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SLEOWO WSTEPNE

Ksiega powstala w zwiazku z XI Zjazdem Katedr Prawa Handlowego zorganizo-
wanym przez Katedre Prawa Handlowego Wydzialu Prawa i Administracji Uni-
wersytetu Warszawskiego, ktory odbyt sie¢ w dniach 21-22.09.2017 r. w Warszawie
(Zjazd zatytulowano: ,W poszukiwaniu optymalnego modelu ustroju spo6tki hand-
lowej - efektywno$¢ zarzadzania i nadzoru”). Stanowi ona podsumowanie obrad
Zjazdu, ktorego celem byla analiza tendencji orzecznictwa, zebranie aktualnych po-
gladéw doktryny prawa handlowego i przeprowadzenie dyskusji zwiazanej z ustro-
jem i organizacja spotek handlowych, w tym zwlaszcza (cho¢ nie tylko) spétek
kapitatowych.

Obrady Zjazdu odbywaly sie w szesciu panelach:

- Panel I ,Optymalny model tadu korporacyjnego - propozycje reformy polskie-
go prawa spotek” (przewodniczyl prof. dr hab. h.c. Stanistaw Soltysinski),

- Panel II: ,,Lad korporacyjny” (przewodniczyl prof. dr hab. Wojciech Popiotek),

- Panel IIT: ,,Kluczowe problemy tadu korporacyjnego w spétce publicznej” (prze-
wodniczyl prof. dr hab. Andrzej Kidyba),

- Panel IV: ,,Odpowiedzialno$¢ cztonkow wiadz spétki jako narzedzie ksztattowa-
nia optymalnego tadu korporacyjnego” (przewodniczyl prof. dr hab. Wojciech
Jerzy Katner),

- Panel V: ,Tréjpodzial wladzy czy prymat organu wtascicielskiego — proba ana-
lizy modelu tadu korporacyjnego w spoétkach kapitalowych” (przewodniczyt
prof. UMK dr hab. Zbigniew Kwasniewski),

- Panel VI: ,Problematyka zarzadzania spétkami osobowymi” (przewodniczyta
prof. UwB dr hab. Agnieszka Malarewicz-Jakuboéw).

Ksiega zawiera zaréwno artykuly stanowiace podstawe wygtoszonych w czasie obrad
Zjazdu referatdw, jak i ztozone bezposrednio do pozjazdowej publikacji, pozostaja-
ce w zwiagzku z tematyka Zjazdu. Mam nadzieje, ze zebranie w ksiedze wypowiedzi,
uwag i postulatow uczestnikow Zjazdu stanie si¢ punktem wyjscia do dalszej dyskusji
nad ta kluczowa dla teorii i praktyki prawa handlowego tematyka.
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Chcialabym podziekowa¢ Uczestnikom Zjazdu za przybycie oraz wziecie udzialu
w obradach i dyskusji. Szczegolne wyrazy podziekowania kieruje do Przewodnicza-
cych Paneli, Referentéw oraz Autoréw artykuldéw ztozonych do ksiegi.

Organizacja XI Zjazdu Katedr Prawa Handlowego w murach Uniwersytetu Warszaw-
skiego nie bylaby mozliwa bez zyczliwego wsparcia Wladz Dziekanskich Wydziatu
Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego. Chcialabym podzigkowa¢ takze
Partnerowi Wydawniczemu XI Zjazdu Katedr Prawa Handlowego — Wydawnictwu
Wolters Kluwer oraz Partnerom Zjazdu, tj. Naczelnej Radzie Adwokackiej, Sekeji
Prawa Gospodarczego i Handlowego przy Okregowej Radzie Adwokackiej w Warsza-
wie, Krajowemu Depozytowi Papieréw Warto$ciowych SA, Kancelarii WEIL, a takze
Wydawnictwu C.H. Beck za wsparcie udzielone temu przedsiewzigciu naukowemu.

Podzigkowania kieruje takze do moich Kolegéw z Katedry Prawa Handlowego Wy-
dzialu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, ktorzy przygotowali
Zjazd, w tym w szczegdlnosci do doc. dr Malgorzaty Modrzejewskiej, a takze do
czlonkéw Sekretariatu Zjazdu: dr Anny Zbiegien-Turzanskiej, Sekretarza Zjazdu,
dr Anny Marii Weber-Elzanowskiej oraz mgr. Jacka Zebali, bez ktorych zaangazowa-
nia organizacja tego przedsiewziecia naukowego nie bylaby mozliwa.

Prof. UW dr hab. Katarzyna Bilewska
Kierownik Katedry Prawa Handlowego
Wydziatu Prawa i Administracji UW



WYKAZ NAJWAZNIEJSZYCH SKROTOW

1. Akty prawne

dyrektywa CRD IV

dyrektywa MAD,
dyrektywa w sprawie
naduzy¢ na rynku
dyrektywa o prawach
akcjonariuszy

kro.

k.s.h.
Konstytucja RP
p-wk.c.

pr. spotdz.

- dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE

z 26.06.2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dzialalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz
2006/49/WE (Dz.Urz. UE L 176, s. 338-436)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE
z 16.04.2014 r. w sprawie sankgcji karnych za naduzycia na rynku
(Dz.Urz. UE L 173, s. 179) (ang. Market Abuse Directive)
dyrektywa 2007/36/WE  Parlamentu Europejskiego i Rady
z 11.07.2007 r. w sprawie wykonywania niektérych praw
akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym (Dz.Urz.
WE L 184, s. 17 ze zm.)

ustawa z 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. z 2017 r. poz. 459
ze zm.)

rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 27.06.1934 r. -
Kodeks handlowy (Dz.U. poz. 502)

ustawa z 26.06.1974 r. - Kodeks pracy (Dz.U. z 2018 r. poz. 108
ze zm.)

ustawa z 17.11.1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U.
z 2018 r. poz. 155 ze zm.)

ustawa z 25.02.1964 r. - Kodeks rodzinny i opiekunczy (Dz.U.
z 2017 r. poz. 682)

ustawa z 15.09.2000 r. - Kodeks spoétek handlowych (Dz.U. z 2017 r.
poz. 1577 ze zm.).

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2.04.1997 r. (Dz.U. poz. 483
ze sprost. i zm.)

ustawa z 23.04.1964 r. — Przepisy wprowadzajace Kodeks cywilny
(Dz.U. poz. 94 ze zm.)

ustawa z 16.09.1982 r. — Prawo spoldzielcze (Dz.U. z 2017 r.
poz. 1560 ze zm.)
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rozporzadzenie CRR

rozporzadzenie MAR,
rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku

TFUE

u.b.r.

u.f.i., ustawa o funduszach
inwestycyjnych

u.n.r.f.

u.n.rk.

u.o0.i.f., ustawa o obrocie

u.0.p., ustawa o ofercie

u.s.k.o.k.

ustawa o EZIG i SE

ustawa o KRS

u.z.n.k.

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
z 26.06.2013 r. w sprawie wymogdéw ostrozno$ciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176, s. 1)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE
L 173, s. 1) (ang. Market Abuse Regulation, obowigzujace w catoéci
od 3.07.2016 r.)

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana:
Dz.Urz. UE C 202 z 2016 1., s. 47)

ustawa z 11.05.2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich
oraz nadzorze publicznym (Dz.U. z 2017 r. poz. 1089 ze zm.)
ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 56)
ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U.
2 2017 r. poz. 196 ze zm.)

ustawa z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U.
z 2017 r. poz. 1480 ze zm.)

ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.
2 2017 r. poz. 1768 ze zm.)

ustawa z29.07. 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2018 r. poz. 512 ze zm.)
ustawa z 5.11.2009 r. o spodldzielczych kasach oszczednosciowo-
-kredytowych (Dz.U. z 2017 r. poz. 2065 ze zm.)

ustawa z 4.03.2005 r. o europejskim zgrupowaniu intereséw
gospodarczych i spdlce europejskiej (Dz.U. z 2015 r. poz. 2142
ze zm.)

ustawa z 20.08.1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz.U.
z 2017 r. poz. 700 ze zm.)

ustawa z 16.04.1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Dz.U.
z 2018 r. poz. 419)

2. Czasopisma i wydawnictwa promulgacyjne

EPS
KPP

M. Praw.
OSN
OSNC
OSP
OTK-A
PiP

PPH

»Europejski Przeglad Sadowy”

»Kwartalnik Prawa Prywatnego”

»Monitor Prawniczy”

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna

Orzecznictwo Sagdéw Polskich

Orzecznictwo Trybunalu Konstytucyjnego; zbidr urzgdowy, Seria A
,Panstwo i Prawo”

»Przeglad Prawa Handlowego”
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Pr.Sp. - ,Prawo Spotek”
PUG - ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego”
RPEiS - »Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”

3. Inne skroty

BIG - Biuro Informacji Gospodarczej

BRIS - ang. Business Registers Interconnection System

CRRU - Centralny Rejestr Restrukturyzacji i Upadlosci

EOG — Europejski Obszar Gospodarczy

KRS - Krajowy Rejestr Sadowy

NSA - Naczelny Sad Adninistracyjny

RDN - Rejestr Diuznikéw Niewyplacalnych

SA - sad apelacyjny

SN - Sad Najwyzszy

TSUE - Trybunal Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej (dawn. ETS - Europejski

Trybunat Sprawiedliwosci)
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OGOLNE ZAGADNIENIA tADU
KORPORACYJIJNEGO






Anna Lichosik

CORPORATE GOVERNANCE PODMIOTOW
NADZOROWANYCH PRZEZ KOMISJE NADZORU
FINANSOWEGO JAKO ELEMENT NADZORU NAD

POLSKIM RYNKIEM KAPITALOWYM

1. Wprowadzenie

Podmioty nadzorowane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF), jako instytucje
zaufania publicznego, powinny prowadzi¢ swoja dziatalno$¢ z zachowaniem najwyz-
szej starannosci i transparentnos$ci. Dlatego tez KNF, dazac do podniesienia poziomu
standardow zachowan tych podmiotdéw i zwigkszenia przejrzystosci ich dzialtania,
zdecydowala si¢ na wydanie zasad fadu korporacyjnego dla podmiotéw przez siebie
nadzorowanych.

Przyjety przez KNF dokument wskazuje wspdlne zasady dla podmiotéw ze wszyst-
kich sektoréw rynku finansowego, przy uwzglednieniu reguly proporcjonalnosci sto-
sowania zasad ze wzgledu na skale, charakter podmiotu oraz specyfike jego dziatal-
nosci.

»Zasady Ladu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych” stanowia obok ,,Do-
brych Praktyk Spotek Notowanych na GPW?” zbiér regulacji, ktérych zadaniem jest
wyznaczenie powszechnych standardéw z zakresu tadu korporacyjnego dla podmio-
tow prowadzacych dziatalno$¢ m.in. na rynku kapitatowym.

Watpliwosci w doktrynie budzi jednak dopuszczalno$¢ uchwalenia przez KNF aktu
o charakterze generalnym skierowanego do podmiotéw nadzorowanych oraz moz-
liwos¢ egzekwowania zawartych w nim norm w ramach badania i oceny nadzorczej
KNF (tzw. metodyki BiON).

W niniejszym opracowaniu w celu wprowadzenia do gléwnego zagadnienia w pierw-
szej czesci zarysowane zostalo pojecie rynku kapitalowego, jego relacja do rynku
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finansowego oraz zakres podmiotowy. Kolejno przedstawione zostaly cele nadzoru,
zadania i funkcje Komisji Nadzoru Finansowego jako centralnego organu admini-
stracji publicznej sprawujacego nadzoér nad calym rynkiem finansowym. W ostatniej
czedci uwaga autora zostala skoncentrowana na zasadniczej czeéci niniejszego opra-
cowania, tj. na szczegolnej formie realizacji zadann KNF przejawiajacej si¢ we wpro-
wadzeniu Zasad Ladu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych przez KNFE

2. Rynek kapitatowy jako segment rynku finansowego

De lege lata ustawodawca nie definiuje wprost pojecia rynku finansowego'. Jedynie
w $wietle art. 1 ust. 2 ustawy z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym?
w kontekscie nadzoru nad nim, mozna wnioskowa¢, ze tworza go rynek bankowy?,
rynek emerytalny*, rynek ubezpieczeniowy®, rynek uzupelniajacy®, nadzér nad in-
stytucjami platniczymi, biurami ustug platniczych, instytucjami pienigdza elektro-
nicznego, oddzialami zagranicznych instytucji pieniadza elektronicznego’, nadzoér

! Zob. W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Warszawa 2001, s. 16; M. Wypych, Finanse
i instrumenty finansowe, L6dz 2001, s. 114; A. Kazmierczak, Pienigdz i bank w kapitalizmie, Warsza-
wa 1993, s. 50. W doktrynie zaproponowano m.in. nastepujace rozumienie pojecia rynku finansowego,
jako ,,zespdt urzadzen (instytucji prawnych) powiazanych w sposéb nadajacy mu pewna strukture wy-
odrebniong ze wzgledu na funkeje, ktére on spelnia w gospodarce. Nie jest to tylko miejsce zawierania
transakcji majacych za przedmiot szeroko rozumiany kapital finansowy, lub tez ogét transakeji papierami
warto$ciowymi bedacymi instrumentami udzielania kredytéw”, por. L. Goral, Opinia do projektu ustawy
o nadzorze nad rynkiem finansowym, druk nr 654, L6dz 4.07.2006 r., Biuro Analiz Sejmowych;).

2 Dz.U. z 2018 r. poz. 621 ze zm.

* Nadzorowany zgodnie z przepisami ustawy z 29.08.1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U. z 2017 r.
poz. 1876 ze zm.), ustawy z 29.08.1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. z 2017 r. poz. 1373),
ustawy z 7.12.2000 r. o funkcjonowaniu bankéw spétdzielczych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzesza-
jacych (Dz.U. z 2016 r. poz. 1826 ze zm.) oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176, s. 1 ze zm.).

¢ Nadzorowany zgodnie z przepisami ustawy z 28.08.1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych (Dz.U. z 2017 r. poz. 870 ze zm.), ustawy z 20.04.2004 r. o pracowniczych programach
emerytalnych (Dz.U. z 2016 1. poz. 1449), ustawy z 20.04.2004 r. o indywidualnych kontach emerytal-
nych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego (Dz.U. z 2016 r. poz. 1776), ustawy
z 22.05.2003 r. o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym (Dz.U. z 2016 r. poz. 477 ze zm.) oraz
ustawy z 21.11.2008 r. o emeryturach kapitalowych (Dz.U. z 2014 r. poz. 1097 ze zm.).

° Nadzorowany zgodnie z przepisami ustawy z 11.09.2015 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i rease-
kuracyjnej (Dz.U. z 2017 r. poz. 1170 ze zm.), ustawy z 22.05.2003 r. o posrednictwie ubezpieczeniowym
(Dz.U. z 2016 r. poz. 2077 ze zm.), ustawy z 22.05.2003 r. o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym
oraz ustawy z 7.07.2005 r. o ubezpieczeniach upraw rolnych i zwierzat gospodarskich (Dz.U. z 2017 r.
poz. 2047).

¢ Nadzorowany zgodnie z przepisami ustawy z 15.04.2005 r. o nadzorze uzupetniajacym nad instytu-
cjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen, zaktadami reasekuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzg-
cymi w sklad konglomeratu finansowego (Dz.U. z 2016 r. poz. 1252).

7 Sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z 19.08.2011 r. o ustugach platniczych (Dz.U. z 2017 r.
poz. 2003).
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nad agencjami ratingowymi®, nadzoér nad spétdzielczymi kasami oszczednosciowo-
-kredytowymi i Krajowa Spoéldzielcza Kasa Oszczgdno$ciowo-Kredytowa’, nadzor
nad posrednikami kredytu hipotecznego oraz ich agentami'® oraz rynek kapitalowy'!.

Samo pojecie rynku kapitatowego zostalo przez ustawodawce zdefiniowane w niety-
powy sposdb. Mianowicie w art. 2 pkt 6 u.n.r.k. wskazano, ze przez rynek kapitalowy
rozumie sie:

1) rynek papieréw warto$ciowych i innych instrumentéw finansowych — w zakre-
sie, w jakim do tych papieréw warto$ciowych i instrumentéw finansowych sto-
suje sie przepisy ustawy o obrocie i ustawy o ofercie publicznej oraz rozporza-
dzenia 236/2012 i rozporzadzenia 648/2012, oraz

2) rynek uslug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne instytucje wspdl-
nego inwestowania — w zakresie, w jakim do tych ustug i podmiotéw stosuje
sie przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych i przepisy rozporzadzenia

8 Sprawowany w zakresie przewidzianym przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady nr 1060/2009 z 16.09.2009 r. w sprawie agencji ratingowych (Dz.Urz. WE L 302, s. 1).

° Sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z 5.11.2009 r. o spo6ldzielczych kasach oszczgdno$ciowo-
-kredytowych (Dz.U. z 2017 r. poz. 2065 ze zm.).

12 Sprawowany zgodnie z przepisami ustawy z 23.03.2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze
nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami (Dz.U. poz. 819).

" Nadzorowany zgodnie z przepisami ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowy-
mi (Dz.U. z 2017 r. poz. 1768 ze zm.); ustawy z 29.07. 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz.U. z 2018 r. poz. 512 ze zm.); ustawy z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r. poz. 56); ustawy z 26.10.2000 r. o gietdach
towarowych (Dz.U. z 2017 r. poz. 1127 ze zm.); ustawy z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem ka-
pitatowym (Dz.U. z 2017 r. poz. 1480 ze zm.); rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1227/2011 z 25.10.2011 r. w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii (Dz.Urz.
UE L 326, s. 1) w zakresie dotyczacym produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym,
ktore s instrumentami finansowymi i do ktdrych stosuje sie art. 2 ust. 1 lit. a-d i ust. 3 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozpo-
rzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173, s. 1
ze zm.); rozporzadzenia nr 575/2013, rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
z 14.03.2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow ryzyka kredyto-
wego (Dz.Urz. UE L 86, s. 1 ze zm.); rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
z 4.07.2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regu-
lowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.Urz. UE L 201, s. 1 ze zm.); rozpo-
rzadzenia Komisji (UE) nr 1031/2010 z 12.11.2010 r. w sprawie harmonogramu, kwestii administracyj-
nych oraz pozostalych aspektow sprzedazy na aukeji uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych na mocy
dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacej system handlu przydziatami
emisji gazéw cieplarnianych we Wspélnocie (Dz.Urz. UE L 302, s. 1 ze zm.); rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z 23.07.2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw
wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw warto$ciowych, zmie-
niajacego dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.Urz. UE L 257,
s. 1 ze zm.).
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