierow wartosciowych, 1.19, C.H. Beck, Warszawa 20006, s. 781



Do umowy o $wiadczenie ustug brokerskich stosuje si¢ odpowiednio przepisy kodeksu
cywilnego dotyczace umowy zlecenia, z wylaczeniem art. 737. Oznacza to, iz dom maklerski
bez uprzedniej zgody klienta nic moze odstapic¢ od okreslonego w umowie sposobu wykonania
zlecenia. Dotyczy to sytuacji, w ktorej dom maklerski chciatby dokona¢ np. modyfikacji
zlecenia, dzialajac w przekonaniu, ze potrafi lepiej od klienta oceni¢ sytuacje rynkowa.*?

Dom maklerski moze jednocze$nie zobowigza¢ si¢ do przyjmowania i przekazywania
zlecen nabycia badz zbycia papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu
zorganizowanego, jak rowniez prowadzenia rachunku papierow wartosciowych lub rachunku
pieni¢znego, stuzacego do obstugi rachunku papieréw warto$ciowych. Ponadto, dom maklerski
moze zobowigza¢ si¢ do obstugi realizacji innych swoich zobowigzan wobec klienta Iub
zobowigzan klienta wobec firmy inwestycyjnej z tytutu ustug $wiadczonych przez te firmeg
inwestycyjng na jego rzecz.

W zawieranych umowach w taki sposob zlecenia nabycia lub zbycia papierow
wartosciowych firma inwestycyjna zobowigzuje si¢ wobec klienta do nabycia lub zbycia
oznaczonych papierow wartosciowych w imieniu wlasnym, lecz na rachunek dajacego
zlecenie. Firma inwestycyjna odpowiada wobec dajacego zlecenie zbycia za zaptate ceny przez
nabywce papierow wartosciowych. W umowach tych stosuje si¢ odpowiednio przepisy
Kodeksu cywilnego dotyczace umowy komisu z wytgczeniem art. 768 § 3, zgodnie z ktorym,
dajacy zlecenie (klient) nie moze zada¢ zaptacenia roznicy ceny ani odmowi¢ zgody na wyzsza
ceng, jezeli zlecenie nie moglo by¢ wykonane po cenie oznaczonej w zleceniu, a zawarcie
umowy uchronito dajacego zlecenie od szkody. Wylaczenie stosowania tego przepisu
uniemozliwia domowi maklerskiemu zrealizowanie zlecenia po innej niz wskazana w nim cena.

Do maklerskich czynno$ci nalezy, jak wczes$niej wymieniono, $wiadczenie ustug w
wykonaniu zawartych uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe. W mysl przepisu art. 4 pkt
12 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych™* subemisja
inwestycyjna oznacza zobowigzanie subemitenta inwestycyjnego do nabycia, na wilasny
rachunek, catosci lub czgsci papierow wartosciowych oferowanych w obrocie pierwotnym lub
w pierwszej ofercie publicznej, na ktore nie ztlozono zapisow w terminie ich przyjmowania.
Ustlugowa subemisja z kolei, na mocy przepisu art. 4 pkt 13 ww. ustawy oznacza zobowigzanie

subemitenta ustugowego do nabycia, na wilasny rachunek, catosci lub czgsci papierow
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wartosciowych danej emisji, oferowanych wytacznie temu podmiotowi w celu dalszego ich
zbywania w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej. Podstawowa funkcja jaka
pelni subemisja to funkcja gwarancyjna, powodujaca przejecie od spotki - emitenta lub
wprowadzajacego ryzyka niepowodzenia oferty. Subemisja inwestycyjna odpowiada pojeciu
stand-by underwriting, natomiast subemisja ustugowa w terminologii ogdlnej okreslana jest

jako firm - commitment underwriting.
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