Rozdzial 1. Cele i zrdodla regulacji prawa rynku
kapitalowego

§ 1. Cele regulacji

Przed rozpoczeciem ponizszej czgsci, zawierajacej podstawe regulacji pra-
wa rynku kapitalowego, zwroci¢ nalezy uwage Czytelnika na pewne kwestie
terminologiczne i praktyczne. Ot6z, jakkolwiek w sferze terminologicznej
1 w ujgciu teoretycznoprawnym okreslenie ,,papier wartosciowy” jest okresle-
niem podrzednym w stosunku do okreslenia instrument finansowy, to jednak
w sferze praktycznej to papiery wartoSciowe, zwlaszcza za$ akcje i obligacje,
sa podstawowym przedmiotem obrotu na rynku kapitatlowym. Z tego tez powo-
du autorzy zrezygnowali z postugiwania si¢ pojgciem instrumentu finansowe-
go tam, gdzie nie jest to uzasadnione szczegdlna specyfika tego instrumentu,
a zwlaszcza tam, gdzie nie jest on papierem wartosciowym.

Na rynku kapitatlowym istnieja zagrozenia, ktore sktaniaja ustawodawcow,
a zatem nie tylko ustawodawcg polskiego, do poddania tego rynku szczegdlnej
regulacji prawnej. Regulacja ta ogranicza niewatpliwie swobodg obrotu; ogra-
niczenia te wprowadzone sa jednak celem ochrony intereséw uczestnikow tego
obrotu. Sa to nastgpujace zagrozenia:

1) ryzyko nieuzyskania wlasciwej informacji w zakresie niezbednym do
podjecia trafnej decyzji inwestycyjnej. Sposobem uniknigcia tego ryzyka
jest wprowadzenie przepisow kreujacych i definiujacych obowiazki publi-
kacyjne, w szczegdlnosci (lecz niewylacznie) obowiazki emitentéw papie-
réow warto$ciowych. Celem ustawodawcy nie jest jedynie ograniczenie ry-
zyka inwestycyjnego, lecz gldwnie przedstawienie jego zakresu przysztym
i obecnym inwestorom;

2) ryzyko utraty powierzonego kapitalu. Sposobem uniknigcia tego ryzy-
ka sa zardwno nadzor panstwowy, gwarancje praw kontrolnych i uprawnie-
nia decyzyjne inwestorow, jak i zagwarantowanie prawidtowosci procedur
dopuszczania papierow wartosciowych do obrotu na rynku kapitatowym,
a w szczegolnosci na rynku regulowanym;
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ryzyko niewlasciwego zarzadzania powierzonym kapitalem doprowa-
dzajace do strat lub braku oczekiwanych zyskow oraz w koncu do utraty
kapitatu. Podobnie jak w przypadku ryzyka opisanego wyzej, istotne jest tu
zagwarantowanie prawidtowosci procedur dopuszczania podmiotéw $wiad-
czacych ustugi w zakresie zarzadzania powierzonym kapitatem do dziatal-
nosci na rynku kapitalowym, wprowadzenie i gwarantowanie praw kon-
trolnych i decyzyjnych inwestorow, jak rowniez wprowadzenie zakazow
zwiazanych z tzw. insider trading;

ryzyko zwiazane z narzucaniem inwestorowi przez inne podmioty
ucigzliwych warunkow umownych. To ostatnie ryzyko jest ryzykiem ty-
powym dla catego obrotu gospodarczego — obr6t instrumentami finansowy-
mi na rynku kapitalowym ma jednak swoja specyfike. Jedna z tendencji re-
gulacyjnych, szczegdlnie silng w ostatnich latach, jest dazenie do unikania
lub ograniczenia zjawiska tzw. misselingu, czyli proponowania inwestorom
dokonywania lokat (inwestycji), ktore nie sa dostosowane do ich indywidu-
alnej sytuacji finansowej, potrzeb lub wieku.

Podstawowe zatozenia prawa rynku kapitatlowego, przewidziane zaréw-

no wprost w jego regulacjach, jak i w niepisanych zwyczajach, stwarzaja spe-
cyficzna ochrong wynikajaca z jego podstawowych, ustawowo i zwyczajowo
zagwarantowanych zasad. Do zasad tych naleza:

1)

2)

3)

zasada swobody przeptywu kapitalu — kapital powinien swobodnie prze-
ptywac do gatezi gospodarki oferujacych najbardziej korzystne warunki je-
g0 wykorzystania i akumulacji;

zasada swobody dostepu (i odejscia) kapitatobiorcow (inwestoréw) do
i z okreslonych inwestycji;

zasada minimalizacji kosztéw i przeszkod transakcyjnych (de facto pro-
wadzaca do unifikacji warunkow prawnych transakcji).

Generalnie rzecz biorac, celem regulacji jest przede wszystkim ochro-

na tzw. drobnych inwestorow, chociaz prawdopodobnie wlasciwsze bedzie
okreslenie ,,inwestoréw nieprofesjonalistow”. Nie oznacza to oczywiscie, aby
regulacjom tym (réwniez ochronnym) nie podlegali réwniez inwestorzy profe-
sjonalni, niejednokrotnie jednak ochrona profesjonalistow jest znacznie stab-
sza. Istotnym celem regulacji jest rowniez, co szczegodlnie widoczne jest w pra-
wie Unii Europejskiej, zapewnienie swobody przeptywu kapitatu i Swiadczenia
ustug w innym niz macierzysty kraj cztonkowski.

Nb. 2

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_45vl_ebook

§ 2. Metoda regulacji 3

§ 2. Metoda regulacji

Zaroéwno regulacja obrotu instrumentami finansowymi, jak i regulacje doty-
czace funduszy inwestycyjnych sa niejednolite w tym sensie, ze sktadaja si¢
na nie normy o charakterze zar6wno cywilnoprawnym, jak i administracyj-
noprawnym. Pewne znaczenie maja rowniez normy o charakterze prawno-
karnym. Stosunkowo nowym zjawiskiem, pozostajacym jednak w sferze pra-
wa administracyjnego, sa tzw. delikty administracyjne, ktore niejednokrotnie
zastgpuja wezesniejsze normy prawnokarne. W roézny sposob uregulowano tez
wplyw norm administracyjnoprawnych w sferze prawa cywilnego.

I. Metoda cywilnoprawna

Metoda ta na rynku kapitalowym polega, generalnie rzecz biorac, na:

1) tworzeniu zasad regulacji kontraktowych, w ktoérych ryzyko ponoszone
jest w znacznej mierze przez profesjonalistow i nie jest ono przerzucane
na drobnych inwestoréw. Mozna to osiagna¢ zaréwno ksztaltujac w okreslo-
ny sposéb umowy cywilnoprawne funkcjonujace w obrocie na rynku kapi-
tatlowym, jak i w odpowiedni sposob ksztaltujac cigzar dowodu (utatwiajac
inwestorowi jego przeprowadzenie lub przerzucajac jego cigzar na profesjo-
naliste). Przyktadem jest tu np. domniemanie winy za podanie nieprawdzi-
wej informacji w prospekcie;

2) wprowadzaniu cywilnoprawnych konsekwencji niedotrzymania obowiaz-
koéw okreslonych w przepisach regulujacych obrét na rynku kapitalowym,
np. niewaznosci umow lub mozliwosci wycofania si¢ ze skutkow ztozonego
oswiadczenia woli. Przyktadem jest np. niemozliwo$¢ wykonywania prawa
glosu z akcji nabytych z naruszeniem przepiséw o nabywaniu znacznych
pakietow akcji.

I1. Metoda administracyjnoprawna

Zatozeniem regulacji administracyjnoprawnej jest dzialanie panstwa przy
wykorzystaniu jako instrumentarium podmiotowego organ6w administra-
cji publicznej, majace na celu ochrong i zabezpieczenie interesu publiczno-
prawnego.

Podstawa ksztattowania relacji prawnych jest pojgcie stosunku admini-
stracyjnoprawnego. W jego ramach mozna wyr6zni¢ trzy elementy konstruk-
cyjne: przedmiot, podmioty i uklad relacji pomi¢edzy podmiotami w zakre-
sie przedmiotu.
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Przedmiotem stosunku administracyjnoprawnego jest ksztaltowanie sto-
sunkow prawnych, dla ktérych zakresem wyznaczajacym jego ramy sa nor-
my administracyjnego prawa materialnego (tre$¢ przedmiotu). W tej sytuacji
ksztattowac relacje pomigdzy podmiotami mozna tylko w zakresie umocowa-
nia ustawowego. Nie ma wigc w tym przypadku zastosowania domniemanie —
tak charakterystyczne dla prawa cywilnego — stanowiace, iz to, co nie jest zaka-
zane, jest dozwolone.

Kolejna istotna cecha przedmiotu stosunku administracyjnoprawnego jest
to, ze podstawowa metoda oddziatywania, na potrzeby tworzenia nowych sta-
noéw prawnych, jest wydawanie aktow administracyjnych (forma przedmiotu),
takich jak zezwolenia na dziatalno$¢ maklerska czy utworzenie funduszu inwe-
stycyjnego.

Specyfika podmiotowa stosunku administracyjnoprawnego jest wyste-
powanie w ramach tego stosunku — zawsze jako jednego z podmiotéw — organu
administracji publicznej, np. KNF badz — wedhug ostatnich trendow polskiego
prawa administracyjnego — podmiotéw wykonujacych funkcje organu admini-
stracji publicznej, np. GPW.

Charakterystyczna dla ukladu relacji pomiedzy podmiotami jest ich nie-
rownorzednos¢. Organ administracji publicznej, realizujac wladztwo publicz-
ne, usytuowany zostal jako posiadajacy silniejsza pozycje, majac mozliwosé
ksztattowania wladczo i jednostronnie sytuacji prawnej podmiotu administro-
wanego (przy zachowaniu zasady podwojnej konkretno$ci). Wspotistnieje to
z dzialaniem organu administracji publicznej w postgpowaniu administracyj-
nym o charakterze inkwizycyjnym, co wiaze si¢ z faktem, ze dopiero na etapie
kontroli sadowoadministracyjnej (przed WSA) postgpowanie przybiera ksztatt
kontradyktoryjny.

III. Metoda prawnokarna

Metoda prawnokarna polega w szczegdlnos$ci na:

1) stworzeniu charakterystycznego dla rynku kapitalowego katalogu dziatan,
ktére obtozone sa sankcja karna. W tym zakresie stworzony jest zatem od-
rgbny od zapisanego w ustawie z 6.6.1997 r. — Kodeks karny' katalog prze-
stepstw;

2) potozeniu szczego6lnego nacisku na wysokie kary pienigzne (grzywny),
ktére maja duze znaczenie w przypadku przestgpstw na rynku finanso-
wym, a ich celem jest nie tylko prewencja ogdlna i szczegolna, lecz takze

! Tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 17 ze zm.
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— w pewnym stopniu — ,,redystrybucja” na rzecz Skarbu Panstwa czg¢sci lub
catosci zyskow osiaganych przez osoby naruszajace prawo. Konstatacja ta
ma jednak charakter faktyczny, mysl ta (,,odbieranie zyskéw” za pomoca
grzywien) nie jest bowiem wyrazona przez ustawodawce expressis verbis,
a polskie prawo nie zna konstrukcji uzaleznienia wysokosci grzywny od
warto$ci osiagnigtych korzysci, co jest — przynajmniej w zakresie rynku ka-
pitatowego — ewidentnie wada;

3) nadaniu znaczacej czg$ci przestepstw charakterystycznych dla rynku kapi-
tatlowego charakteru przestepstw formalnych, tj. przestgpstw penalizowa-
nych niezaleznie od tego, czy inna osoba lub osoby poniosty szkodg. Jest
to zwiazane z trudno$ciami w identyfikacji poszkodowanego (moga to byc¢
np. wszyscy pozostali inwestorzy) i okresleniem wysokosci szkody.
Podnies¢ przy tym nalezy, ze w ostatnich latach nastapito zjawisko, ktore

mozna okresli¢ jako dekryminalizacje niektorych przestgpstw i poddanie ich

jedynie sankcjom o charakterze administracyjnym. Dotyczy to np. niektorych

przypadkoéw tzw. manipulacji cenowej (por. rozdziat VIII § 3 pkt II).

§ 3. Ewolucja prawa rynku kapitalowego

Ustroj, ktéry panowat w Polsce po II wojnie §wiatowej, uniemozliwit funk-
cjonowanie gietdy papieréw wartosciowych, a co za tym idzie réwniez i ryn-
ku kapitalowego i to pomimo tego, ze formalne uchylenie obowiazujace-
go od 1924 r. rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 28.12.1924 r.
o organizacji gietd' zostato dokonane dopiero dekretem z 21.9.1950 r. o Pan-
stwowe] Inspekcji Handlowej?. Powolny rozwdj rynku kapitalowego, w for-
mach poczatkowo bardzo odlegtych od obecnie funkcjonujacych, rozpoczat
si¢ w okresie rodzacej si¢ odwilzy po wprowadzonym w 1981 r. stanie wojen-
nym. Pierwszym takim sygnalem bylo uchwalenie rozporzadzenia Rady Mi-
nistrow z 22.11.1985 r. w sprawie emisji obligacji przez przedsi¢biorstwa
panstwowe®. Kolejnym krokiem bylo zastapienie tego rozporzadzenia ustawa
7 27.9.1988 r. 0 obligacjach*. Jednak rzeczywisty rozwdj rynku kapitalowego
spowodowato sprzezenie rozwoju tego rynku z rozpoczeciem procesu prywaty-
zacji. W sferze regulacyjnej bezposrednim motywem powstania regulacji ryn-
ku kapitatowego byto uchwalenie 13.7.1990 r. ustawy o prywatyzacji przed-

! Tekst jedn. Dz.U. z 1930 r. Nr 23, poz. 209 ze zm.
2 Dz.U. Nr 44, poz. 396 ze zm.

3 Dz.U. Nr 55, poz. 280 ze zm.

4 Dz.U. Nr 34, poz. 254.
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siebiorstw panstwowych', ktora przewidywata jako jedna z drog prywatyzacji
tzw. prywatyzacj¢ kapitalowa polegajaca na sprzedazy akcji prywatyzowanych
spotek w drodze publicznej oferty. Koniecznego instrumentarium do realizacji
tej metody prywatyzacji dostarczyta ustawa z 22.3.1991 r. — Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych? wraz
z aktami wykonawczymi do tej ustawy. Ustawa ta byta wielokrotnie zmieniana,
przy czym historyczny jedynie walor informacji o poszczegdlnych zmianach
sktania nas do rezygnacji ze szczegotowego ich opisu. Ze wzgledu na odmien-
ne zakresy regulacji ustawa ta w 1997 r. zostata ,,podzielona” na dwie odrgbne,
tj. ustawg z 21.8.1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi® i ustawe z 28.8.1997 r. o funduszach inwestycyjnych?. Najistotniejsze
zmiany obu ustaw byly dokonane w 2000 r., a ich podstawowym celem bylo
dostosowanie polskiego prawa do prawa Unii Europejskiej. Kolejnym etapem
rozwoju prawa rynku kapitalowego byly zmiany dokonane w 2004 r. Zmiany
te w wymiarze legislacyjnym polegaty na zastapieniu poprzednio obowiazu-
jacej ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi trzema
ustawami. Sa to obowiazujace obecnie: ustawa z 29.7.2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi®, ustawa z 29.7.2005 r. o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego syste-
mu obrotu oraz o spotkach publicznych® i ustawa z 29.7.2005 r. o nadzorze
nad rynkiem kapitatowym’. Z kolei konsekwencja utworzenia 19.9.2006 r. —
na mocy ustawy z 21.7.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym® — KNF
byto ,,dotaczenie” do systemu podstawowych aktéw prawnych wspomnia-
nej juz wyzej ustawy z 21.7.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, jak
i ustawy z 29.7.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.

Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym utworzyta KNF wiasciwa do
nadzoru nad rynkiem finansowym, posrednio definiujac przy tym pojgcie rynku
finansowego. Rynkiem finansowym jest w rozumieniu art. 1 ust. 2 NadzFinU
rynek bankowy, rynek funduszy emerytalnych, rynek ubezpieczeniowy i rynek
kapitatowy. Ustawa ta doprowadzita do likwidacji Komisji Papieréw Warto-
sciowych 1 Gield oraz Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytal-
nych.

Dz.U. Nr 51, poz. 298 ze zm.

Tekst jedn. Dz.U. z 1994 r. Nr 58, poz. 239 ze zm.
Tekst jedn. Dz.U. z 2005 r. Nr 111, poz. 937 ze zm.
Tekst jedn. Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 448 ze zm.
Tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 722.

Tekst jedn. Dz.U. z 2024 1. poz. 620.

Tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 1161.

Tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 135.

© w9 B W —
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Sama koncepcja podziatu ustawy na trzy czesci, a zwlaszcza ujecie w dwoch
ustawach kwestii oferty publicznej i obrotu instrumentami finansowymi sa dys-
kusyjne. Rozdzielenie to jest bowiem nieco sztuczne. Przyktadowo, zawarte
w ustawie o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych prze-
pisy o nabywaniu znacznych pakietow akcji czy wskazane w niej obowiazki
informacyjne emitentdw stanowia przejaw standéw faktycznych odnoszacych si¢
do obrotu wtdrnego. Jedynie generalizujac zatem mozna wskazaé, iz ustawa ta
zawiera normy zwiazane z zatwierdzeniem prospektu emisyjnego i z przepro-
wadzeniem oferty publicznej, kwestie obowiazkéw informacyjnych emitentow
i przepisy odnoszace si¢ do wezwan. Wigkszo$¢ unormowan tej ustawy stanowi
implementacj¢ prawa unijnego. Pozostate regulacje poprzednio zawarte w Pra-
wie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi zawiera ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi. Podobnie za dyskusyjne nalezy uznaé¢ unormo-
wanie uprawnien nadzorczych w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym
i ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym, tym bardziej Ze istotne upraw-
nienia nadzorcze KNF w odniesieniu do konkretnych grup podmiotéw zawarte
sa dalej w ustawie o ofercie publicznej, ustawie o obrocie instrumentami finan-
sowymi i ustawie o funduszach inwestycyjnych. Najwazniejsze i najobszerniej-
sze regulacje dla prawa rynku kapitatowego znajduja si¢ dalej w ustawie o ofer-
cie publicznej i ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. Przedstawiajac
klasyfikacje zrodel prawa rynku kapitalowego pominicto te przepisy, kto-
re w niewielkim zakresie odnosza si¢ do papierow wartosciowych, ktére sa lub
by¢ moga przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Pominigto rowniez te
przepisy, ktore wobec systematyki tego opracowania sa uwzgledniane w innych
rozdziatach (przyktadowo przepisy odnoszace si¢ do kreacji skarbowych papie-
row warto$ciowych i obrotu nimi). Podstawowymi aktami prawnymi sa obecnie
oczywiscie trzy wyzej wskazane ustawy. Sa one uzupehione wicloma regula-
cjami podstawowymi — rozporzadzeniami Rady Ministréw i Ministra Finansow.

§ 4. Zrodla obowiazujacych regulacji

I. Ustawy

Podstawowymi aktami prawnymi bezposrednio regulujacymi obrét na ryn-
ku kapitatowym sa:
1) ustawa o obrocie instrumentami finansowymi;
2) ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych;
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3) ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym;
4) ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym.
Szczegblna rolg dla rynku kapitalowego odgrywaja rowniez:
1) ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi';
2) ustawa z 15.1.2015 r. o obligacjach?;
3) ustawa z 15.9.2000 r. — Kodeks spétek handlowych?;
4) ustawa z 28.8.1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytal-
nych*;
5) ustawa z 29.8.1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych’.
Podany katalog nie jest kompletny i zawiera regulacje o réznym pozio-
mie waznos$ci dla rynku kapitalowego. W powyzszym wyliczeniu nie zawar-
to regulacji odnoszacych si¢ explicite do rynku bankowego i ubezpieczeniowe-
go, pomimo ich $cislego zwiazku z prawem rynku kapitalowego — zwiazku,
ktory nalezatoby okre$li¢ mianem przenikania si¢ regulacji. W podrgczniku
koncentrowa¢ si¢ bedziemy przede wszystkim na ustawach: o obrocie instru-
mentami finansowymi, o ofercie publicznej i o funduszach inwestycyjnych,
pozostate ustawy omawiajac jedynie w zakresie, w jakim pozostaja w bezpo-
srednim zwiazku z rynkiem kapitalowym. Warto przy tej okazji podkresli¢, ze
istotna rola bankéw na rynku kapitatowym znajduje niewielkie odzwierciedle-
nie w przepisach prawa bankowego — zardwno ze wzgledu na zawarcie sto-
sownej materii prawnej w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, jak
i ze wzgledu na zaniedbania ustawodawcy (np. praktyczny brak implementacji
tzw. dyrektywy MiFID I¢ — do prawa bankowego).

! Tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 1034. Do 4.5.2016 r. tytul ustawy brzmiat ,,Ustawa
o funduszach inwestycyjnych”. Tytut zostal zmieniony w wyniku dostosowania ustawy do
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z 8.6.2011 r. w sprawie zarza-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE
i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) Nr 1060/2009 i (UE) Nr 1095/2010, (Dz.Urz. UE L
Nr 174, s. 1 ze zm.).

2 Tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 708. Ustawa ta zastapita ustawg z 29.6.1995 r. o obli-
gacjach.

3 Tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 18.

4 Tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 1113.

5 Tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 110.

¢ Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21.4.2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG
1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz.Urz. UE L Nr 145, s. 1). Dyrektywa ta zostata zastapiona dyrektywa Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.5.2014 r. w sprawie rynkéw finansowych oraz
zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywg 2011/61/UE (Dz.Urz. UE L Nr 173, s. 349).
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II. Akty wykonawcze

Ze wzgledu na kryteria wyboru, oméwione w punkcie poprzedzajacym,
do zrodet prawa rynku kapitalowego zaliczamy przede wszystkim akty wyko-
nawcze do ustaw: o obrocie instrumentami finansowymi, o ofercie publicznej
i o funduszach inwestycyjnych. Ze wzgledu na szczegoétowe i techniczne regu-
lacje zawarte w tych aktach zrezygnowaliSmy z prezentacji poszczegoélnych
regulacji. Prezentacja ta dokonuje si¢ czgsciowo, przy omawianiu poszczegol-
nych zagadnien niniejszego podrgcznika. Akty wykonawcze wymienione sa
w wykazie aktow prawnych.

I11. Regulaminy

Charakterystyczna cecha regulacji obrotu instrumentami finansowymi jest,
ze wzgledu na sposob organizacji rynku kapitalowego, znaczna rola regula-
cji kontraktowych, zwlaszcza przybierajacych postaé regulaminéow (tzw. lex
contractus). Funkcja tych regulamindw wykracza jednak poza ,klasyczng”
rolg wzorca kontraktowego, stanowigcego z reguly przejaw dominacji jednej
ze stron kontraktu (wzorzec umowny wykorzystywany przy umowach adhezyj-
nych). Wprawdzie ta ostatnia funkcja regulaminéw znajduje zastosowanie do
regulacji kontraktowych pomigdzy domami maklerskimi a ich klientami, jed-
nak nie do konca juz w przypadku instytucji organizujacych obrot, takich jak
gietda i BondSpot S.A.! Regulaminy te cechuja si¢ tym, ze:

1) sa wydawane przez podmioty upowaznione przepisami prawa, bedace jed-
nak nie organami administracji, a spotkami prawa handlowego. Upowaznie-
nie to nie zawsze ma walor normy generalnej, a z reguty ma charakter nor-
my semiimperatywnej;

2) podlegaja zatwierdzaniu, zarowno w cato$ci, jak i w przypadku ich zmian
przez KNF;

3) reguluja relacje kontraktowe nie tylko migdzy podmiotami, ktore je wydaty,
a ich kontrahentami, lecz takze (a wlasciwie ujmujac kryterium wagi zagad-
nienia od strony ekonomicznej — przede wszystkim) pomig¢dzy podmiotami,
ktore zawierajq kontrakty miedzy soba, przy pomocy jedynie wydajacego
regulamin (przyktadowo — regulamin gieldy jest waznym zroédtem regulacji

' Spotka prowadzaca rynek pozagietdowy — tu utozsamiona z rynkiem pozagietdowym.
Dla porzadku przypominamy, ze spotka MTS-CeTO S.A. z dniem 18.9.2009 r. zmienita na-
zw¢ na BondSpot S.A. Bondspot S.A. prowadzi rowniez tzw. alternatywny system obrotu
(ASO) dla mniejszych spotek akcyjnych, ktorym jest Catalyst (https://gpwcatalyst.pl/).
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dla doméw maklerskich zawierajacych transakcje migdzy soba, a nie z giet-

da — chociaz oczywiscie na podstawie umowy z gietda).

Poniewaz podmioty poddane regulacjom regulaminowym dzialaja jako
posrednicy na rynku finansowym, zmuszone sa ksztalttowaé swoje regulacje
kontraktowe (w tym regulaminy) z klientami, tak aby byty zgodne z regula-
minami instytucji rozliczajacych i organizujacych obrot. Regulaminy nie sta-
nowig zrodet prawa w sensie formalnym. Poglad odmienny byltby sprzeczny
z przepisem art. 87 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z 2.4.1997 r.! Do naj-
wazniejszych, z punktu widzenia norm publicznego obrotu, regulaminéw nale-
za: Regulamin Gieldy Papieréw Wartosciowych S.A. i Regulamin Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych S.A.

Przyktadowo, regulamin rynku regulowanego (a zatem w praktyce zar6w-
no GPW, jak i innych rynkéw prowadzonych przez GPW) wydawany jest
na podstawie art. 28 ObrInFinU, ktory okresla jego obligatoryjna tresé. Arty-
kut 29 ObrInFinU wskazuje, Zze jego zmiany moga by¢ dokonywane jedynie
po uprzednim ich zaaprobowaniu przez KNF, przez co nalezy rozumie¢ zmia-
ny regulaminu w kazdym zakresie — rowniez np. przyjecie nowego regulami-
nu. Wydaje si¢ mozliwe, nie pozostajac w sprzecznos$ci z przepisami Konstytu-
cji RP, méwienie jedynie o guasi-normatywnym charakterze regulaminow. Ten
quasi-normatywny charakter wynika z tego, ze maja one charakter uniwersalny
i stosuje si¢ je do wszystkich kategorii uczestnikow obrotu. Ponadto zawieraja
one normy abstrakcyjno-generalne?, a w kazdym razie normy, ktoére od strony
legislacyjnej sa w taki sposob sformutowane. Fakt, ze ogélne warunki uméw
swoja moc wiazania czerpia z woli jednego podmiotu (przy zredukowanym
uczestnictwie adherenta), nie oznacza jednak, ze ta akceptacja ze strony usta-
wodawcy pozwala zaliczy¢ ogdlne warunki uméw do aktéw prawotworczych,
przynajmniej w ich dotychczasowym rozumieniu.

Wspomnie¢ rowniez mozna, ze istnieja takie przejawy dziatania instytucji
rynku kapitatowego, ktore wptywajac w posredni sposdb na obrét na rynku, nie
moga by¢ jednak uznane nawet za wzorce quasi-normatywne. Naleza do nich
— zblizajace si¢ swoim znaczeniem prawnym do regulaminéw — np. Szczegoto-
we Zasady Dziatania Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych oraz nie-
ktoére uchwaty zarzadow (instytucje takie funkcjonuja np. na GPW i w KDPW).

' Dz.U. Nr 78, poz. 483 ze sprost. i ze zm. Przepis ten stwierdza, ze: ,,1. Zrodtami po-
wszechnie obowiazujacego prawa Rzeczypospolitej Polskiej sa: Konstytucja, ustawy, raty-
fikowane umowy migdzynarodowe oraz rozporzadzenia. 2. Zrédtami powszechnie obo-
wiazujacego prawa Rzeczypospolitej Polskiej sa na obszarze dziatania organow, ktore je
ustanowity, akty prawa miejscowego”.

2 Por. F. Zoll, Glosa do post. SN (7) z 24.9.1993 r., Il CZP 77/93, PiP 1995, z. 1.
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Naleza do nich rowniez liczne akty nadzoru KNF, np. rekomendacje, ale
tez wszelkiego rodzaju stanowiska ,,Q&A (,,pytania i odpowiedzi”), wreszcie
rozne stanowiska publikowane w Internecie lub dystrybuowane mniej oficjal-
na droga. Nie sa one oczywiscie prawem w wymiarze konstytucyjnym. Nie-
mniej wywieraja wpltyw na tzw. operacyjna wykladni¢ prawa, czyli np. na
sposob szczegdtowego rozumienia obowiazkéw podmiotéw nadzorowanych.
Tego typu regulacje okreslane bywaly w czasach PRL mianem ,,prawa powie-
laczowego” (teraz raczej ,,prawa internetowego”™) i jakkolwick musza spotkaé
si¢ z potgpieniem konstytucjonalistow, to funkcjonuja rowniez w innych kra-
jach UE i nie sa zjawiskiem typowo polskim.

Uzupetnieniem sa tu przepisy ,,migkkiego prawa” (soft law), czyli wszelkie-
go rodzaju kodeksy dobrych praktyk. Z reguly uszczegotawiaja one obowiazki
podmiotéw regulowanych, wskazuja na dodatkowe obowiazki, ale bywaja tez
,ucieczka do przodu”, tj. proba takiej kodyfikacji srodowiskowej, ktora ograni-
czy woluntarystyczne podejscie KNF. Z oczywistych przyczyn autorzy pozo-
stang przy tej ogdlnej tezie, nie przechodzac w tym miejscu do konkretow.

IV. Regulacje Unii Europejskiej

Nie sposob zapomnie¢ oczywiscie o tych regulacjach, ktore sa wynikiem 12

implementacji prawa unijnego (dyrektywy) oraz wynikaja z prawa unijnego
i obowiazuja w sposob bezposredni (w szczegdlnosci rozporzadzenia). Kwe-
stie te bgda przedmiotem dalszej czg$ci wykladu. Pamigta¢ wszakze nalezy, ze
—co do zasady — w relacjach wertykalnych (panstwo — podmiot prawa) podmiot
prawa moze powotywac si¢ na przepisy dyrektyw, nawet nieimplementowane —
o ile mozna wywodzi¢ z nich jasne normy prawne. Bardziej szczegétowy opis
zawarty jest w rozdziale X.
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Rozdzial I1. Podstawowe pojgcia i zasady prawa
rynku kapitalowego

§ 1. Pojecie oferty publicznej

Ustawa o ofercie publicznej, zgodnie ze swoja nazwa, za podstawowe pojg-
cie uznaje pojecie oferty publicznej. Pomimo spotykanych jeszcze i oczywiscie
obecnych w starszych opracowaniach nawiazan do funkcjonujacych w usta-
wie z 21.8.1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
pojgc ,,publiczny obrot” i ,,papiery wartosciowe w obrocie publicznym” nalezy
pamigtac, ze terminy te maja obecnie znaczenie czysto historyczne. Wskazaé
tu nalezy, ze termin ,,oferta publiczna” zawarty byl pierwotnie w art. 2 ust. 1
lit. d dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 4.11.2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczna ofer-
ta lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych i zmieniajacej dyrek-
tywe 2001/34/WE!. Obecnie znajduje si¢ w rozporzadzeniu prospektowym
i PublOferU, o ktérych piszemy ponizej.

Zasada jest dalej, ze oferta publiczna moze dokonywac si¢ tylko po opubli-
kowaniu i zatwierdzeniu prospektu emisyjnego. Pamigta¢ jednak nalezy, ze od
tej zasady istnieje szereg wyjatkow, ktore beda omawiane w dalszej czgsci pod-
re¢cznika.

Pojgcie oferty publicznej powinno w teorii znajdowac¢ si¢ w OfertaPublU.
Obecnie sprawa jest jednak znacznie bardziej skomplikowana. Definicja ofer-
ty publicznej jest bowiem jednocze$nie zawarta jak i niezawarta w tej ustawie.
Zgodnie bowiem z art. 4 pkt 4a OfertaPublU przez oferte¢ publiczna rozumie
si¢ oferte publiczng papieréw warto§ciowych w rozumieniu art. 2 lit. d rozpo-
rzadzenia prospektowego?. Zgodnie z kolei z tym przepisem ,,oferta publicz-
na papieréw wartoSciowych oznacza komunikat skierowany do odbior-

! Dz.Urz. UE L Nr 345, s. 64.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z 14.6.2017 r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczna papieréw war-
tosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchyleniem dyrek-
tywy 2003/71/WE (Dz.Urz. UE L Nr 168, s. 12).
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c6w w dowolnej formie i za pomoca dowolnych Srodkéw, przedstawiajacy
wystarczajace informacje na temat warunkow oferty i oferowanych papie-
réw warto$ciowych, w celu umozliwienia inwestorowi podjecia decyzji
o nabyciu lub subskrypcji tych papieréw warto$ciowych.” Oznacza to, ze
oferta publiczng jest w istocie kazdy komunikat o ofercie sprzedazy papierow
warto$ciowych. Teoretycznie zatem i list do Kowalskiego z oferta zakupu (lecz
nie z prosba o sprzedaz) papierow wartosciowych jest taka oferta. Takie rozu-
mienie oferty publicznej byloby jednak dysfunkcjonalne. W istocie kwestia
zasadnicza jest istnienie lub nieistnienie obowigzku sporzadzenia prospektu
emisyjnego lub innego dokumentu o podobnym charakterze — w szczeg6l-
nosci w warunkach polskich — memorandum informacyjnego. Stosowny prze-
pis zawarty w rozporzadzeniu prospektowym stanowi w szczegdlnosci, ze obo-
wiazek opublikowania nie ma zastosowania do ofert publicznych skierowanych
wylacznie do inwestorow kwalifikowanych, ofert papieréw wartosciowych
skierowanych do mniej niz 150 oséb fizycznych lub prawnych na panstwo
cztonkowskie, innych niz inwestorzy kwalifikowani lub tez ofert papieréw war-
tosciowych, ktérych jednostkowy nominal wynosi co najmniej 100 000 EUR
albo ofert papierow warto§ciowych skierowanych do inwestordéw, ktorzy naby-
waja papiery wartosciowe o lacznej wartosci co najmniej 100 000 EUR na
inwestora dla kazdej osobnej oferty. Innymi stowy — ustawodawca polski i unij-
ny nie przejmuja si¢ osobami bardzo zamoznymi lub tez — gdy oferta jest skie-
rowana do 150 oséb lub powyzej — chronia inwestoréw poprzez obowiazek
sporzadzenia prospektu emisyjnego. Tak tez stanowi art. 3 pkt la OfertaPublU
stanowiacy, ze oferta publiczna papierow wartosciowych w przypadku ktorej
liczba o0séb, do ktorych jest ona kierowana, wraz z liczba osob, do ktérych kie-
rowane byty oferty publiczne tego samego rodzaju papieréw wartosciowych,
dokonane w okresie poprzednich 12 miesigcy, przekracza 149, wymaga opubli-
kowania memorandum informacyjnego oraz przekazania go do Komisji w dniu
jego opublikowania.

Wyjatkéw od obowiazku sporzadzenia prospektu informacyjnego jest
oczywiscie wigcej, przy czym celem podrgcznika nie jest ich wymienienie (tu
nalezy spojrze¢ do rozporzadzenia prospektowego). Mozna jedynie uogdlnié
—auogolnienie jest zawsze uproszczeniem — ze nie ma sensu sporzadzanie pro-
spektu w tych sytuacjach, gdy nabycie papier6w wartosciowych nie jest w isto-
cie oferta w cywilistycznym rozumieniu tego stowa. Przyktadowo w przypad-
ku taczenia si¢ spotek lub przejgcia przez inne spotki, relewantne prawnie sa
akty korporacyjne prowadzace do laczenia lub przejgcia, a akcjonariusze po ich
dokonaniu w istocie nie maja juz nic do powiedzenia w takim sensie, ze nie
sktadaja oswiadczenia woli, tylko po prostu otrzymuja akcje.
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Dopetnieniem regulacji odnoszacej si¢ do oferty publicznej jest art. 99
OfertaPublU naktadajacy sankcje karne za publiczna oferte nabycia papierow
warto$ciowych bez spetnienia wymogéw ustawowych, w szczegolnosci bez
zatwierdzenia prospektu emisyjnego.

Oferta publiczna oznacza tylko propozycje sprzedazy, a nie oznacza pro-
pozycji nabycia (np. ,,kupi¢ akcje”). W obecnym stanie prawnym kazdy spo-
sob proponowania spetniajacy definicj¢ publicznej oferty wymaga spelnienia
wymogow ustawowych. W szczegdlnosci spetnienia tych wymogdéw wymaga
proponowanie nabycia papieréw wartoSciowych za pomoca $rodkéw masowe-
go przekazu. W przeciwienstwie do poprzedniego stanu prawnego dyskusyj-
ne jest, czy podlega ograniczeniom ustawowym sytuacja, gdy proponowanie
to dokonuje si¢ w taki sposob, ze oferta skierowana jest za pomoca Srodkow
masowego przekazu, ale do oznaczonych adresatow (np. zaproponowanie naby-
cia pigciu oznaczonym osobom za pomoca ogloszenia w gazecie). Najprawdo-
podobniej w okreslonych stanach faktycznych, gdyby dziatanie takie zmierzato
do obejscia zakazoéw ustawowych (np. ogloszenie skierowane do przystowio-
wego Kowalskiego, ale w istocie do ,,wszystkich” Kowalskich), podlegatoby
réwniez penalizacji.

Nie stanowi naruszenia powyzszych zasad proponowanie nabycia lub zby-
cia papierow wartosciowych juz dopuszczonych do obrotu na rynku regu-
lowanym 1 tych, ktoérych prospekt emisyjny byt juz zatwierdzony, jak row-
niez w przypadkach gdy ustawodawca znidst obowiazek przygotowywania
i zatwierdzania prospektu emisyjnego. Skoro bowiem emitenci tych papieréw
warto$ciowych poddani sa w petni obowiazkom informacyjnym (lub nie musza
ich speic), przestanka ochrony intereséw inwestoréw nie ma tu zastosowania.

Nalezy przy tym doda¢, ze oferowanie instrumentow finansowych dokony-
wane jest przez domy maklerskie. Zgodnie z art. 72 ObrInFinU przez ofero-
wanie instrumentéw finansowych rozumie si¢ podejmowanie na rzecz emitenta
papierdw wartosciowych, wystawcy instrumentu finansowego lub oferujacego
instrument finansowy czynnosci prowadzacych do nabycia przez inne podmio-
ty instrumentow finansowych. Oferowaniem jest jednak réwniez prezentowa-
nie, w dowolnej formie i w dowolny sposdb, udostgpnianych przez emitenta,
wystawcg lub oferujacego informacji o instrumentach finansowych i warunkach
ich nabycia, stanowiacych wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o naby-
ciu tych instrumentéw lub posredniczenie w zbywaniu instrumentéw finanso-
wych badz tez prezentowanie indywidualnie oznaczonym adresatom, w dowol-
nej formie i w dowolny sposob, udostgpnianych przez emitenta, wystawce lub
sprzedajacego informacji w celu promowania, bezposrednio lub posrednio,
nabycia instrumentéw finansowych lub zachgcania, bezposrednio lub posred-
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nio, do nabycia instrumentoéw finansowych. Oferowaniem przez domy makler-
skie sa zatem réwniez czynnos$ci czysto informacyjne. A zatem ich wykonywa-
nie — poza naturalnie emitentem — jest zasadniczo przedmiotem czynnosci firm
inwestycyjnych. Na marginesie — rodzi to pytania o mozliwo$¢ i zakres prowa-
dzenia akcji o charakterze promocyjno-reklamowym przez podmioty inne niz
domy maklerskie.

Realizowana przez domy maklerskie czynno$¢ oferowania daje w prakty-
ce mozliwo$¢ realizacji oferty publicznej — jakkolwiek potencjalny inwestor
moze tez zapoznac si¢ z trescig prospektu emisyjnego danego emitenta na stro-
nie internetowej tegoz. Jest to zatem czynno$¢ prawna lub faktyczna komple-
mentarna wobec oferty publicznej.

Jednym z nowych zjawisk obrotu gospodarczego, ktore uzyskuja istot-
ne znaczenie na rynku kapitatlowym, jest tzw. handel wysokich czgstotliwo-
Sci (high frequency trading — hft)'. W najwigkszym skrocie polega on na tym,
ze system komputerowy dziatajacy z reguly w oparciu o samouczacy si¢ algo-
rytm dokonuje dziesiatek (a czasem i setek) transakcji na rynku regulowanym.
Szybko$¢ 1 liczba dokonywanych transakcji w istocie wykluczaja uczestnic-
two cztowieka w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Dodatko-
wo samouczace si¢ algorytmy powoduja, ze cztowiek w istocie nie panuje nad
kierunkiem i sposobem zawierania transakcji. Istnienie i funkcjonowanie Aft,
jakkolwiek na razie nie na rynku polskim, wiaze si¢ z szeregiem poki co nie-
rozwigzanych probleméw prawnych. Sa to kwestie niejednokrotnie o charakte-
rze fundamentalnym, np. czy w ogoéle w przypadku Aft zostato ztozone o$wiad-
czenie woli 1 komu je mozna przypisaé, kwestic odszkodowawcze zwiazane
z wadliwo$cia oprogramowania, potencjalne kwestie zwiazane z manipulacja
cenowgq efc. Polski ustawodawca, w §lad za ustawodawca unijnym, wprowadzit
regulacje ograniczajace si¢ do dosy¢ deklaratywnych regulacji statuujacych
obowiazki informacyjne firm inwestycyjnych stosujacych Aft. W istocie podsta-
wowe kwestie odnoszace si¢ do Aft pozostaja nierozstrzygnicte. Ze wzgledu na
to, ze hft nie jest jeszcze praktyka polskiego rynku kapitalowego autorzy pod-
jeli decyzje o zamieszczeniu w podrgezniku jedynie wzmianki o tym zjawisku.

W ustawie o ofercie publicznej ustawodawca przewiduje wiele wyjatkow,
gdy dane dzialania nie wymagaja zatwierdzenia prospektu emisyjnego. Wyjatki
te omowione beda w rozdziale I'V.

' Por. A. Chiopecki, £. Malanowski, Handel algorytmiczny, Monitor Prawa Bankowego
2014, Nr 7-8. Por. art. 3 pkt 2b i 2¢ ObrFinInU.
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