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Rozdzial 1. Pojecie obrotu pierwotnego
i wplyw regulacji prawnych
na obrot pierwotny akcjami

§ 1. Uwagi wstepne

Osia rozwazan niniejszej pracy jest zagadnienie obrotu pierwotnego (ang.
primary market) akcjami - jednego z procesow, jakie majg miejsce na rynku
kapitalowym i sposdb sprawowania nad obrotem pierwotnym akcjami nad-
zoru przez administracje panstwowa. Z uwagi na to, ze poszczeg6lne rozdziaty
pracy dotycza wybranych — z uwagi na publicznoprawna metode regulacji i jej
wplyw na sfere stosunkéw prywatnoprawnych - elementéw sktadajacych sig
na proces obrotu pierwotnego akcjami, konieczne jest przedstawienie podsta-
wowych zagadnien zwiazanych z tym procesem. Dotyczy to przede wszyst-
kim regulacji prawnych, ktdre rzutuja na przebieg obrotu pierwotnego akcjami
i warunkujg sposob postepowania podmiotéw w nim uczestniczacych.

Obrot pierwotny jest pojeciem zdefiniowanym w OfertaPublU, obrazuja-
cym jeden z proceséw, jakie maja miejsce na rynku regulowanym, bedacym
zgodnie z MIFiD II rodzajem wielostronnego systemu transakcji umozliwia-
jacym interakcje wielu ofert zakupu i sprzedazy instrumentéw finansowych
sktadanych przez osoby niebedace operatorem systemu (art. 4 ust. 1 pkt 19
MIFiD II). Rynek regulowany, co wynika wprost z art. 14 ObrIFinU, jest sys-
temem obrotu dopuszczonymi do tego obrotu instrumentami finansowymi,
dzialajacym w sposob staly, zapewniajacym inwestorom powszechny i rowny
dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert na-
bycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz jednakowe warunki nabywa-
nia i zbywania tych instrumentéw, zorganizowanym i podlegajacym nadzo-
rowi wlasciwego organu, jak rowniez uznanym przez panstwo cztonkowskie
za spelniajacy te warunki i wskazanym Komisji Europejskiej jako rynek regu-
lowany. Przedmiotem obrotu na rynku regulowanym moga by¢ papiery war-
tosciowe, ktore zostaly dopuszczone do obrotu na tym rynku. Dopuszczenie do
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obrotu jest uwarunkowane spelnieniem warunkow okreslonych w przepisach
prawa powszechnie obowiazujacego oraz regulacjach wewnetrznych gieldy.
Zwigzane jest to z dualizmem reglamentacji obrotu gietdowego.

Reglamentacja obrotu pierwotnego opiera si¢ na dwustopniowym nadzo-
rze. W pierwszej kolejnosci konieczne jest zatwierdzenie prospektu emisyj-
nego lub dokumentu informacyjnego przez organ nadzoru nad rynkiem kapi-
talowym - KNF. W drugiej kolejnosci w oparciu o m.in. prospekt emisyjny
zatwierdzony przez KNE decyzje w przedmiocie dopuszczenia do obrotu po-
dejmuje GPW, nadzorowana takze przez KNF. Tak skonstruowany rynek re-
gulowany tworzy instytucjonalne i infrastrukturalne warunki dla koncentracji
obrotdw, zas dzigki regulacjom dotyczacym obowiazkéw informacyjnych i sys-
temowi ESPI, ulatwia inwestorom dostep do jednolitej informacji'. Z uwagi
na to, ze najwigksze znaczenie gospodarcze ma rynek gietdowy prowadzony
przez GPW, zasadnicza cze$¢ rozwazan bedzie dotyczy¢ wlasnie procesu ob-
rotu pierwotnego akcji, ktore finalnie powinny by¢ notowane wtasnie na tym
rynku.

Zardwno zasady przeprowadzenia pierwszego etapu obrotu pierwotnego,
ktérego wynikiem ma by¢ wprowadzenie akcji emitenta do obrotu na GPW,
jak i sposéb sprawowania nadzoru przez KNF nad przebiegiem oferty oraz
nadzoru nad dzialalnoscia GPW regulowane sg przez przepisy sktadajace sie
na prawo rynku kapitatowego, postugujace si¢ przy tym wypracowang przez
lata siatka pojeciowa opisujacg poszczegolne procesy lub ich elementy. Regu-
lacje te znajduja si¢ przede wszystkim w OfertaPublU i ObrIFinU, ktére w du-
zej mierze zawierajg przepisy implementujace postanowienia dyrektyw unij-
nych, a w zakresie obrotu pierwotnego zwlaszcza postanowienia Dyrektywy
2003/71/WE, a takze w NadzRynKapU i NadzRynFinU.

Jak wskazano wyzej we Wstepie, w literaturze przyjmuje si¢ niekiedy, ze
procesy integracyjne doprowadzity do wyksztalcenia w UE jednolitego pod
wzgledem regulacyjnym rynku kapitalowego. Cho¢ teza ta moze wydawac si¢
teza zbyt daleko idaca, nie mozna nie zauwazy¢, ze obecne regulacje w coraz
mniejszym stopniu nawiazuja do siatki pojeciowej prawa rynku kapitatlowego
uksztaltowanej po 1990 r., a przed 2004 r. Zrozumienie mechanizmoéw rzadza-
cych przebiegiem oferty publicznej dokonywanej w ramach obrotu pierwot-
nego musi by¢ zatem zwigzane nie tylko z analizg krajowych regulacji praw-
nych, ale takze z analiza Zrédlowych regulacji unijnych, zwlaszcza ze regulacje
unijne w duzej mierze wplywaja takze na sposoéb sprawowania nadzoru nad

1 M. Michalski, Obrét, s. 1001.
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rynkiem kapitalowym przez wlasciwy organ Panstwa Czlonkowskiego, w tym
wypadku przez KNF.

§ 2. Dyrektywa 2003/71/WE jako akt normatywny
ustalajacy zasady przeprowadzania ofert
publicznych w Panstwach Czlonkowskich

Dyrektywa 2003/71/WE, zwana niekiedy réwniez Dyrektywa Prospektowa,
stanowi instrument ujednolicajgcy zasady przeprowadzania ofert publicznych
w Panstwach Czlonkowskich. Celem Dyrektywy 2003/71/WE jest harmoni-
zacja wymogow dotyczacych sporzadzania, zatwierdzania i rozpowszechnia-
nia prospektow emisyjnych, ktore majg by¢ publikowane w zwiazku z ofertg
publiczna lub dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym?. Dyrektywa
Prospektowa jest niekiedy uznawana za centralng czes¢ architektury regulacyj-
nej europejskiego rynku kapitalowego®. Jest ona rowniez jedna* z 8 dyrektyw
wchodzacych w sklad Planu dzialania w zakresie ustug finansowych (Finan-
cial Services Action Plan, FSAP) opublikowanego przez Komisje Europejska
11.5.1999 r. w Paryzu®. Chociaz 21.7.2019 r. Dyrektywa 2003/71/WE zosta-
nie w pelni zastapiona przez Rozporzadzenie 2017/1129, jej gtowne zalozenia,
w tym zasadnicza rola prospektu w procesie oferowania akeji, pozostang nie-
zmienione.

Wymog opublikowania prospektu emisyjnego zostal wprowadzony po raz
pierwszy w europejskiej legislaturze w 1979 r.5. Czesciowy, ale ztozony me-

2]. Wounters, P. Van Hoogten, M. Bruyneel, The European Takeover Directive: A Commen-
tary, [w:] P. Van Hoogten (red.), The European Takeover Directive And Its Implementation,
Oxford 2009, s. 45.

3 E.F. Greene, A.L. Beller, E.]. Rosen, L.S. Silverman, D.E. Braverman, S.R. Sperber, N. Grabar,
U.S. Regulations of the International Securites and Derivatives Markets, Warszawa 2014, s. 50.
Podnosi sig, ze w wypadku Dyrektywy 2003/71/WE mozna méwi¢ o maksymalnej harmonizacji,
chociaz z jej tekstu wprost to nie wynika. Tak E. Ferran, L.C. Ho, Principles of Corporate Finance
Law, Oxford University Press 2014, s. 379. Nie oznacza to jednak, ze jest to stanowisko dominujace
- postanowienia Dyrektywy Prospektowej w tym zakresie nie sa konsekwentne, o czym dalej.

4 M. Lemonnier, Europejskie, s. 193.

5 Szerzej zob. T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w EU, War-
szawa 2008, s. 79.

6 N. Vokuhl, [w:] R. Veil (red.), European capital markets law, Oxford and Portland, Oregon
2013, s. 222.
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chanizm wzajemnego uznawania zostal wprowadzony przez Dyrektywe Rady
80/390/EWG z 17.3.1980 r. koordynujaca wymagania dotyczace sporzadzania,
kontroli i rozpowszechniania szczegétowych danych notowan publikowanych
w celu dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznych notowan giel-
dowych i Dyrektywe Rady 89/298/EWG z 17.3.1989 r. koordynujaca wymaga-
nia dotyczace sporzadzania, szczegotowej kontroli i rozpowszechniania pro-
spektow emisyjnych publikowanych w zwiazku z publiczng oferta sprzedazy
zbywalnych papieréw wartosciowych. Niezaleznie od reform’, system ten oka-
zal si¢ niewystarczajacy, m.in. nie bylto ustalonej definicji oferty publicznej, co
w konsekwencji powodowalo, ze ta sama operacja w niektérych Panstwach
Czlonkowskich uwazana byla za sprzedaz pakietu akcji inwestorowi instytu-
cjonalnemu, a w innych nie®. Jednoczesnie po 2000 r. zaobserwowano wy-
razne umiedzynarodowienie rynkéw finansowych. Bezposrednio przelozyto
sie to na zmiane podejscia do prawa wspolnotowego, a nastepnie UE i przejscie
w kierunku nie harmonizacji, ale unifikacji regulacji prawnych w tym obsza-
rze’. Wciaz jednak europejskie prawo rynku kapitatowego pozostaje struktura
niejednolita i ztozona!?.

Celem przygotowania jednolitego aktu prawnego, ktory sprostatby wy-
mogom rynku, Rada do Spraw Gospodarczych i Finansowych powotala
17.7.2000 r. Komitet Medrcow ds. Regulacji Europejskiego Rynku Papierow
Wartosciowych, ktéry obradowal pod przewodnictwem Alexandre’a Lamfa-
lussy’ego, bylego prezydenta Europejskiego Instytutu Walutowego!!. Na po-
czatku 2001 r., Komitet Medrcodw zaproponowat wprowadzenie nowych tech-
nik legislacyjnych opartych na 4 nastepujacych poziomach: zasady ramowe,
srodki wykonawcze, wspéltpraca i stosowanie, co zostalo przyjete w marcu

7 Dyrektywa 80/390/EWG zostata wlaczona do Dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z 28.5.2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do publicznych
notowan gieldowych oraz zakresu informacji dotyczacych papieréw wartosciowych podlegajacych
obowiazkowi publikacji.

8 Motyw 5 preambuly Dyrektywy Prospektowej; G. Spindler, [w:] T. Holzborn (red.), Wer-
tpapierprospektgesetz WpPG: mit EU-Prospektverorderung und weiterfithrenden Vorschriften.
Kommentar, Berlin 2008, s. 49.

9 H. de Vauplane, ].P. Bornet, Droits des marches financieres, Paris 2001, s. 1098.

10 M. Spyra, Prawo, s. 29.

11 M. Lutter, W. Bayer, ]. Schmidt, Europiisches Unternehmens - und Kapitalmarktrecht,
Berlin 2011, s. 251, Nb 45; C. De Visscher, O. Maiscocq, F. Varone, The Lamfalussy reform in the EU
securities markets: fiduciary relationships, policy effectiveness and balance of power, Journal of
Public Policy 2008, Nr 28, s. 19.
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2001 r. przez szczyt Rady Europejskiej w Sztokholmie!?. Procedura Lamfalus-
sy’ego (ang. Lamfalussy process), bo tak od nazwiska przewodniczacego na-
zwano techniki legislacyjne przedstawione przez Komitet Medrcow!'?, pole-
gala na przyjmowaniu regulacji unijnych najpierw na poziomie pierwszym,
w drodze uchwalania dyrektyw ramowych. Projekt przygotowany przez Ko-
misje byt konsultowany, a nastepnie przedstawiany Radzie i Parlamentowi'4.
W nastepstwie przyjetego rozwiagzania, w ramach poziomu pierwszego proce-
dury, uchwalono Dyrektywe 2003/71/WE®.

Jednym z zasadniczych celéw Dyrektywy 2003/71/WE jest ochrona in-
westorow, uwzgledniajaca jednak rdzne kategorie inwestoréw wyrdzniane
w szczegolnosci z uwagi na ich doswiadczenie i wiedze. Zalozono, ze cel
ten urzeczywistniony powinien zosta¢ poprzez zagwarantowanie rownego do-
stepu do pelnej informacji o emitencie i oferowanych przez niego papierach
warto$ciowych. Upublicznienie informacji mialo takze stanowi¢ skuteczny
srodek dla zwigkszenia zaufania do papieréw wartosciowych i w ten sposdb
przyczynic sie do sprawnego funkcjonowania i rozwoju rynkéw papieréw war-
tosciowych w obrebie UE'. Przyjeto, ze wlasciwym sposobem udostepnie-
nia tego rodzaju informaciji jest publikacja prospektu emisyjnego, sporzadzo-
nego przez emitenta i zatwierdzonego przez wlasciwy organ nadzoru Pan-
stwa Czlonkowskiego. Dyrektywa 2003/71/WE w odrdznieniu od Dyrektywy
2001/34/WE i Dyrektywy 89/298/EWG wprowadza instytucje prospektu emi-
syjnego zarowno dla oferty publicznej, jak i dla wprowadzenia instrumentéw
finansowych do obrotu'.

Ramowe rozwiazania wprowadzone przez Dyrektywe 2003/71/WE zakfa-
dajg przedstawienie w prospekcie emisyjnym informacji dotyczacych sytu-
acji finansowej emitenta i oferowanych papieréw wartosciowych w sposéb

12'V. Wiegel, Die Prospektrichlini, s. 126 i n.

13 M. Lutter, W. Bayer, J. Schmidt, Europiisches, Berlin 2011, s. 251; E. Ferran, Building an UE
Securities Market, Cambridge 2004, s. 99 i n.

14 H. Gronkiewicz-Waltz, Europejski system nadzoru finansowego jako skutek kryzysu finan-
sowego?, [w:] H. Gronkiewicz-Waltz, K. Jaroszynski (red.), Europeizacja publicznego prawa go-
spodarczego, Warszawa 2011, s. 189.

15 Szerszej na temat pracy nad Dyrektywa Prospektowa zob. A. Sotiropolou, Les obligations,
Bruksela 2012, s. 124-126.

16 Motyw 18 preambuty Dyrektywy Prospektowej. Tak rowniez TSUE w wyr. z 17.9.2014 r.
w sprawie C-441/12 Almer Beheer BV, Daedalus Holding BV v. Van den Dungen Vastgoed BV,
Qosterhout II BVBA.

17 T. S6jka, Wprowadzenie, [w:] T. Séjka (red.), Prawo rynku kapitalowego. Komentarz, War-
szawa 2015, s. 44.
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jak najbardziej obiektywny, przy uwzglednieniu koniecznosci umozliwienia
inwestorom dokonania odpowiedniej — w tym wypadku z zalozenia latwej
- analizy. Jednocze$nie wprowadzono rozwigzania zmierzajace do harmoni-
zacji informacji w ramach prospektu emisyjnego, tak by zapewni¢ wszyst-
kim inwestorom réwnowazna ochrone takze na poziomie wspdlnotowym!®.
Kladac nacisk na ochrone dostepu do informacji w regulacjach Dyrektywy
2003/71/WE wprowadzono koniecznos¢ zatwierdzania i publikowania suple-
mentdéw do prospektu emisyjnego zawierajacych nowe zagadnienia mogace
wplywaé na oceng inwestycji w dane papiery wartosciowe, ktdre powstaly po
publikacji prospektu emisyjnego, ale przed zamknieciem oferty.

Dyrektywe 2003/71/WE bez watpienia nalezy uznac za krok naprzéd w bu-
dowie wspodlnego, europejskiego rynku kapitalowego. Jej autorom przyswie-
cala bowiem idea umozliwienia przeprowadzenia oferty w ramach catej wspol-
noty w oparciu o prospekt zatwierdzony w jednym z Panstw Czlonkowskich'?,
bez koniecznosci dublowania kosztéw sporzadzenia prospektu, a co za tym
idzie minimalizujac przeszkody w prowadzeniu oferty?®. W tym celu wpro-
wadzono tzw. jednolity paszport — swiadectwo wydawane przez wlasciwy or-
gan danego Panstwa Czlonkowskiego potwierdzajace, ze prospekt emisyjny
zostal sporzadzony zgodnie z wymogami Dyrektywy 2003/71/WE i moze by¢
podstawa publicznej oferty sprzedazy papieréw wartosciowych lub ubiegania
sie o ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, majacym siedzibe
lub dzialajacym w innym Panstwie Czlonkowskim. Mial to by¢ kluczowy in-
strument do urzeczywistnienia rynku wewnetrznego, umozliwiajacy jak naj-
szerszy dostep do kapitalu inwestycyjnego na podstawie wspdlnotowej, w tym
takze dla malych i srednich przedsiebiorstw i nowo powstatych przedsigbior-
stw, obecnie zwanych start-upami. Pomimo przyjetych rozwigzan, wciaz jed-

18 A. Sotiropolou, Les obligations, s. 48; H.B.W. Beerlage, ].H. Horsmeier, Primary and Secon-
dary Offerings of Securities, [w:] M.C.A van den Nieuwenhuijzen (red.), Financial Law in the Ne-
therlands, Alphen aan den Rijn 2010, s. 47-48.

19D. Van Gerwen (red.), Prospectus for the Public Offering of Securities in Europe: Volume 1,
European and National Legislation in the Member States of the European Economic Area, Cam-
bridge University Press 2008, s. 5; N. Moloney, How to Protect Investors. Lessons from the EC and
the UK, Cambridge University Press 2010, s. 125.

20 M. Haentjens, P. de Gioia-Carabellese, Europeam Banking and Financial Law, Routledge
2015, s. 36.
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nak watpliwosci w literaturze budzi to, czy Dyrektywa 2003/71/WE oparta jest
na modelu harmonizacji maksymalnej czy minimalnej?..

Jak wskazano wyzej Dyrektywa 2003/71/WE stanowi, zgodnie z procedura
Lamfalussy’ego, zalozenie ramowe, zawierajace ogdlne regulacje dotyczace
zasad sporzadzania, zatwierdzania i publikowania (rozpowszechniania) pro-
spektow emisyjnych. Szczegélowe regulacje wydane zostaly w ramach $rod-
kéw wykonawczych uchwalonych w na poziomie drugim procedury Lam-
falussy’ego, zakladajacym koniecznos¢ biezacej reakcji na nowe rozwigzania
rynkowe i nadzorcze. W tym zakresie najistotniejszym aktem prawnym jest
Rozporzadzenie 809/2004 w sprawie informacji zawartych w prospektach emi-
syjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospek-
tow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam.

Sama Dyrektywa Prospektowa oceniana jest w literaturze przewaznie po-
zytywnie. T. Séjka uznajac ja za krok naprzoéd w budowie wspolnego, europej-
skiego rynku kapitalowego wskazuje jednak na jej istotne wady - brak harmo-
nizacji w zakresie zasad odpowiedzialnosci za zamieszczenie nieprawdziwych
danych w prospekcie oraz nieprzeprowadzenie w pelni konsekwentnie mak-
symalnej harmonizacji regulacji krajowych za pomocy szczegdtowych regula-
cji dyrektywy prospektowej oraz Rozporzadzenia 809/2004. Zdaniem Autora
bledem jest m.in. nieobjecie zasada jednolitego paszportu ofert instrumentow
finansowych o lacznej wartosci nieprzekraczajacej 2 500 000 euro??. Podno-
szone jest takze, Ze maksymalna harmonizacja regulacji krajowych za pomoca
szczegOtowych regulacji Dyrektywy Prospektowej oraz ujednolicenie wymo-
gow w zakresie zasad sporzadzania i publikacji prospektéw emisyjnych nie
sq w pelni konsekwentne. Pozostawiono bowiem Panstwom Cztonkowskim,
a takze gieldom mozliwos¢ nakladania dodatkowych wymogéw zwiazanych
z dopuszczeniem papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.
W praktyce dotyczy to m.in. nakladania wymogdw dotyczacych corporate go-
vernance®.

Nie mozna zapomina¢, ze Dyrektywa Prospektowa, podobnie jak Rozpo-
rzadzenie 809/2004, doczekata si¢ juz kilku istotnych nowelizacji bedacych od-
powiedzig na koniecznos¢ nadazenia nad zmieniajacymi si¢ warunkami i po-
jawiajacymi sie zagrozeniami. W 2010 r. przeprowadzono przeglad przepiséw

21 Por. B. Haar, Organizing regional system: The EU example, [w:] E. Ferran, N. Moloney,
J. Payne (red.), The Oxford Handbook of Financial Regulation, Oxford University Press 2015,
s. 167 oraz F. Walla, [w:] R. Veil (red.), European, s. 37 i przywotana tam literatura.

22 T. Séjka, Wprowadzenie, [w:] T. Séjka (red.), Prawo, s. 41.

23 Jbidem, s. 45.

17



Rozdziat I. Pojecie obrotu pierwotnego i wplyw regulacji...

Dyrektywy Prospektowej, w ramach ktérego zidentyfikowano szereg uchy-
bien wplywajacych na przejrzysto$¢ prawna niektdrych z rozwigzan przyje-
tych w Dyrektywie, a przez to zmniejszajacych jej efektywnos¢ pod wzgledem
zapewnienia odpowiedniej rownowagi miedzy efektywnoscia rynku (obszary
z nadmiernymi obcigZeniami regulacyjnymi) i ochrong inwestoréw (jakos¢,
czytelnos¢ i zasadno$¢ ujawnianych informacji). W konsekwencji dokonano
nowelizacji Dyrektywy Prospektowej w ramach Dyrektywy 2010/73/UE, ktéra
wprowadzila najwigksze zmiany. Od wejscia w zycie Dyrektywy Prospekto-
wej wprowadzono takze kilka ufatwien dla emitentéw o obnizonej kapitali-
zacji rynkowej oraz malych i srednich przedsiebiorstw, nie mowiac juz o sa-
mej definicji oferty publicznej, ktéra zostala zmieniona w 2013 r. Wszystkie
te zmiany musialy znalez¢ swoje odzwierciedlenie w porzadkach prawnych
Panstw Czlonkowskich. O ile bowiem Rozporzadzenie 809/2004 jest stoso-
wane bezposrednio, o tyle Dyrektywa 2003/71/WE i jej nowelizacje stanowig
jedynie ramy normatywne i wymagaja implementacji w prawie krajowym.

Pomimo ogdlnie pozytywnej oceny Dyrektywy Prospektowej i jej zmian,
po ponad 10 latach obowiazywania przystapiono do rewizji jej przepiséw. Nie-
stety zmiany wprowadzone na mocy dyrektywy 2010/73/UE finalnie nie za-
owocowaly osiagnieciem celéw wyznaczonych przez projektodawcow Dyrek-
tywy Prospektowej. W zwiazku z tym przeglad Dyrektywy 2003/71/WE wska-
zano w planie dziatania na rzecz Unii Rynkéw Kapitalowych, jako jedno z jego
pierwszych i priorytetowych dziatan. Dyrektywa w sprawie prospektu emisyj-
nego z 2003 r., nawet po reformie z 2010 r., doprowadzila do wielu przypad-
kéw niejednolitego jej wdrazania w niektdrych Panstwach Czlonkowskich, jak
réwniez jej regulacje wcigz stanowia istotng barier¢ w dostepie do kapitatu
dla matych i érednich przedsiebiorcéw (MSP). W konsekwencji przyjeto, ze
Dyrektywa Prospektowa powinna by¢ zastgpiona przez bezposrednio obowia-
zujace i niewymagajace implementacji rozporzadzenie, ktorego projekt zostat
opublikowany 30.11.2015 r. Celem Rozporzadzenia 2017/1129 jest wywaze-
nie z jednej strony kompromisu miedzy zapewnieniem ochrony inwestoréw
a ograniczeniem obciazenia administracyjnego emitentéw, a z drugiej strony
kompromisu miedzy promowaniem wewnetrznego rynku kapitalowego i unii
rynkoéw kapitalowych a zachowaniem dostatecznej elastycznosci rynkow kra-
jowych i lokalnych.
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§ 3. Krajowe regulacje w zakresie
prawa rynku kapitalowego

Zalazki rozwoju rynku kapitalowego w Polsce po II wojnie swiatowej da-
tuje sie zasadniczo na poczatek lat 90., kiedy to w ustawie z 13.7.1990 r. o pry-
watyzacji przedsiebiorstw panstwowych?* przewidziano, jako jedna z drég
prywatyzacji, prywatyzacje polegajaca na sprzedazy akcji prywatyzowanych
spolek w drodze publicznej oferty?. Szczegdtowe regulacje dotyczace oferty
publicznej (oraz funduszy powierniczych) znalazty sie wowczas w PrPapW
z 1991 r., ktore w nastepnych latach podlegalo wielokrotnym nowelizacjom?.
Ostatecznie ustawodawca zdecydowat o wyodrebnieniu problematyki fundu-
szy w ustawie z 21.8.1997 r. o funduszach inwestycyjnych (t.j. Dz.U. z 2002 r.
Nr 49, poz. 448 ze zm., akt uchylony) od problematyki obrotu, ktéra zostala
uregulowana w nowym PrPapW z 1997 r. Prawo papieréow wartosciowych
2 1997 r. bylo nastepnie nowelizowane, az w konicu, w zwiazku z koniecznoscia
dostosowania prawa polskiego do regulacji unijnych, zostato zastapione przez
trzy ustawy: OfertaPublU, ObrIFinU i NadzRynFinU?. Ustawy te mialy stwo-
rzy¢ fundament funkcjonowania w Polsce rynku kapitatowego, za$ celem usta-
wodawcy byto wprowadzenie przejrzystej regulacji poprzez usuniecie watpli-
wosci interpretacyjnych i harmonizacje z innymi regulacjami?. Ujednolicenie
przepisow i dostosowanie ich do wymogéw prawa wspolnotowego miato takze
prowadzi¢ do uwolnienia rynku, a przez to do zwigkszenia jego konkurencyj-

24 Dz.U. Nr 51, poz. 298 ze zm., uchylona 8.1.1997 r.

25 P. Bielski, Uwagi na tle regulacji spotek akcyjnych prowadzacych gielde papieréw warto-
$ciowych oraz krajowych depozyt papierow wartosciowych, GPS 1999, Tom 5, s. 21; A. Chlopecki,
[w:] A. Chiopecki, M. Dyl, Prawo, s. 5.

26 Szerzej na temat wplywu procesu prywatyzacji na rozwdj instytucji rynku kapitatlowego
w Polsce: M. Michalski, Spotki Skarbu Panistwa na rynku kapitalowym, [w:] A. Kidyba (red.), Spotki
z udzialem Skarbu Panstwa a Skarb Panstwa, Warszawa 2015, s. 129.

27 Jednoczesnie wczeéniej, przy kolejnych nowelizacjach PrPapW z 1991 r. i PrPapW z 1997 r.
zZwracano uwage na to, ze de facto dokonywane nowelizacje zblizajg polskie uregulowania do stan-
dardéw obowigzujacych w UE, co mialo ulatwi¢ funkcjonowanie polskiego rynku kapitalowego
w skali miedzynarodowej — zob. R. Zakrzewski, W. Jasitiski, Ustawowe gwarancje bezpieczenistwa
w publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, PS 1997, Nr 6, s. 73; K. Bende, A. Werner, Zasada
wzajemnego uznawania prospektéw w Unii Europejskiej a polski tryb zawiadomienia, PPW 2001,
Nr 9, s. 9; J. Ostrowski, A. Werner, Nowe przepisy regulujace tres¢ i termin waznosci prospektu
emisyjnego, PPW 2001, Nr 12, s. 20 i n.

28 R. Blicharz, Nadzor, s. 20 i n.
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nosci. W literaturze OfertaPublU, ObrIFinU i NadzRynFinU okresla si¢ nawet
niekiedy mianem konstytucji wspoélczesnego rynku kapitalowego w Polsce®.
O ile w odniesieniu do pierwszej z regulacji dotyczacych obrotu pod-
kreslano, ze wada tej regulacji jest — w warunkach rodzacego si¢ kapita-
lizmu - przesunigcie $rodka cigzkosci w kierunku maksymalizacji bezpie-
czenstwa, ze szkoda dla swobody rynku®, o tyle w odniesieniu do obecnych
regulacji w doktrynie wielokrotnie wskazywano przede wszystkim na pro-
blem zbyt po$piesznej implementacji Dyrektywy 2003/71/WE i towarzysza-
cych jej aktéw normatywnych, ktéry przetozyl sie na brak czytelnosci no-
wych regulacji, a co za tym idzie spowodowal watpliwosci interpretacyjne3!.
OfertaPublU, ObrIFinU i NadzRynKapU zostaly uchwalone jednego dnia, na-
tomiast NadzRynFinU niespelna rok pdzniej. Nie sposob odmowic tej krytyce
stusznosci. Dotychczas obowiazujaca regulacje PrPapW z 1997 r. zastgpiono
trzema odrebnymi ustawami implementujagcymi postanowienia réznych ak-
tow unijnych - OfertaPublU, ObrIFinU oraz NadzRKapU. O ile pewne uza-
sadnienie znalez¢ mozna dla uregulowania zasad nadzoru nad rynkiem kapi-
talowym w odrebnym akcie prawnym, o tyle zupelnie niezrozumiate jest roz-
dzielenie norm zawartych uprzednio w PrPapW z 1997 r. w 2 ustawach, tym
bardziej, ze podzial wydaje si¢ by¢ nieprzemyslany i niekonsekwentny?.
Odnoszac si¢ za$ do samej materii zawartej w przywotanych w poprzed-
nim akapicie aktach, to zdaniem A. Chiopeckiego mozna przyja¢ 2 kryteria
podzialu zagadnien zwiazanych z regulacjg rynku kapitatowego w Polsce po-
miedzy wskazane ustawy. Wedlug pierwszego OfertaPublU zawiera przede
wszystkim normy zwiazane z dopuszczeniem papieréw wartosciowych do ob-
rotu na rynku regulowanym, kwestie obowiazkéw informacyjnych i przepisy
dotyczace wezwan, za§ ObrIFinU pozostale regulacje. Ewentualnie podziat
moze zosta¢ przeprowadzony w oparciu o to, jaki akt zostal implemento-
wany w danej ustawie. I tak zdaniem A. Chlopeckiego OfertaPublU imple-
mentuje zasadniczo Dyrektywe 2003/71/WE oraz Dyrektywe 2004/25/WE,
za$ ObrIFinU Dyrektywe 2003/6/WE, Dyrektywe 2003/124/WE, Dyrektywe

29 K. Hatadyj, Ustawa, s. 97.

30 A. Minkiewicz, Publiczny obrét papierami warto$ciowymi w $wietle ustawy z 22.3.1991 r.,
PUG 1991, Nr 8-9, s. 137.

31 A. Chiopecki, Publiczny obrét i instrumenty finansowe - redefiniowanie podstawowych
poje¢ prawa rynku kapitalowego, PPH 2005, Nr 11, s. 44; A. Nadolska, O efektywnosci, s. 342;
A. Blachnio-Parzych, Kryminalizacja manipulacji instrumentami finansowymi, Warszawa 2011,
s. 56.

32 A. Chiopecki, [w:] A. Chiopecki, M. Dyl, Prawo, s. 6-7.
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2003/125/WE oraz Dyrektywe 2004/72/WE?. Jednoczes$nie w ocenie T. Sojki
podzial ten nie wynika z norm prawa unijnego czy struktury europejskiego
prawa rynkow kapitalowych, gdyz czes¢ jednolitej materii zostala podzielona
pomiedzy OfertaPublU i ObrIFinU. Autor jako przyktad podaje tutaj zagad-
nienia uregulowane przez Dyrektywe 2003/6/WE, ktore cze$ciowo znalazty
sie w OfertaPublU (art. 56-57), za$ druga ich czes$¢ zostala implementowana
w przepisach ObrIFinU (art. 154 i n.)*.

W rzeczywistosci, faktycznie trudno mowic¢ o przemyslanym podziale ma-
terii podlegajacej regulacji prawa europejskiego pomiedzy poszczegdlne akty
rangi ustawowej®. Podzial na 2 ustawy spowodowal, ze aby wyprowadzi¢
norme prawng z poszczegolnych przepisow, konieczne jest niekiedy siegnie-
cie do jednostek redakcyjnych znajdujacych sie w 2 aktach. Dotyczylo to
w szczegdlnosci regulacji odnoszacych si¢ do obowiazkéw informacyjnych,
czyli wskazanych wyzej jako przyklad podzialu zagadnien regulowanych przez
Dyrektywe 2003/6/WE pomiedzy 2 akty przepiséw art. 56-57 OfertaPublU
oraz art. 154 i n. ObrIFinU?¥. Zasadniczo, oczywiscie nie powoduje to wielkich
trudnosci w stosowaniu tych przepisow, jednak czyni dokonywanie wyktadni
znacznie utrudnionym. Odnoszac wskazane uwagi do materii, ktorej w glow-
nym zrebie dotyczgq rozwazania zawarte w niniejszej pracy, wskaza¢ mozna
przyktadem na art. 7 ObrIFinU, ktory traktuje o dematerializacji, a zatem wy-
daje sie, ze powinien znajdowac si¢ w OfertaPublU. Mamy bowiem do czynie-
nia w tym wypadku z sytuacja, w ktdrej OfertaPublU (art. 1) reguluje zasady
przeprowadzania oferty publicznej oraz ubiegania si¢ o dopuszczenie i wpro-
wadzenie do obrotu, a takze skutki uzyskania statusu spotki publicznej, za$
przepis, ktdry dotyczy samego momentu uzyskania tego statusu (czyli zdema-
terializowania choc¢by jednej akcji) znajduje si¢ w innym akcie prawnym. Ta-

33 Tenze, Obrot, s. 753.

34 T. S6jka, Wprowadzenie, s. 23.

35 K. Grabowski, Walne zgromadzenie spotki publicznej, [w:] Prawo Rynku Kapitalowego
w perspektywie 21 lat funkcjonowania Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie (koordyna-
tor prac nad publ. Marta Burgiel), Krakow 2012, s. 11.

36 A. Chiopecki podaje jako przyktad definicje¢ spotki publicznej, ktéra zawarta jest w art. 4
§ 1 pkt 6 KSH, ktéry odsyta do OfertaPublU, ktdrej przepisy odsytaja w tym zakresie do pojecia
dematerializacji zawartego w ObrIFinU, za$§ znéw ObrIFinU odsyla w zakresie definicji spotki
publicznej do OfertaPublU. Zob. A. Chlopecki, Regulacja, s. 55.

37 Obecnie kwestie te regulujq przede wszystkim przepisy art. 7 i 17 MAR, niemniej jednak
przyktad art. 56 OfertaPublU i art. 154 ObrIFinU jest dos¢ jaskrawy i do niedawna, tj. do czasu
wejécia w zycie nowelizacji dostosowujacej OfertaPublU i ObrIFinU do MAD, stanowit przyktad
niepoprawnej legislacji.
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kich przykladéw mozna znalez¢ wiele. Watpliwosci z punktu widzenia zasad
poprawnej legislacji*® budzi takze zawarcie w art. 4 OfertaPublU, stanowiacym
niejako ,,stownik” ustawy, licznych odestan do ObrIFinU. Tam, gdzie przykia-
dem powinna znajdowa¢ sie definicja pojecia ,,papier wartosciowy” znajduje
sie odestanie do ObrIFinU. Regulacje te uzupelniajg roéwniez normy wynika-
jace z NadzRynKapU?® i NadzRynFinU, przy czym z uwagi na to, ze ta ostat-
nia zostala uchwalona rok podzniej, niekiedy wystepuja istotne niespojnosci
pomiedzy poszczegdlnymi przepisami, ktore tak naprawde dotycza tej samej
materii. Obecnie OfertaPublU i ObrIFinU w licznych odwotaniach odnoszg
sie takze do MAR.

OfertaPublU, ktoéra zawiera przede wszystkim przepisy dotyczace zasad
przeprowadzenia oferty publicznej oraz ubiegania sie o dopuszczenie i wpro-
wadzenie do obrotu, jest elementem systemu kompleksowych uregulowan
prawnych w zakresie rynku kapitalowego. Buduje ona réwniez siatke po-
jeciowa, uzywanag dla opisu proceséw przebiegajacych w ramach obrotu
na rynku regulowanym. Zasady nadzoru nad przebiegiem oferty wynikajg na-
tomiast zaréwno z przepisow OfertaPublU, jak i z przepiséw NadzRynFinU
i NadzRynKapU.

NadzRynFinU jest regulacja bardzo wazna dla prawidlowego funkcjono-
wania nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Postuzyla jako instrument integra-
¢ji organdéw nadzoru nad rynkiem finansowym wprowadzajac w Polsce zinte-
growany model nadzoru nad rynkiem finansowym®. Internacjonalizacja, po-
trzeba usuwania barier na rynku, zwigkszania jego dostepnosci, a takze przez
to konkurencyjnosci, spowodowaly, ze w Polsce przyjeto jeden z 3 wyrdznia-
nych modeli nadzoru nad rynkiem finansowym®*'. Model ten zaklada skupie-
nie nadzoru nad wszystkimi sektorami rynku finansowego w jednym nieza-
leznym organie. Uzasadnieniem dla wprowadzenia takiego rozwigzania bylo

38 Podany przyklad stanowi naruszenie m.in. § 146 ust. 1 zatacznika do Rozporzadzenia Pre-
zesa Rady Ministrow z 20.6.2002 r. w sprawie ,,Zasad techniki prawodawczej” (t.j. Dz.U. z 2016 r.
poz. 283); szerzej S. Wronkowska-Jaskiewicz, Zasada przyzwoitej legislacji w orzecznictwie Trybu-
natu Konstytucyjnego, Ksiega orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego, Warszawa 2006, passim.

39 Przepisy OfertaPublU i ObrIFinU wielokrotnie odwoluja si¢ do regulacji NadzRyn-
KapU. Zob. T. Nieborak, Komentarz do art. 1 NadzRynKapU, [w:] T. Séjka (red.), Ustawa o nad-
zorze nad rynkiem kapitalowym. Komentarz, Warszawa 2011, s. 15.

40 A. Nadolska, Podejicie sektorowe w strukturach europejskiego nadzoru finansowego,
[w:] H. Gronkiewicz-Waltz, K. Jaroszytiski, Europeizacja, s. 427; T. Nieborak, Komentarz do art. 1
NadzRynKapU, [w:] T. Sdjka (red.), Ustawa, s. 16.

41 Wskazuje sig, ze model ten funkcjonuje dos¢ powszechnie na $wiecie, por. K. Zacharzewski,
Prawo gieldowe, Warszawa 2012, s. 100.
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przekonanie o tym, ze dotychczasowe rozwiazanie, ktore opierato sie na funk-
cjonowaniu trzech odrebnych organéw — Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield*?, Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych* oraz Ko-
misji Nadzoru Bankowego*, stwarza ryzyko mniej efektywnego i skutecznego
sprawowania nadzoru®. Powstal wigc jeden podmiot nadzorujacy caly rynek
finansowy*®, w ktorym zawiera si¢ rowniez rynek kapitalowy. Zasady nadzoru
nad tym segmentem rynku finansowego uj¢to gléwnie w NadzRynKapU.
NadzRynKapU nie tylko zawiera zasady ogélne wykonywania nadzoru
przez KNF oraz doprecyzowuje szczegdlne, bo wylamujace si¢ z modelu poste-

42 Komisja Papieréw Wartosciowych zostata utworzona na mocy art. 6 § 1 PrPapW z 1991 r.
jako centralny organ administracji rzadowej w sprawach publicznego obrotu papierami warto-
Sciowymi. Wraz z wejsciem w zycie PrPapW z 1997 r. jej nazwe zmieniono na Komisje Papieréw
Wartosciowych i Gield, rozszerzajac rowniez zakres dziatania na nadzér nad gietdami towaro-
wymi. Zob. G. Kuca, Komisja Nadzoru Finansowego, [w:] B. Szmulik, K. Miaskowska-Daszkiewicz,
Administracja publiczna. T. 1. Ustr6j administracji panstwowej centralnej, Warszawa 2012, s. 508.

43 Poczatkowo nadzor ubezpieczeniowy, ustanowiony na podstawie przepisow ustawy
2 28.7.1990 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej (t.j. Dz.U. z 1996 r. Nr 11, poz. 62 ze zm., akt uchy-
lony) sprawowany byl przez Ministra Finansow (art. 82 tej ustawy w pierwotnym brzmieniu). Na-
stepnie w 1996 r. sprawowanie nadzoru powierzono Panstwowemu Urzedowi Nadzoru Ubezpie-
czen, dzialajacemu jako centralny organ administracji rzadowej. Wraz z wejsciem w zycie ustawy
2 28.8.1997 r. 0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (t.j. Dz.U. z 2017 r. poz. 870
ze zm.) utworzono réwniez Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi - centralny organ
administracji rzadowej, nad ktérym nadzor sprawowal Prezes Rady Ministrow. Kolejnym kro-
kiem w ewolucji organéw nadzoru ubezpieczeniowego bylo zlikwidowanie Panistwowego Urzedu
Nadzoru Ubezpieczen i Urzgdu Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi i powotanie w ich miej-
sce na mocy ustawy z 1.3.2002 r. o zmianach w organizacji i funkcjonowaniu centralnych orga-
néw administracji rzadowej i jednostek im podporzadkowanych oraz o zmianie niektérych ustaw
(Dz.U. Nr 25, poz. 253 ze zm.) Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych.

44 Nadzor bankowy zostal wprowadzony w 2 ustawach z 31.1.1989 r. - Prawie bankowym
(tj. Dz.U. 2 1992 r. Nr 72, poz. 359 ze zm.) i ustawie z 31.1.1989 r. 0 Narodowym Banku Polskim
(Dz.U. Nr 4, poz. 22 ze zm.), przy czym nadzdr sprawowany byt przez NBP, w ktérym funkcjo-
nowal Departament Nadzoru Bankowego. Rok p6zniej Departament Nadzoru Bankowego zostat
przemianowany na Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego. Zaréwno ustawa — Prawo ban-
kowe, jak i ustawa o NBP z 1989 r. zostaly zastapione przez ustawe — Prawo bankowe i NBPU,
uchwalone 29.8.1997 r., na podstawie ktorych od 1.1.1998 r. rozpoczeta dziatalnos¢ Komisja Nad-
zoru Bankowego. Zob. M. Olszak, Nadzér bankowy w Polsce, [w:] C. Kosikowski, E. Ruskow-
ski (red.), Finanse publiczne i prawo finansowe, Warszawa 2008, s. 231.

45 T. Nieborak, Komentarz do art. 1 NadzRynKapU, [w:] T. Sdjka (red.), Ustawa, s. 17.

46 Wskaza¢ przy tym nalezy, ze zakres nadzoru KNF nad podmiotami funkcjonujacymi
na rynku finansowym ulega stalemu poszerzaniu. Od dnia powstania KNF jej nadzorem objeto
m.in. spoleczne kasy oszczgdnosciowo-kredytowe, instytucje platnicze i biura ustug platniczych
oraz agencje ratingowe. W przyszlosci nadzorem KNF majq zosta¢ objeci takze posrednicy kre-
dytu hipotecznego i ich agenci.
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powania administracyjnego, postegpowania kontrolne i wyjasniajace?, ale takze
definiuje na wtasne potrzeby pojecie rynku kapitatowego. Zgodnie z art. 2 pkt 6
NadzRynKapU ilekro¢ w ustawie mowa jest o rynku kapitalowym, rozumie
sie przez to:

a) rynek papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych -
w zakresie, w jakim do tych papieréw wartosciowych i instrumentéw
finansowych stosuje sie przepisy ustaw, o ktéorych mowa w pkt 112, oraz
Rozporzadzenia 236/2012 i Rozporzadzenia 648/2012, oraz

b) rynek ustug swiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne instytu-
cje wspolnego inwestowania — w zakresie, w jakim do tych ustug i pod-
miotow stosuje si¢ przepisy ustawy, o ktorej mowa w pkt 3 i przepisy
rozporzadzen, o ktérych mowa w art. 3 ust. 5, oraz

c) rynek towaréow gieldowych w rozumieniu ustawy, o ktérej mowa
w pkt 4, oraz

d) rynek dwudniowych kontraktéw na rynku kasowym, o ktérych mowa
w art. 3 ust. 1 pkt 3 Rozporzadzenia 1031/2010 — w zakresie, w jakim
do obrotu tymi uprawnieniami do emisji stosuje si¢ przepisy tego roz-
porzadzenia.

Jest to jednak tylko definicja sformulowana poprzez odwotanie si¢ do po-
szczegblnych rynkéw. Sam rynek kapitalowy w literaturze definiowany jest
z jednej strony poprzez wskazanie, iz stanowi obok rynku pieni¢znego ele-
ment rynku finansowego*, z drugiej poprzez okreslenie jego aspektow pod-
miotowych i przedmiotowych. Jest to jednak pojecie rozumiane niejednoli-
cie, co ma istotne znaczenie, w szczegolnosci biorac pod uwage to, ze dotyczy
ono tak ekonomii, jak i prawa®. Niezaleznie od rozbieznosci, jakie wystepuja
w poszczegllnych definicjach prezentowanych w literaturze, zwraca si¢ uwage,
ze podkreslana jest przede wszystkim jego funkcja, wyrazajaca sie jak to ujat
P. Wajda ,,w umozliwieniu podmiotom gospodarczym pozyskania kapitalu
srednio i dlugoterminowego, potrzebnego i wykorzystywanego w ich dziatal-
nosci operacyjnej i strategicznej”>.

47 Bazowa regulacje postgpowania wyjasniajacego i kontrolnego stanowia przepisy
NadzRynFinU, NadzRynKapU zawiera dodatkowe przepisy odnoszace si¢ do postgpowania wy-
jasniajacego i kontrolnego.

48 Tak m.in. T. Nieborak, Komentarz do art. 1 NadzRynKapU, [w:] T. Séjka (red.), Ustawa,
s. 20; K. Oplustil, M. Pokrzycki, P.M. Woroniecki, Rynek finansowy i kapitatowy, [w:] T. Wiudyka,
M. Smaga (red.), Instytucje gospodarki rynkowej, Warszawa 2015, s. 329 i n.

49 Szerzej: M. Spyra, Prawo, s. 10in.

50 P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietldowego, Warszawa 2011, s. 35.
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§ 4. Obrot pierwotny a oferta publiczna

Pojecie oferty publicznej stanowi obecnie 0§ zagadnien wokot ktdrej kon-
centruja sie regulacje zwarte w OfertaPublU - stanowi jedno z najwazniejszych
poje¢ prawa rynku kapitatowego®'. Jest to niewatpliwa zmiana wzgledem regu-
lacji PrPapW z 1991 r. i PrPapW z 1997 r., gdzie mowa byla przede wszystkim
o ,publicznym obrocie”. Publiczny obrot stanowit centralne pojecie regulacji
owczesnie obowiazujacych przepisoéw. Wskazywal na to z reszta wprost prze-
pis art. 1 ust. 1 PrPapW z 1997 r., zgodnie z ktérym rzeczona ustawa miala
normowac ,,publiczny obrdt papierami wartosciowymi, w tym réwniez zasady
tworzenia, organizacji i nadzoru nad podmiotami prowadzacymi dziatalnosé
w zakresie publicznego obrotu papierami warto$ciowymi”.

Wréémy jednak do pierwszych po 1989 r. regulacji odnoszacych sie do jed-
nego z najwazniejszych zagadnien prawa rynku kapitalowego. W pierwotnym
brzmieniu przepisu art. 1 § 1 PrPapW z 1991 r. przez publiczny obrét rozu-
miano proponowanie nabycia, nabywanie lub przenoszenie praw z emitowa-
nych w serii papierow wartosciowych w drodze oferty lub zaproszenia do ro-
kowan przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu albo w inny sposéb,
jezeli oferta lub zaproszenie do rokowan skierowane byly do wiecej niz 300
0s6b albo do nieoznaczonego adresata. Przepis ten byl nastepnie zmieniany
kilkukrotnie, gtéwnie w zwiazku z koniecznoscia dostosowania jego tresci do
regulacji odnoszacych sie do prywatyzacji przedsi¢biorstw panstwowych2

51 Tak M. Wierzbowski, P. Wajda, Komentarz do art. 3 OfertaPublU, [w:] M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2014, s. 7.

52 Pierwsza zmiana, dokonana zostala 29.11.1991 r. przez art. 1 pkt 1 ustawy z 9.10.1991 r.
(Dz.U. Nr 103, poz. 447) o zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi i funduszach powierniczych i dotyczyla skreslenia sformutowania ,,w drodze oferty lub za-
proszenia do rokowan” i przesunigcia srodka cigzkosci na proponowanie nabycia. Druga zmiana
zostala wprowadzona w zwiazku z ustawa z 30.4.1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych
iich prywatyzacji (Dz.U. Nr 44, poz. 202 ze zm.) i dotyczyta wylaczenia spod publicznego obrotu
udostepniania akcji pracownikom na podstawie tej ustawy. Trzecia, ostatnia juz zmiana zostata
wprowadzona w drodze ustawy z 29.12.1993 r. o zmianie ustawy - Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych oraz o zmianie niektdrych innych ustaw
(Dz.U. z 1994 r. Nr 4, poz. 17) i weszla w zycie 14.2.1994 r. Spod zakresu obrotu pierwotnego
wylaczono woéwczas m.in. proponowanie nabycia akcji dotychczasowym akcjonariuszom (prawo
poboru). Zob. M. Wierzbowski, Nowelizacja prawa o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi, PS 1994, Nr 9; A. Szumatiski, Uniewaznienie akcji nie w pelni optaconych a publiczny obrét
papierami warto$ciowymi, PPH 1996, Nr 10, s. 7-9. Idem, Publiczny obrot papierami wartoécio-
wymi a prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych, PPH 1996, Nr 11, s. 13 i n.
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W okresie obowiazywania PrPapW z 1991 r. (oraz PrPapW z 1997 r.)
okreslenie, czy mamy do czynienia z publicznym obrotem papierami warto-
sciowymi byto podstawowym zadaniem przy dokonywaniu kwalifikacji ozna-
czonego stanu faktycznego jako podlegajacego regulacji PrPapW (oraz obo-
wiazkowi uzyskania decyzji KPWiG*). Z tego tez wzgledu przyjmuje si¢, ze
kategoria publicznego obrotu*, jako pojecie normatywne, stanowita wowczas
kategorie centralng dla rynku kapitatowego™, utrzymujaca si¢ az do 2005 r..

W 1994 r. w drodze nowelizacji*” PrPapW z 1991 r. wprowadzono w art. 2
pkt 3a pojecie pierwszej oferty publicznej (ang. Initial Public Offering, IPO),
przez ktoéra rozumiano oferowanie przez wprowadzajacego nabycia praw
z emitowanych w serii papieréw wartosciowych, jezeli oferta ma charak-
ter publiczny. Wprowadzenie pojecia pierwszej oferty publicznej stanowilo
»szczegolny zabieg logiczny” z uwagi na to, ze dualistyczny i symetryczny po-
dzial rynku regulowanego przelamano wprowadzeniem obok segmentu ob-
rotu pierwotnego (obejmujacego wowczas proponowanie nabycia papieréw
warto$ciowych) oraz segmentu obrotu wtérnego (obejmujacego proponowa-
nie przez osoby inne niz emitent nabycia praw z papieréw wartosciowych, je-
zeli papiery takie zostaly dopuszczonego publicznego obrotu) segmentu trze-
ciego — pierwszej oferty publicznej®. Zgodnie z art. 2 pkt 4 PrPapW z 1991 r.
przez obrot pierwotny rozumiano proponowanie przez emitenta nabycia praw
z emitowanych w serii papierow wartosciowych lub nabywanie takich praw.
Obrot wtérny definiowany byt zas przez art. 2 pkt 5 PrPapW z 1991 r. jako pro-
ponowanie przez osoby inne niz emitent nabycia praw z emitowanych w serii
papieréw wartosciowych lub nabycie takich praw, jezeli papiery wartosciowe
zostaly dopuszczone do publicznego obrotu. Wprowadzenie pojecia pierwszej
oferty publicznej miato na celu umozliwienie zbywania przez Skarb Panstwa
akcji nalezacych do niego spotek w sposob okreslony w art. 23 ust. 1 pkt 2

53 Tak M. Romanowski, Komentarz do art. 2 PrPapW, [w:] M. Romanowski, Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi, Warszawa 1999, s. 25.

54 Szerzej zob. J. Mojak, D. Opolski, Publiczny obrét papierami wartosciowymi (analiza
prawna), PiP 1991, z. 12; A. Chiopecki, Publiczny obrét papierami - pojecie i zakres, PPod 1994,
Nr 3.

55 M. Michalski, Spotki, s. 129 i n.

56 J. Mojak, Prawo papierow wartosciowych. Zarys wyktadu, Warszawa 2008, s. 195.

57 Ustawa z 29.12.1993 r. 0 zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
$ciowymi i funduszach powierniczych oraz o zmianie niektérych innych ustaw (Dz.U. z 1994 r.
Nr 4, poz. 17).

58 M. Michalski, Spotki, s. 131.
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ustawy z 13.7.1990 r. o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych*, zaktada-
jacy zbywanie w ramach oferty ogtoszonej publicznie, z tym ze w ramach pu-
blicznego obrotu. Bez wprowadzenia pojecia pierwszej oferty publicznej Skarb
Panstwa musiatby sprzedawac akcje nalezacych do niego spotek w ramach
rynku regulowanego. Zmiana spowodowala, Zze cho¢ sama oferta publiczna
zasadniczo miescila sie¢ w zakresie obrotu wtornego, podlegala zasadom doty-
czacym obrotu pierwotnego®.

Przepis art. 2 ust. 1 PrPapW z 1997 r. wprowadzit nowa definicj¢. Stano-
wil on, ze publicznym obrotem papierami warto$ciowymi, zwanym w usta-
wie ,publicznym obrotem", jest proponowanie nabycia lub nabywanie emito-
wanych w serii papieréow wartos$ciowych, przy wykorzystaniu srodkow maso-
wego przekazu albo w inny sposob, jezeli propozycja skierowana jest do wigcej
niz 300 osob albo do nieoznaczonego adresata. Pierwsza oferta publiczng byto
za$ proponowanie po raz pierwszy przez wprowadzajacego lub subemitenta
ustugowego, w sposob okreslony w art. 2, nabycia emitowanych w serii papie-
réw warto$ciowych. Jednoczesnie zakresem obrotu pierwotnego objeto propo-
nowanie nabycia papierow wartosciowych nie tylko przez emitenta, ale takze
przez subemitenta ustugowego. Definicje te, podobnie jak definicje zawarte
w PrPapW z 1991 r., nie byly idealne, o czym $wiadcza liczne spory w doktry-
nie (w szczegdlnosci wsrdd cywilistow), zwlaszcza odnoszace sie do znamion
czynnosci publicznego proponowania, relacji pomiedzy obrotem publicznym
a obrotem pierwotnym i wtérnym oraz kwalifikacji prawnej zaproszenia do
sktadania zapisow na zakup papierow wartosciowych oferowanych w trybie
subskrypcji publicznej jako oferty w rozumieniu art. 66 KC'.

Istotng zmiang w podejsciu do problematyki pierwszej oferty publicznej,
obrotu pierwotnego i obrotu wtornego byla implementacja prawa wspodlno-
towego, jakiej dokonano w zwiazku z wejsciem Polski do UE. Polski ustawo-
dawca zdecydowal si¢ na eliminacje pojecia ,,publicznego obrotu” z siatki po-
jeciowej stosowanej przez regulacje dotyczace prawa rynkow kapitalowych.
Nie znajdziemy go zatem zaréwno w OfertaPublU, ObrIFinU, jak i w NadzR-
KapU¢2. Regulacje zastepujace PrPapW z 1997 r. skoncentrowane zostaly wo-
kot pojecia oferty publicznej, przy czym definicja pojecia oferty publicznej

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

60 Szerzej zob. M. Michalski, Obrot, s. 957; tenze, Spotki, s. 129-132.

61 M. Romanowski, Pojecie publicznego obrotu papierami wartosciowymi, PPH 1998, Nr 5,
s. 12 i przywotana tam literatura; R. Jurga, M. Michalski, Papiery warto$ciowe w obrocie masowym,
Warszawa 1997, s. 53 i n.

62 A. Chiopecki, Publiczny, s. 38.
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réwniez ulegta zmianom wzgledem stanu pierwotnego — obecne brzmienie
przepisu art. 3 OfertaPublU rdzni si¢ w sposob zasadniczy od brzmienia
tej regulacji sprzed nowelizacji z 8.3.2013 r., jak rowniez sprzed nowelizacji
2 4.9.2008 r.

Pierwotnie definicja oferty publicznej zawarta byla w art. 3 ust. 3
OfertaPublU, ktory okreslal ja jako ,udostepnianie na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej, co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi,
w dowolnej formie i w dowolny sposdb, informacji o papierach wartoscio-
wych i warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowiacych dostateczng pod-
stawe do podjecia decyzji o odptatnym nabyciu tych papieréw wartosciowych”.
Trescig zatem bezposrednio nawiagzywal do definicji zawartej w art. 2 ust. 1
lit. d Dyrektywy 2003/71/WE. W praktyce przyjecie takiej definicji umozli-
wialo proponujacemu nabycie papieréw wartosciowych czynienie tego pu-
blicznie bez konsekwencji zwiazanych z obowiazkiem prospektowym®. Poza
zakresem regulacji znalazlyby sie zatem wszystkie wypadki przedstawiania ja-
kichkolwiek komunikatoéw zawierajacych propozycje nabycia papieréw warto-
sciowych, ale pozbawionych przy tym minimalnych danych dotyczacych pa-
pierow wartosciowych i warunkow ich nabycia. W zakresie dyspozycji prze-
pisu art. 3 ust. 3 OfertaPublU w pierwotnym brzmieniu nie miescily sie ogdlne
oferty lub zaproszenia do sktadania ofert nabycia papierow wartosciowych.
Definicja ta, jako niepelna, w latwy sposob pozwalataby na obejscie przepiséw
OfertaPublU, a tym samym na wylaczenie de facto czynnosci wchodzacych
w zakres obrotu pierwotnego spod nadzoru KNF.

Z tego tez wzgledu polski prawodawca zdecydowal si¢ wprowadzi¢ uzu-
pelniajaco w art. 3 ust. 1 OfertaPublU definicje publicznego proponowania.
W pierwotnym brzmieniu, przepis ten stanowit, ze publicznym proponowa-
niem nabycia papieréw wartosciowych jest proponowanie nabycia papieréw
warto$ciowych w dowolnej formie i w dowolny sposéb, jezeli propozycja jest
skierowana do co najmniej 100 osdb lub nieoznaczonego adresata®. Jednocze-
$nie zgodnie z ust. 2 przywolanego artykulu publiczne proponowanie nabycia
papieréw wartos$ciowych moglo by¢ dokonywane wylacznie w drodze oferty
publicznej. Przepis art. 3 ust. 2 OfertaPublU stanowil zatem tacznik pomie-
dzy definicja oferty publicznej z ust. 3a definicja publicznego proponowania
z ust. 1. Jednocze$nie zdaniem A. Chiopeckiego, definicja ta jest tak naprawde
definicja obrotu publicznego z art. 2 PrPapW, z tym Ze pozbawiong sformu-

63 Ibidem, s. 39.
64 [bidem.
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