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Podmioty systematycznie
internalizujgce transakcje
na rynku finansowym

Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje to firmy inwesty-
cyjne’, ktdre stanowig alternatywne dla rynku gietdowego miejsce
wykonania zlecenia dotyczgcego nabycia lub zbycia instrumentu
finansowego. Firma inwestycyjna, ktéra dziata w takim charakterze,
nie wykonuje zlecenia klienta jako klasyczny posrednik gietdowy, lecz
jako samodzielny ,dostawca ptynnosci” zawierajgcy transakcje na
podstawie wtasnych kwotowan cen instrumentow finansowych. Taki
Sposob realizacji zlecen powoduje, ze dziatalnos¢ podmiotu syste-
matycznie internalizujgcego transakcje wykazuje specyficzne cechy
jurydyczne, ktorych analiza zostanie przedstawiona w niniejszym
artykule.
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dwolujac si¢ do praktyki rynkowej funkcjonowania firm inwestycyj-

nych, nalezy wskazaé, ze biorac pod uwage czynnik zaangazowania
kapitalu wiasnego, firmy te moga wykonywa¢ zlecenia swoich klientéw
dotyczace nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na dwa
sposoby.

Po pierwsze, otrzymawszy zlecenie, zwlaszcza gdy nie posiadajg instru-
mentu finansowego, ktérym zainteresowany jest klient, moga wykonac je,
nabywajac lub zbywajac instrument na rachunek zleceniodawcy w zewngtrz-
nym systemie wykonywania zleceni, np. na rynku regulowanym. Takie
wykonanie zlecenia opiera si¢ na dzialaniu firmy inwestycyjnej w imieniu
i na rachunek klienta albo jako jego zast¢pca posredni, a wiec w imieniu
wlasnym, lecz na jego rachunek?®. Realizujgc zlecenie, firma inwestycyjna
nie wykorzystuje swojego kapitaltu, gdyz nabycia lub zbycia instrumentu
finansowego dokonuje z wykorzystaniem aktywéw klienta. Taki sposéb
wykonywania zleceri charakterystyczny jest dla podmiotéw okreslanych
jako ,brokerzy”.

1 W niniejszym artykule, dla uproszczenia, przez firmy inwestycyjne nalezy rozumie¢ réwniez banki
nieprowadzace dzialalnosci maklerskiej w rozumieniu ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz.U. z 2018 1., poz. 2286, ze zm.), dalej ,u.0..£.”, chyba ze wskazano wyraznie inaczej.

2 Zob. szerzej E. Kniaziowska-Bryk [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz (red. M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda), Warszawa 2019, s. 917.
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