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Slowo wstepne

Ksigzka Dr Wioletty Nawrot dotyczy bardzo waznej dla funkcjonowania i rozwoju
polskiego rynku finansowego tematyki, jaka jest pozyskiwanie przez przedsigbiorstwa
srodkéw finansowych poprzez emisje akcji. W polskiej literaturze przedmiotu nie byto,
jak dotychczas, zadnego kompleksowego opracowania dotyczacego mozliwosci emisji
akcji w warunkach uczestnictwa Polski w jednolitym rynku finansowym Unii Europe;j-
skiej. Prezentowana ksigzka wypetnia te ogromng luke na polskim rynku wydawniczym.
Wychodzi ona naprzeciw pilnym potrzebom praktyki gospodarczej, gdyz daje kompen-
dium wiedzy niezbednej dla skutecznego przeprowadzania przez spotki akcyjne opera-
cji emisyjnych nie tylko na polskim rynku, ale faktycznie na obszarze calej Unii.

W kilkunastoletnim juz okresie funkcjonowania gospodarki rynkowej w Polsce zo-
staly stworzone mozliwo$ci pozyskiwania kapitatu przez spétki poprzez emisje akcji
na Gieldzie Papier6w WartoSciowych w Warszawie, a takze w obrocie pozagietdo-
wym. Nieliczne sp6tki dokonywaly tez emisji za granica, ale na ogét na niezbyt duza
skale. Cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej stworzylo nowe szanse rozwoju pol-
skich przedsiebiorstw dzieki uzyskaniu swobodnego dostepu do wielkiego rynku fi-
nansowego Unii. Rynek ten charakteryzuje sie¢ duzymi zasobami kapitalu ze wzgledu
na udziat w nim wysoko rozwinietych krajéw ,starej Unii”, a pod wzgledem potencja-
tu ustepuje tylko rynkowi Standéw Zjednoczonych. Wykorzystanie zwigzanych z nim
mozliwosci dywersyfikacji Zrédet finansowania jest wiec zadaniem, ktére w swych
strategiach powinny uwzglednia¢ dzialajace w Polsce spoétki.

Ksigzka sktada sie z dziesieciu $ciele ze sobg powigzanych rozdziatéw. Jej uktad
i struktura tresci zostaly bardzo dobrze dostosowane do specyfiki omawianego tematu.
Na wstepie zaprezentowana zostala ewolucja procesu integracji rynkéw papieréw
warto$ciowych w Unii Europejskiej. Nastepnie analizie poddano najwazniejsze dyrek-
tywy regulujgce zasady funkcjonowania jednolitego rynku tych papier6w w Unii. Na tle
tej analizy przedstawiono uwarunkowania instytucjonalne i prawne rynku papieréw
warto$ciowych w Polsce. Uwzgledniono tu stan dostosowania obowigzujacych w na-
szym kraju regulacji do wymogéw prawa wspoélnotowego. Te trzy wprowadzajace roz-
dzialy majg istotne znaczenie dla zrozumienia ekonomicznych i prawnych aspektéw
funkcjonowania spétek akcyjnych na polskim rynku, bedacym cze$cig unijnego rynku
finansowego. Dalsze rozdzialy ksiazki po$wiecone zostaly najwazniejszym aspektom
funkcjonowania spétek akcyjnych oraz zasadom emisji przez nie akcji na publicznym
rynku papieréw warto$ciowych. Wiele uwagi Autorka poswigcila takze obowigzkom,
jakie nalozone sg na spoétki, ktérych akcje znajduja si¢ w obrocie publicznym.
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Wiele nowych tresci do polskiej literatury wnosza dwa ostatnie rozdzialy ksigzki,
w ktorych scharakteryzowane zostaly mozliwosci, jakie daje polskim spétkom akcyj-
nym uczestnictwo w jednolitym rynku finansowym Unii Europejskiej. Na szczegdlna
uwage zastuguje tu kwestia tzw. jednolitego paszportu europejskiego dla emitenta ak-
cji. Bardzo interesujaca jest analiza, w ktérej dokonano poréwnania korzysci i kosztow
zwigzanych z publiczng emisjg akcji. Ksigzke koncza rozwazania na temat szans, jakie
niesie ze sobg ,upublicznienie” spétki w warunkach postepujacej integracji polskiego
rynku papieréw warto$ciowych z rynkiem pozostalych krajéw Unii Europejskiej.

Powazng zaletg ksigzki jest jej przystepny jezyk, gdyz nawet stosunkowo skompli-
kowane zagadnienia przedstawione sg w sposéb jasny i przejrzysty. Autorka umiejet-
nie polaczyla kwestie ekonomiczne z analizg prawna, dbajac przez caly czas o wyso-
ki poziom merytoryczny rozwazan. Za istotne nalezy tez uznaé to, ze oficjalne doku-
menty oraz akty prawne dotyczace rynku finansowego, scharakteryzowane zostaty
w spos6b pokazujacy ich kluczowa zawartosé, co utatwia zidentyfikowanie dziatan,
ktére powinny by¢ podjete w praktyce przy dokonywaniu emisji akcji.

Niezwykle przydatny jest zamieszczony na koncu ksigzki spis oficjalnych dokumen-
tow oraz aktéw prawnych Unii Europejskiej, a takze polskich aktéw prawnych, dotycza-
cych rynku finansowego, a w szczeg6lnosci rynku papieréw warto$ciowych. Z praktycz-
nego punktu widzenia bardzo uzyteczne sg tez wzory dokumentéw zawarte w aneksach.

Ksigzka charakteryzuje si¢ duzymi walorami poznawczymi. Jej aktualnos¢ i boga-
ta analiza merytoryczna oraz zawarto$¢ faktograficzna pozwalajg rekomendowac ja
dla szerokiego kregu odbiorcéw, w tym w szczegélnosci: praktykéw gospodarczych
uczestniczacych aktywnie w zarzadzaniu przedsiebiorstwami i instytucjami finanso-
wymi, a takze studentéw wydzialéw ekonomicznych i prawnych. Przedstawione w ksigz-
ce praktyczne wskazéwki i uwagi mogg by¢ bardzo pomocne dla wszystkich os6b za-
interesowanych zrozumieniem istoty i zasad procesu emisji papieréw warto$ciowych
w Polsce z uwzglednieniem specyficznych wymogéw wynikajacych z regulacji unij-
nych. Ksigzke mozna zatem uznaé za bardzo uzyteczng dla przyszlego rozwoju pol-
skiego rynku papieréw wartosciowych. W bardzo umiejetny sposéb potgczono w niej
szerszg refleksje ekonomiczng z wiedza potrzebng w praktyce.

prof. zw. dr hab. Leokadia Oreziak
Szkota Gtéwna Handlowa
Katedra Finanséw Migdzynarodowych
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Wprowadzenie

W maju 2004 r. Polska stata sie cztonkiem Unii Europejskiej (UE). Warunkiem
przystgpienia Polski oraz innych 9 panstw do UE, bylo spelnienie odpowiednich
kryteriow ekonomicznych i politycznych wymaganych do uzyskania czlonkowstwa,
w tym dostosowanie prawa narodowego do acquis communautaire w 31 obszarach
negocjacyjnych. W momencie wstgpienia Polski do Unii Europejskiej, konstrukcja
prawa narodowego byla odzwierciedleniem rozstrzygnie¢ negocjacji akcesyjnych,
zamknietych w grudniu 2002 r.

Przylaczenie sie Polski do UE oznacza réwniez przystapienie naszego kraju do
jednolitego rynku papieréw warto$ciowych, ktérego konstrukcja nie zostala jesz-
cze w pelni zakonczona. Rynek papieréw warto$ciowych UE jest jednym z segmen-
tow rynku finansowego UE, ktérego budowe rozpoczeto na poczatku XXI w. nie-
malze od podstaw. Po pierwsze, wprowadzono zmiany w dotychczasowym proce-
sie stanowienia prawa na rynku waloréw oraz jego implementacji przez kraje
cztonkowskie Unii, po drugie, w 2003 i 2004 r. uchwalono nowe dyrektywy, stano-
wigce obecnie trzon uregulowania jednolitego rynku papieré6w warto$ciowych,
podczas gdy dotychczas obowigzujace zostaly uchylone. Pahstwom czltonkowskim
wyznaczono terminy wdrozenia zapiséw poszczegdlnych dyrektyw do narodowego
prawodawstwa oraz okreslono sankcje za ich niesprzestrzeganie. Termin imple-
mentacji ostatniej ze wskazanych dyrektyw przypada na poczatek 2007 r., co wska-
zuje na fakt, iz proces integracji odrebnych dotychczas rynkéw papieré6w warto-
Sciowych panstw czlonkowskich UE dobiega kofica.

W mysl integracji polskiego rynku papieréw wartosciowych z rynkiem unij-
nym, na rynku krajowym wprowadzono liczne zmiany. 24 pazdziernika 2005 r. we-
szly w zycie trzy nowe ustawy, ktore obecnie, w sposéb calosciowy, regulujg funk-
cjonowanie rynku papieréw warto$ciowych w Polsce. W kolejnych tygodniach
wprowadzono réwniez kilkanascie rozporzadzen wykonawczych do wskazanych
aktéw prawnych.

W obecnym stanie uregulowania, krajowy rynek papieréw wartosciowych dosko-
nale wplata si¢ w struktury jednolitego rynku papieréw warto$ciowych Unii Europej-
skiej. Zmianie ulegta miedzy innymi struktura regulowanego rynku papieréw warto-
$ciowych, zmienily sie zasady sporzadzenia i zatwierdzenia prospektu emisyjnego,
zmianami objeto réwniez obowigzki informacyjne emitentéw. Podjete w omawianym
zakresie dzialania sprawily, iz mozliwe stato sie efektywne wykorzystanie jednolitego
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paszportu europejskiego przez emitentéw papieréw wartosciowych, dla ktérych Pol-
ska jest panstwem macierzystym lub pahstwem przyjmujacym.

Nalezy stwierdzi¢, iz w obecnym porzadku organizacyjno-prawnym, emisja akcji
oraz ich udostepnienie w ofercie publicznej, jak réwniez wprowadzenie tych instru-
mentéw do obrotu gieldowego, posiada dodatkowe zalety. Te dodatkowe korzysci, ja-
kie moze osiagna¢ emitent akcji, sg wynikiem efektywnego wigczenia sie rynku krajo-
wego w struktury rynku papieréw warto$ciowych Unii Europejskie;.
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Rozdzial 1

Integracja rynkéw papier6w wartosciowych
w Unii Europejskiej

Pomimo, Ze inicjatywy na rzecz integracji rynkéw papieréw wartosciowych w Eu-
ropie podejmowane byly juz w latach 60. XX w., to do konca lat 90. efekty tych dzia-
tan byly niewielkie. Istotny przelom w poruszanej kwestii nastapit na poczatku XXI w.

1.1. Historia integracji rynkéw papieréw wartosciowych w Europie

Juz w poczatkowym okresie integracji europejskiej dostrzegano potrzebe scale-
nia rynkéw papieréw wartosciowych Wspdlnoty Europejskiej (WE) w jeden rynek
europejski. Prace na rzecz integracji rynkéw waloréw rozpoczeto w latach 60. XX w.
W 1966 r. po raz pierwszy powolano grupe ekspertéw, ktérych zadaniem byla dia-
gnoza barier w rozwoju rynkéw papieréw warto$ciowych oraz opracowanie progra-
mu odpowiednich dziatan, ukierunkowanych na usuwanie wspomnianych utrud-
nien. Wprowadzenie w zycie tych wytycznych mialo na celu stworzenie warunkéw
sprzyjajacych integracji rynkéw papieréw warto$ciowych w ramach WE. Gléwnym
punktem tego programu bylo tworzenie w omawianej dziedzinie jednolitych dla ca-
tej Wspdlnoty aktéw prawnych.

W 1977 r. Komisja WE opublikowata dokument, w ktérym po raz pierwszy pod-
jeto prébe stworzenia zestawu jednolitych rozwigzan prawnych w dziedzinie papie-
réw warto$ciowych oraz ustug inwestycyjnych!. Celem tego dokumentu byto ustano-
wienie ptynnego rynku papieréw wartosciowych, dostepnego dla uczestnikéw pocho-
dzacych ze wszystkich krajéw Wspdlnoty.

Koniec lat 70. oraz wczesne lata 80. XX w. to okres, na ktéry przypada poczatek
wprowadzania szczeg6élowych, zharmonizowanych w ramach Wspélnoty przepiséw

! Recommendation for a European Code of Conduct Relating to Transactions in Transferable Securities, no
77/534/EEC [1977], OJ L212/37.
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prawnych?. Zamierzeniem tego podejécia legislacyjnego bylo wyréwnanie obowigzu-
jacych w réznych krajach cztonkowskich standardéw w zakresie rynku papieréw war-
tociowych. Ze wzgledu na trudnosci we wdrazaniu jednolitych rozwigzan prawnych
do narodowego prawodawstwa, podejscie to zmienito si¢ na rzecz koncepcji wzajem-
nego uznania regut obowigzujacych w poszczegdlnych krajach czlonkowskich przy
minimum harmonizacji (Model of Mutual Recognition and Minimum Harmonisation).
Kluczowym elementem tego podejscia byto wprowadzenie w kazdym kraju cztonkow-
skim panstwowego nadzoru nad rynkiem papieréw wartosciowych (Home State Super-
vision) oraz instytucji jednolitego paszportu (Single Passport). Uznano takze prawo
panstw czlonkowskich do wprowadzenia narodowych regulacji prawnych w dziedzinie
transgranicznych ustug finansowych w przypadku, gdy bylo to wazne z punktu widze-
nia dobra publicznego, dla ochrony stabilnosci rynku, ochrony praw konsumenckich.

Z punktu widzenia dzialan integracyjnych wprowadzenie zasady ,wzajemnego
uznania oraz minimum harmonizacji” miato istotne znaczenie, chociaz w praktyce pro-
ces regulacyjny w dziedzinie papieréw warto$ciowych i ustug inwestycyjnych nie byt
zoptymalizowany. Tworzone w ramach WE, p6zniej w Unii Europejskiej dyrektywy cze-
sto nie pasowaly do réznigcych sie miedzy sobg (czesto istotnie) regulacji narodowych,
natomiast zapis w europejskich aktach prawnych wskazujacy na okolicznosci, w kto-
rych dopuszczano tworzenie specyficznych dla danego kraju rozwigzan prawnych, byt
réznie interpretowany. W konsekwencji powyzszego, regulacje unijne istnialy obok re-
gulacji poszczegélnych krajow cztonkowskich, w praktyce czesto byly one ze sobg nie-
kompatybilne badZ wprost sprzeczne oraz rodzily liczne problemy natury prawnej. Sto-
sunkowo duza rozbiezno$¢ pomiedzy rozwigzaniami europejskimi i narodowymi stano-
wita powazng przeszkode w integracji rynkéw papieréw warto$ciowych?.

1.2. Rynek papieréw warto$ciowych Unii Europejskiej w swietle

Strategii Lizboniskiej

231 24 marca 2000 r. w Lizbonie odbylo si¢ specjalne posiedzenie Rady Europy,
na ktérym przyjety zostal plan rozwoju krajéw Unii Europejskiej. Celem zapisanym

2 Np. Council Directive 79/279/EEC of 5 March 1979 Coordinating the Conditions for the Admission of Securities
to Official Stock Exchange Listing [1979] OJ L66/21; Council Directive 80/390/EEC of 17 March 1980
Coordinating the Requirements for the Drawing Up, Scrutiny and Distribution of the Listing Particulars to
Be Published for the Admission of Securities to Official Stock Exchange Listing [1980] OJ L100/1; Council
Directive 82/121/EEC of 15 February 1982 on Information to Be Published on a Regular Basis by Companies
the Shares of Which Have Been Admitted to Official Stock Exchange Listing [1982] OJ L48/26.

3 Opracowane na podstawie: Asgeirsson Hallgrimur, Integration of European Securities Markets, ,Monetary Biul-
letin” 2004/2, ss. 51-52.

WWW.CEDEWU.PL

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fwb_ebook

Emisja akcji w Polsce w nowej europejskiej perspektywie...

w Strategii Lizbonskiej bylo wprowadzenie w polityce spoleczno-ekonomicznej takich
zmian, ktére pozwolityby na uczynienie z UE w perspektywie do 2010 r. najbardziej
dynamicznej w $wiecie i konkurencyjnej gospodarki. Jak zapisano w dokumencie, jed-
nym z warunkow osiggniecia tego strategicznego celu jest doprowadzenie do pelnej
integracji rynkéw papieréw warto$ciowych w ramach UE. W punkcie 21 omawiane-
go dokumentu zarysowano plan dzialah niezbednych do przys$pieszenia oraz zakon-
czenia procesu integracji rynkow kapitalowych?.

Po pierwsze, w Strategii Lizbonskiej podkreslono konieczno$¢ wprowadzenia w zy-
cie dziatan objetych opracowanym w 1999 r. planem - Financial Services Action Plan -
FSAP, bioragc pod szczegblng uwage kilka kluczowych obszaréw. W mysl Strategii Li-
zbonskiej priorytetowym dzialaniem w tym zakresie jest ulatwienie uczestnikom rynku
dostepu do kapitatu inwestycyjnego UE, w tym w szczeg6lno$ci matym i Srednim przed-
siebiorstwom. W tym celu mozliwe jest skorzystanie z instytucji ,jednolitego paszportu
europejskiego”, ktora do konca lat 90. XX w. nie byta efektywnie wykorzystywana. Ko-
lejnym waznym krokiem w kierunku przy$pieszenia integracji rynkéw kapitalowych jest
promowanie udzialu inwestoréw w zintegrowanym rynku, poprzez znoszenie dotych-
czasowych barier inwestycyjnych np. dla funduszy emerytalnych. Dokument zwrécit
réwniez uwage na konieczno$¢ rozwoju i péZniejszej integracji rynkéw obligacji rzado-
wych poszczegdlnych krajéw cztonkowskich UE, poprzez lepszg koordynacje emisji po-
szczegblnych serii waloréw diuznych, transparentnos¢ terminarza oraz technik emisji,
jak réwniez poprawe funkcjonowania transgranicznej sprzedazy obligacji oraz ich wy-
kupu. Istotne z punktu widzenia integracji rynkéw kapitatowych UE jest réwniez dgze-
nie do wprowadzenia jednolitych standardéw rachunkowosci, co przyczynitoby sie do
lepszej poréwnywalno$ci sprawozdan finansowych podmiotéw, ktérych walory sg
przedmiotem obrotu na rynku papieréw wartosciowych w jednym z krajéow UE, jak
réwniez zintensyfikowanie wspélpracy pomiedzy instytucjami regulujacymi i nadzoru-
jacymi funkcjonowanie rynku kapitalowego w poszczegélnych krajach cztonkowskich.

W Strategii Lizbonskiej zalozono réwniez wprowadzenie w zycie wszystkich zalo-
zen planu - Risk Capital Action Plan — RCAP?, ktéry wraz z FSAP stanowi czes$¢ Stra-
tegii Lizboniskiej. Dzialania regulacyjne opracowane w ramach RCAP z zakresu ustug
finansowych wlgczone zostaly do dokumentu FSAP.

4 Presidency Conclusions, Lisbon European Council 23 and 24 March 2000, pkt 21.

5 Zalozeniem opracowanego w 1998 r. planu Risk Capital Action Plan byta poprawa warunkéw do finansowania
malych firm o duzym potencjale wzrostu. Takie firmy, ze wzgledu na liczne ograniczenia, majg utrudniony
dostep do kapitatu inwestycyjnego, stad tez program rozwoju niepublicznego rynku papieréw wartoscio-
wych, przeznaczonego w duzej mierze dla venture capital/private equity. Wobec powyzszego RCAP kladzie na-
cisk na usuniecie barier regulacyjnych i instytucjonalnych dla tego rynku, optymalizacje polityki podatkowej
dla takich firm, usunigcie ograniczen w postaci fragmentacji rynku, w postaci niedostatecznej liczby malych
firm dziatajgcych w branzy wysokich techonologii. W dokumencie zwraca si¢ tez uwage na bariery zwigza-
ne z zasobami ludzkimi oraz kulturowymi.
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Nastepny problem, na ktéry zwrdcono uwage w omawianej Strategii to konieczno$é
przyspieszenia restrukturyzacji sektora instytucji kredytowych i ubezpieczeniowych w ce-
lu poprawy efektywnosci dziatania i stabilnosci rynku kapitatowego UE. Jednym z kro-
kéw promowanych przez ten dokument jest przy$pieszenie procesu fuzji i przejeé, maja-
cych na celu zdynamizowanie procesu integracji rynkéw w ramach UE.

1.3. Financial Services Action Plan

Jak wspomniano, w zapisach Strategii Lizbonskiej odwolywano si¢ do zalozen
FSAP, ktére zawarto w dokumencie Implementing the Financial Services Action Plan,
ogloszonym 11 maja 1999 r.6

W FSAP postawiono trzy strategiczne cele, w ramach ktérych wypunktowano 43
dziatania. Jak wynikato z argumentacji zawartej w FSAP, sprawne wdrozenie tych
dziatan mialo wzmocnié rynek finansowy UE, jego proces regulacyjny oraz przy$pie-
szy¢ integracje tego rynku. Cel ogdlny autorzy FSAP zdefiniowali jako konieczno$¢
poprawy warunkéw dla optymalnego funkcjonowania jednolitego rynku finansowego
(General Objective — Wider Conditions for an Optimal Single Financial Market). W ra-
mach pierwszego celu szczegdtowego (Strategic Objective 1 — A Single EU Wholesale
Market) wyodrebniono sze$¢ grup dziatan w kierunku:

1) pozyskania kapitatu na rynku EU,

2) wprowadzenia wspélnych dla krajéw UE ram prawnych dla zintegrowanego
rynku papieréw warto$ciowych oraz rynku derywatéw,

3) ujednolicenia sprawozdawczosci finansowej dla firm notowanych na rynku pu-
blicznym,

4) ograniczenia ryzyka w systemie rozrachunkowo-depozytowym dla papieréw
warto$ciowych,

5) zmian zmierzajgcych do stworzenia bezpiecznego i transparentnego pola dla
transnarodowych restrukturyzacji,

6) budowy jednolitego rynku chronigcego prawa inwestoréw.

Drugi cel w FSAP odwolywal si¢ do otwarcia i zabezpieczenia rynku finansowe-
go dla operacji detalicznych (Strategic Objective 2 — Open and Secure Retail Markets),
trzeci za$ ustanowienia sprawnego nadzoru rynkowego oraz regut ostroznosciowych
dostosowanych do nowych wyzwan i zagrozen rynkowych (Strategic Objective 3 — Sta-
te-of-the-Art Prudential Rules and Supervision).

¢ Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Action Plan. Communication of the
Commission, COM (1999) 232.

WWW.CEDEWU.PL

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fwb_ebook

Emisja akcji w Polsce w nowej europejskiej perspektywie...

W ramach przyjetych ,celéw” w dziedzinie rynku papieréw warto$ciowych w FSAP
zaproponowano m.in. wprowadzenie zmian w dyrektywie o prospekcie emisyjnym,
rewizj¢ dyrektywy o ustugach inwestycyjnych, rewizje wymogéw w zakresie transpa-
rentno$ci rynku, jak tez przeglad regulacji w zakresie wspdlnego inwestowania. W oma-
wianym dokumencie wyszczegdlniono nastepnie konieczno$¢ poprawy ochrony praw
inwestoréw oraz zwrécono uwage na wspolprace pomiedzy instytucjami nadzoruja-
cymi rynki papieréw warto$ciowych w krajach cztonkowskich. W omawianym doku-
mencie zaproponowano uchwalenie nowych dyrektyw zapobiegajacych manipula-
cjom rynku, regulujacych europejski statut firm, umowy zabezpieczen finansowych,
opodatkowanie dochodéw z inwestycji kapitatlowych, ujednolicenie standardéw spra-
wozdawczosci finansowej, itp.

Podsumowujac, proponowany w FSAP plan dziatah podporzgdkowany zostat po-
trzebie znoszenia barier i promowania konkurencji na rynku finansowym (w tym
w szczegdlnosci na rynku papieréw wartosciowych), jak réwniez wcielenia w zycie
zasady ,jednolitego paszportu europejskiego”, zaréwno ze strony emitentéw waloréw,
jak tez ze strony po$rednikéw rynkowych.

1.4. Zmiany w procesie regulacyjnym UE w zakresie rynkéw papieréw

warto$ciowych

W Financial Services Action Plan brak harmonizacji prawa w UE uznano za gtéw-
ng przyczyne opdznienia w scalaniu narodowych rynkéw finansowych w rynek euro-
pejski, argumentowano tez konieczno$¢ wprowadzenia zmian w procesie stanowienia
prawa w omawianym obszarze.

1.4.1. Potrzeba zmian w procesie stanowienia prawa na rynku walor6w UE

Jak wskazano, dazenie do stworzenia w pelni zintegrowanego rynku papieréw
warto$ciowych w UE stanowilo motywacje do podjecia pod koniec lat 90. XX w. licz-
nych inicjatyw. Ich celem bylo usunigcie przeszkéd stojacych na drodze do zakonicze-
nia tego procesu. Za podstawowg bariere w integracji odrebnych dotychczas rynkéw
waloréw w UE uznano brak jasnych, tworzonych na szczeblu unijnym regulacji praw-
nych, w zakresie prospektu emisyjnego, naduzy¢ rynkowych, ustug inwestycyjnych,
transakcji transgranicznych, itp., w zwigzku z czym utrudnione bylo rzeczywiste
wprowadzenie w zycie zasady ,wzajemnego uznania”. Pelna integracja rynkéw papie-
réw warto$ciowych niemozliwa byta tez z powodu réznic w systemach transakcyj-
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nych oraz depozytowo-rozliczeniowych w poszczeg6lnych krajach cztonkowskich UE.
Zmiana w omawianym stanie rzeczy korzystna bylaby z punktu widzenia poprawy
plynnosci waloréw, ograniczenia kosztéw transakcyjnych (szczegdlnie kosztéw trans-
akcji transgranicznych). Kolejne przeszkody to: réznice w systemach legislacyjnych
w poszczegdlnych krajach cztonkowskich UE, réznice w systemach podatkowych, ba-
riery polityczne, jak tez bariery kulturowe.

Usuniecie wyszczeg6lnionych powyzej gtéwnych przeszkéd stojacych na drodze
do pelnej integracji rynkéw papieréw wartosciowych wymagato licznych inicjatyw le-
gislacyjnych, organizacyjnych oraz komunikacyjnych. Efektywne zakoniczenie proce-
su integracji rynku waloréw w ramach UE nie mogloby sie tez oby¢ bez wprowadze-
nia zmian w procesie stanowienia prawa w omawianej dziedzinie. Dotychczasowy
proces regulacyjny nie byl dostosowany do dynamicznie zmieniajacych sie warunkéw
funkcjonowania rynkéw finansowych, przede wszystkim ze wzgledu na tatwosé jego
zablokowania na kolejnych szczeblach legislacyjnych’, po drugie, z powodu zbyt du-
zego zaangazowania najwyzszych organéw UE w omawiany proces, po trzecie, wsku-
tek braku jednolitego systemu interpretacji poszczegdlnych zapiséw regulacji praw-
nych. System regulacyjny w zakresie rynku waloréw byt tez zbyt skomplikowany i cza-
sochtonny. W okresie od 1 maja 1999 r. do 31 pazdziernika 2000 r. we wszystkich ob-
szarach legislacyjnych UE 19% projektéw aktéw normatywnych przyjeto w pierw-
szym czytaniu, 53% w drugim czytaniu, 28% wymagalo za$ dodatkowych prac nad
projektem tekstu. Proces do pierwszego czytania tekstu trwal srednio osiem miesiecy,
do drugiego - przeszlo dwa lata, dodatkowe prace (kompromis) — dodatkowe 2-3 mie-
sigce. Kazda zmiana w aktach prawnych, nawet najmniejszej wagi, wymagata uru-
chomienia pelnej procedury legislacyjnej, przy zaangazowaniu wysokiej rangi czton-
kéw najwyzszych organéw legislacyjnych UE. Akty prawne byly tez nadmiernie roz-
budowane, zawieraly zbyt szczegblowe rozwigzania prawne, czesto niejednoznaczne
w interpretacji i trudne do wcielenia w zycie w calo$ci. W zwiazku z tego rodzaju
ograniczeniami w dotychczasowym systemie stanowienia prawa z zakresu rynku pa-
pieréw warto$ciowych, rozpoczeto prace nad jego reforma.

1.4.2. Prace nad nowym systemem regulacyjnym

W lipcu 2000 r. zebrata sie Rada UE ds. Ekonomicznych i Finansowych (The
Council of Economics and Finance Ministers of the EU — ECOFIN Council), na po-
siedzeniach ktérej dyskutowano o koniecznos$ci wprowadzenia zmian legislacyj-

7 Zablokowanie albo op6znienie procesu legislacyjnego w UE bylo mozliwe zaréwno na poziomie samej Komisji,
przygotowujgcej projekty regulacji, jak tez na poziomie Rady Ministrow UE, ktéra usitowata w ramy dyrektyw
ywlozy¢” legislacje narodowe wszystkich krajéw cztonkowskich. Proces ten zwalniany byt takze przez Parlament
Europejski i w korficu na etapie wdrazania w zycie postanowien dyrektyw, na poziomie krajow cztonkowskich.
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nych na europejskich rynkach papier6w warto$ciowych®. Postanowienia obrad
omawianej sesji Rady ECOFIN nawigzywaly do zarysowanej w Strategii Lizbon-
skiej wizji rozwoju rynkéw finansowych UE®. Wedtug protokotu z omawianego po-
siedzenia ECOFIN, gléwnym wyzwaniem stojacym przed reformatorami rynku pa-
pieréw warto$ciowych Unii Europejskiej byto wprowadzenie zmian w procesie re-
gulacyjnym. Zwazywszy na ramy instytucjonalno-prawne rynku papieré6w warto-
$ciowych w poszczegblnych krajach UE w 2000 r. oraz potrzebe odpowiedzi na
liczne wyzwania stojace przed integrujacym sie rynkiem finansowym, na wspo-
mnianym posiedzeniu ECOFIN powolano do zycia komitet niezaleznych specjali-
stow, dzialajacy pod auspicjami Komisji Europejskiej. W komitecie tym, nazwa-
nym pdzniej Komitetem Medrcéw (The Committee of Wise Men) zasiedli: Alexandre
Lamfalussy, jako przewodniczacy, oraz cztonkowie: Cornelis Herkstroter, Luis Angel
Rojo, Bengt Ryden, Luigi Spaventa, Norbert Walter, Sir Nigel Wicks. Gtéwne za-
danie, jakie przed tym Komitetem postawila Rada ECOFIN okreslono jako znale-
zienie optymalnej drogi do catkowitej integracji rynkéw papieréw wartosciowych,
w Scistej konsultacji z przedstawicielami instytucji regulujgcych i nadzorujgcych
rynki w poszczegélnych krajach cztonkowskich UE. Bardziej szczegétowo misje
Komitetu okreslono jako, po pierwsze — przeprowadzenie oceny biezacych warun-
kéw do wprowadzenia specyficznych regulacji rynkéw papieréw warto$ciowych w UE,
po drugie - zbadanie, jaki z mechanizméw regulowania rynkéw w UE byltby opty-
malny z punktu widzenia rozwoju rynkéw waloréw, po trzecie - zaproponowanie
scenariuszy wdrozenia uznanych dotagd/mowych praktyk, w celu osiggniecia lepszej
konwergencji i lepszej wspétpracy pomiedzy rynkami'.

Prace Komitetu Medrcéw rozpoczely sie 21 sierpnia 2000 r., kiedy to otwarta zo-
stala publiczna debata na temat dziatan prowadzacych do integracji rynkéw papieréw
warto$ciowych. Debate te zorganizowano w formie udostepnionej réznym $rodowi-
skom ankiety, zawierajacej 5 pytan. Pierwsze pytanie dotyczylo przeszkdd stojacych
na drodze do pelnej integracji rynkéw waloréw, drugie - stopnia wdrozenia dotych-
czas ustanowionych regulacji prawnych w kierunku ufatwienia transgranicznego za-
wierania transakcji finansowych, trzecie — wspétpracy miedzynarodowej pomiedzy
instytucjami nadzorujacymi funkcjonowanie rynku papieréw warto$ciowych i jej
efektywno$ci z punktu widzenia transgranicznego handlu walorami. W kolejnym
punkcie zapytano o czynniki strukturalne, technologiczne oraz regulacyjne, ktére
mialyby wplyw na ksztalt europejskiego rynku papieréw wartosciowych w przyszto-
$ci. Na koniec ankiety poproszono o zasugerowanie typu rozwigzan prawnych moga-

8 Regulation of European Securities Markets — Terms of Reference for the Committee of Wise Men, ECOFIN Co-
uncil Outcome of Proceedings, 17 July 2000.

9 Presidency Conclusions, Lisbon European Council 23 and 24 March 2000, pkt. 20-21.

10 Regulation of European Securities Markets — Terms of Reference for the Committee of Wise Men..., op. cit.
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cych przyspieszy¢ integracje rynkéw waloréw, porzadku ich wprowadzania oraz cza-
su, w jakim poszczegdlne rozwigzania powinny by¢ wdrozone!!.

Po analizie otrzymanych spostrzezen i sugestii'?, Komitet Medrcéw opracowal
i oglosit 9 listopada 2000 r. wstepny raport na temat uregulowania europejskiego ryn-
ku papieréw wartosciowych!3. Raport ten stanowit diagnoze stanu uregulowania ryn-
ku papieréw wartosciowych w UE oraz argumentowal konieczno$¢ wprowadzenia
zmian. W raporcie tym autorzy stwierdzili, iz uzyskanie korzysci z integracji rynkéw fi-
nansowych warunkowane jest pilnym wprowadzeniem programu reform. Najwazniej-
szg z tego programu bylaby reforma procesu regulacyjnego, w kierunku lepszej jego
efektywnosci. Tezy wynikajace z raportu wstepnego Komitetu Medrcéw zostaly przyje-
te na posiedzeniu Rady ECOFIN podczas sesji 27 listopada 2000 r.', jak réwniez na
specjalnym posiedzeniu Rady Europy w Nicei, w dniach 7-10 grudnia 2000 r.">

Koncowy raport Komitetu Medrcéw przedstawiony zostat 15 lutego 2001 r.'¢ Po-
dzielony on zostat na dwie cze$ci. Pierwsza ze nich bazowata w duzej mierze na rozwa-
zaniach ujetych w raporcie wstepnym i dotyczyta argumentacji potrzeby zmian w do-
tychczasowym procesie regulacyjnym!’. W zwigzku z zdiagnozowanymi negatywnymi
aspektami dotychczasowego procesu regulacyjnego rynku papieréw wartosciowych,
Komitet Medrcow zaproponowal, zeby proces ten operowat na czterech poziomach's.

Pierwszy poziom regulacyjny (Level I — Framework Priciples) obejmuje tworzenie
ram prawnych regulowanego obszaru. Wedlug autoréw raportu, akty prawne na tym
poziomie powinny mieé charakter ogdlny i obejmowac najbardziej kluczowe zagad-
nienia. Rada Ministréw oraz Parlament Europejski przyjmujacy sporzadzony przez
Komisje Europejska projekt dyrektywy lub innego aktu prawnego, powinny skoncen-
trowac si¢ na stworzeniu ram prawnych, w ktorych powstaja regulacje nizszego rze-
du. Na poziomie pierwszym procesu regulacyjnego w zakresie rynku papieréw war-
toSciowych wspomniane powyzej organy UE powinny zdecydowa¢ jedynie o naturze
i zasiegu tych rozwigzan, ktore bedg przedmiotem bardziej szczegétowej regulacji na
poziomie drugim!®. Autorzy nowego systemu legislacyjnego podkreslili koniecznos$é
przeprowadzania wielostronnych konsultacji ,otwartych” z zainteresowanymi $rodo-
wiskami przed sporzadzeniem projektu regulacji prawne;j.

1 Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets, Legal Notice, 21 August 2000,
(http://europa.eu.int/comm/internal _market/securities/lafalussy/index_en.htm).

12 Debata ta miata miejsce w okresie od 21 sierpnia do 27 wrzesnia 2000 r.

13 Initial Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets, 9 November, 2000.

14 ECOFIN Council Meeting on 27 November 2000 Conclusions, dokument Rady Europy.

15 Presidency Conclusions, Nice European Council 7-10 December 2000, pkt. 30 (Regulation of Financial Markets).

16 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets, 15 February, 2001.

17 The Reasons For Change, Chapter 1, Final Report of the Committee of Wise Men..., op. cit., ss. 9-18.

18 Regulatory Reform — the Committee’s Recommendations, Chapter II, Final Report of the Committee of Wise
Men..., op. cit., ss. 19-42.

19 Por. aneks 1.
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W ramach reformy procesu regulacyjnego w zakresie rynkéw papieréw warto-
$ciowych, Komitet Medrcow zaproponowal utworzenie dwdch nowych instytucji eu-
ropejskich. Pierwszg z nich jest Europejski Komitet Papieréw Warto$ciowych (Euro-
pean Securities Committee — ESC), z uprawnieniami nadzorczymi dla rynku papieréw
warto$ciowych oraz Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papier6w Wartoscio-
wych (Committee of European Securities Regulators - CESR)?, o charakterze dorad-
czym. Zdaniem autoréw omawianego raportu utworzenie tych dwéch instytucji, dzia-
tajacych na wysokim, profesjonalnym poziomie, znacznie przy$pieszytoby proces re-
gulacyjny w dziedzinie rynkéw papieréw warto$ciowych.

Dla drugiego zaproponowanego w raporcie poziomu regulacyjnego — poziomu de-
cyzyjnego (Level IT - Decision Making) podkreslono konieczno$¢ wspétpracy pomiedzy
Komisjg Europejska oraz wyzej wymienionymi instytucjami. Bazujac na akcie praw-
nym uchwalonym na poziomie pierwszym procesu regulacyjnego, grupa robocza Ko-
misji oraz ESC definiuje szczegdtowe rozwigzania prawne, ktérych ramy zarysowane
zostaly na poziomie pierwszym omawianego procesu. Na poziomie drugim Komisja
Europejska (po konsultacjach z ESC) decyduje o technicznych rozwigzaniach praw-
nych i wystepuje o opinie CESR. Zadaniem CESR jest przeprowadzenie ,otwartych”
konsultacji z uczestnikami rynku papieré6w warto$ciowych (emitentami, inwestorami,
posrednikami na rynku, itp.), jak réwniez innymi §rodowiskami. Po zakoniczeniu kon-
sultacji oraz dokonaniu niezb¢dnych analiz CESR dostarcza Komisji Europejskiej
opini¢ na temat konkretnych rozwigzan prawnych, na podstawie ktérej powstaje pro-
jekt aktu prawnego. Projekt ten przesytany jest do ESC, ktérego czlonkowie glosuja
za jego przyjeciem (badZ odrzuceniem). W przypadku przyjecia tego projektu trafia on
do Parlamentu Europejskiego, ktéremu przyznano czas w wymiarze jednego miesia-
ca na zbadanie jego zgodnosci z aktem prawnym wyzszego rzedu (uchwalonym na po-
ziomie I). W przypadku stwierdzenia najmniejszej niezgodnosci, omawiany projekt
trafia ponownie do prac Komisji Europejskiej?!. Proces legislacyjny koficzy si¢ na po-
ziomie Komisji Europejskiej, Parlament Europejski za$ pelni funkcje kontrolne??.

Kolejny, trzeci przedstawiony przez Komitet Medrcéw poziom procesu regulacyjne-
go (Level III - Strengthened Cooperation) stanowi etap przygotowawczy do wprowadze-
nia szczegbtowych regulacji prawnych na poziomie panstw czlonkowskich. Gléwnym
celem, dla ktérego Komitet Medrc6w zaproponowat stworzenie tego poziomu regulacyj-
nego bylo zapewnienie jednolitosci i zgodnosci z legislacjg UE (poziom I i II) wprowa-
dzanych w poszczegélnych krajach cztonkowskich rozwigzan prawnych. Proces ten od-

20'W omawianym raporcie autorzy postuguja sie nazwg The European Securities Regulators Committee — ESRC,
ostatecznie ustalono jednak, Ze instytucja ta bedzie nosita nazwe The Committee of European Securities Regu-
lators — CESR.

21 Por. aneks 2.

22 W ostatecznosci Parlamentowi Europejskiemu przystuguje prawo zaskarzenia aktu prawnego z razgcymi
uchybieniami (zaskarzenia Komisji) do Trybunalu Europejskiego.
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bywa sie przy udziale wspétpracujacych ze sobg instytucji nadzorujgcych rynki papie-
réw warto$ciowych w poszczegdlnych krajach UE. Przy tworzeniu narodowych rozwia-
zan prawnych zapewniajacych transpozycje regulacji powstalych na poziomie pierw-
szym i drugim procesu regulacyjnego, konieczna jest koordynacja ze strony CESR. Za-
daniem tej instytucji jest przelozenie postanowien aktéw prawnych uchwalonych na
pierwszym i drugim poziomie oraz innych aktéw legislacyjnych UE na konkretne regu-
ly postepowania. W tym celu powinny by¢ opracowane wytyczne CESR dla krajéow
czlonkowskich UE, co do wdrozenia poszczegdlnych rozwigzan prawnych w zakresie
rynku papieréw warto$ciowych. Zdaniem autoréw raportu konieczne jest tez ujednoli-
cenie interpretacji niektérych zapiséw prawnych UE oraz opracowanie wspdlnych (ale
nie wigzacych) standardéw w obszarach, ktére nie zostaly objete legislacja unijng.
Wprowadzenie poziomu III procesu regulacyjnego motywowano takze potrzebg anali-
zy 1 poréwnania stosowanych dotychczas praktyk w krajach cztonkowskich UE, celem
wylonienia najlepszych oraz ewentualnego ich zaadoptowania w catej UE. Jak podkre-
§lono w raporcie, postanowienia wypracowane na tym poziomie regulacyjnym nie mu-
szg by¢ bezwzglednie wigzace dla wszystkich krajéw czlonkowskich UE, niemniej jed-
nak wazna jest wspélpraca narodowych instytucji nadzorczych na szczeblu unijnym
w kierunku stworzenia jednolitej struktury rynku papieréw warto$ciowych w UE.

Jako czwarty poziom projektowanego przez Komitet Medrcow procesu regulacyj-
nego okres$lono implementacje szczegétowych przepisow prawnych w poszczegdl-
nych krajach czlonkowskich UE, przy niezaleznej, rygorystycznej koordynacji ze stro-
ny Komisji Europejskie;.

Zawarty w raporcie Komitetu Medrc6w program reform w procesie regulacyjnym
w zakresie rynku papieréw warto$ciowych zostal zaaprobowany na posiedzeniu Ra-
dy ECOFIN 22 marca 2001 r.?3, jak réwniez na specjalnej sesji posiedzenia Rady Eu-
ropy w Sztokholmie 23-24 marca 2001 r.2* Po ogloszeniu finalnego raportu Lamfalus-
sy’ego i przyjeciu go przez Komisje Europejskg i Rade Europy, proponowany w ra-
porcie proces regulacyjny w zakresie rynkéw papieréw warto$ciowych byt przedmio-
tem dyskusji w Parlamencie Europejskim, w szczegdlno$ci w Komitecie Konstytucyj-
nym (Committee on Constitutional Affaires), Komitecie Spraw Ekonomicznych i Fi-
nansowych (Committee on Economic and Monetary Affairs) oraz Komitecie Spraw Le-
gislacyjnych i Rynku Wewnetrzego (Committee on Legal Affairs and the Internal Mar-
ket). Miedzy innymi w rezultacie prac Komisarza Bolkesteina?> oraz w wyniku eksper-
tyzy przedstawionej przez Karla von Wogau?¢, 5 lutego 2002 r. Komisja Europejska

23 ECOFIN Council Meeting on 22 March 2001 Conclusions, dokument Rady Europy.

24 Presidency Conclusions, Stockholm European Council 23 and 24 March 2001, pkt. 18-19 oraz aneks nr 1.

25 Commissioner Bolkestein’s letter to Mrs Randzio-Plath — Chair of the Committee of Economics and Monetary
Affairs, Europe, 2 October 2001, dokument Komisji Europejskiej.

26 Von Wogau Karl, Report on Implementation of Financial Services Legislation nr 2001/2247(INI), 23 January
2002, European Parlament Session Document.
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