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1. Ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych'

z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz.U. Nr 184, poz. 1539)

Tekst jednolity z dnia 17 wrzesnia 2021 r. (Dz.U. z 2021 r. poz. 1983)

(zm.: Dz.U. 2021, poz. 2140; 2022, poz. 872, poz. 1488)

1 Niniejsza ustawa dokonuje w zakresie swojej regulacji wdrozenia nastepujacych dyrektyw:

1) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/34/WE z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia
papieréw wartos$ciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw
wartosciowych, ktére podlegaja publikacji (Dz.Urz. WE L 184 z 06.07.2001, Dz.Urz. WE L 96 z 12.04.2003,
Dz.Urz. WE L 345 z 31.12.2003 oraz Dz.Urz. WE L 390 z 31.12.2004);

2) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/WE z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.Urz. WE L 96
z 12.04.2003);

3) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/71/WE z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (Dz.Urz. WE L 345 z 31.12.2003);

4) dyrektywy Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacej dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji wewngtrznych oraz definicji
manipulacji na rynku (Dz.Urz. WE L 339 z 24.12.2003);

5) dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia
(Dz.Urz. UE L 142 z 30.04.2004; Dz.Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 17, t. 2, str. 20);

6) dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji

wymogow dotyczacych przejrzystoéci informacji o emitentach, ktérych papiery wartoSciowe dopuszczane sa

do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 390 z 31.12.2004);

dyrektywy Komisji 2007/14/WE z dnia 8 marca 2007 r. ustanawiajacej szczegétowe zasady wdrozenia

niektérych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktérych papiery wartoSciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym

(Dz.Urz. UE L 69 z 09.03.2007, str. 27);

dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r. zmieniajacej

dyrektywe 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng ofertg lub

dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych oraz dyrektywe 2004/109/WE w sprawie harmonizacji
wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sa

do obrotu na rynku regulowanym (Dz.Urz. UE L 327 z 11.12.2010, str. 1).

Dane dotyczace ogloszenia aktéw prawa Unii Europejskiej, zamieszczone w niniejszej ustawie — z dniem

uzyskania przez Rzeczpospolita Polska cztonkostwa w Unii Europejskiej — dotycza ogloszenia tych aktéw

w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej — wydanie specjalne.
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Rozdziat 1. Przepisy ogolne

Literatura: U. Banaszczak-Soroka, Instytucje i uczestnicy rynku kapitalowego, Warszawa 2008; M. Bgczyk,
Zjawisko tzw. dematerializacji papieréw wartosciowych, w: M. Bqczyk, M.H. Kozinski, M. Michalski,
W. Pyziot, A. Szumariski, I. Weiss, Papiery wartoSciowe, Warszawa 2000; J. Bqgk, J. BieZuriska, P. Figiel,
Nowa dyrektywa Unii Europejskiej w sprawie prospektu emisyjnego, PPH 2005, Nr 8; A. Chiopecki, Obroét
papierami warto$§ciowymi na rynku kapitalowym, PPH 1995, Nr 5; A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych, Warszawa 2014; R. Czerniawski, Przepisy ogélne, w: R. Czerniawski, M. Wierz-
bowski, Ustawa — Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi, Warszawa 2002; K. Haladyyj,
Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2009; J. Jastrzebski, O unijnym kontekscie regulacji
informacji poufnych w prawie rynku kapitatowego — zakres obowigzku informacyjnego i dopuszczalno$¢
opdznienia publikacji, cz. 1, PPH 2013, Nr 1; R. Jurga, M. Michalski, Spétka akcyjna w publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi, Warszawa 2000; D. Kaczorowski, M. Kimla-Kaczorowska, Oferta publiczna akcji
nabywanych lub obejmowanych w wyniku realizacji uprawnien inkorporowanych w innych papierach warto-
Sciowych, PPH 2015, Nr 12; M. Michalski, O pojeciu i zakresie regulacji spétki publicznej, PPH 2008, Nr 1;
M. Michalski, Pojecie publicznego obrotu papierami wartosciowymi, w: S. Wiodyka (red.), Prawo papierow
warto§ciowych, Warszawa 2004; M. Michalski, Przepisy ogdlne, w: L. Sobolewski (red.), Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi. Komentarz, Warszawa 1999; M. Michalski, Zasady publicznego obrotu
papierami wartoSciowymi oraz jego organizacja, w: A.W. Wisniewski, Wybrane problemy tak zwanej
gwarancji emisji, Gl. 1995, Nr 12; M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa
2014; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi. Komentarz, Warszawa 1999;
M. Romanowski, Reforma prawa spétek handlowych a rynek kapitalowy (zagadnienia wybrane), PPH 1999,
Nr 2; M. Romanowski, Wplyw dematerializacji papieréw warto$ciowych na podstawowe konstrukcje prawa
papieréw wartoSciowych, PiP 1999, Nr 10; M. Romanowski, W sprawie pojecia i natury spétki publicznej,
PPH 2009, Nr 3; J. Rog-Dyrda, Nadzér administracji pafnstwowej nad obrotem pierwotnym, akcjami,
Warszawa 2018; T. Sojka, Odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza za upublicznienie falszywych informacji
w prospekcie emisyjnym w §wietle dyrektywy prospektowej, PPH 2006, Nr 4; T. Sojka (red.), Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2015.

Art. 1. [Zakres przedmiotowy]

Ustawa reguluje:

1) zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papieré6w wartoSciowych, prowadzenia
subskrypcji lub sprzedazy tych papieréw warto$ciowych oraz ubiegania si¢ o dopusz-
czenie i wprowadzenie papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych
do obrotu na rynku regulowanym, w zakresie nieuregulowanym przepisami rozporza-
dzenia 2017/1129;

2) obowiazki emitentow papieréw warto$ciowych i innych podmiotéw uczestniczacych
w obrocie tymi papierami warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi;

3) skutki uzyskania statusu spétki publicznej oraz szczegélne prawa i obowiazki zwigzane
z posiadaniem i obrotem akcjami takich spélek.

Spis tresci

Nb Nb
1. Zakres zastosowania komentowanej regula- 3. Wspblzastosowanie przepiséw OfertaPublU
. z przepisami odpowiednich aktéw prawa unij-
GL e NEZO .« o v vt e et 3
4. Transpozycja przepiséw unijnych . ... .. 4
2. Spéjnos¢ regulacji . ... ... ... ... 2 5. Wielogateziowy charakter regulacji . . . . . 5

1. Zakres zastosowania komentowanej regulacji. Przepis z art. 1 OfertaPublU ma
zasadniczo charakter informacyjny i w sposéb ogdlny wskazuje na zakres podmiotowy
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Art.2 Nb1 1. Ustawa o ofercie publiczne;j...

i przedmiotowy zastosowania regulacji. Obok tej ustawy istotng role w zakresie regulacji
funkcjonowania rynku kapitalowego odgrywaja przepisy innych aktéw prawa krajowego
i unijnego (por. szerzej uw. do art. 1 ObrlnstrFinU).

Prawodawca wyraznie przy tym zastrzegl, ze przepisy OfertaPublU okreslajace zasady
i warunki dokonywania oferty publicznej papieréw warto$ciowych, prowadzenia subskrypcji lub
sprzedazy tych papieréw wartoSciowych oraz ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie pa-
pieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym,
znajdg zastosowanie wylacznie w zakresie nieuregulowanym przepisami ProspektR. Zastrzezenie
to nalezy uzna¢ za nadmiarowe, materia tego zastrzezenia wynika bowiem z relacji systemowej
w ramach katalogu Zrédet prawa pomigdzy normami ustawy a normami rozporzadzenia unijnego.

2. Spéjnosé regulacji. Wszystkie wymienione ustawy postuguja si¢ ta samg terminologia,
stad uzyte terminy w zakresie rynku instrumentéw finansowych maja to samo znaczenie
we wszystkich wymienionych ustawach. Ustawa o ofercie publicznej tylko czgsciowo reguluje
obowiazki emitentéw papieréw wartoSciowych; przepisy dotyczace tych obowiazkéw znajduja
si¢ rowniez w pozostatych aktach prawnych, np. kwestie tzw. informacji poufnych uregulowane
s3 w rozp. MAR, postepowan prowadzonych przez KNF — w RynekKapNadzérU. Regulacje
dotyczace innych podmiotéw uczestniczacych w obrocie papierami warto§ciowymi réwniez sg
rozproszone, w zakresie doméw maklerskich, gietdy, KDPW S.A., KDPW CCP S.A. podstawowa
regulacja jest zawarta w ObrlnstrFinU. Réwniez w zakresie skutkéw uzyskania statusu spétki
publicznej i szczegélnych praw oraz obowiazkéw zwigzanych z posiadaniem i obrotem akcjami
czg$¢ przepiséw zawarta jest w pozostalych aktach normatywnych. Dotyczy to w szczegdlnosci
tzw. informacji poufnych, o ktérych mowa w art. 7 i n. rozp. MAR.

3. Wspoélzastosowanie przepiséw OfertaPublU z przepisami odpowiednich aktéw prawa
unijnego. Do przepiséw regulujacych kwestie objete OfertaPublU nalezy takze zaliczyé pewne
regulacje unijne, a w szczegdlnosci ProspektR.

4. Transpozycja przepisé6w unijnych. Przepisy wymienionych ustaw polskich, podobnie jak
przepisy wykonawcze do nich, stanowiag w znacznym stopniu transpozycje wielu dyrektyw
unijnych. Niestety w polskich tlumaczeniach dyrektyw znalazly si¢ pewne niescistosci, ktére
zostaly przeniesione do obowiazujacych przepiséw. Stad czasami dla ustalenia prawidlowej
wykladni przepisu potrzebne jest poréwnanie jego tresSci z treScia stosownej dyrektywy
w innych jezykach urzedowych UE. Podobnie niejednokrotnie zastosowanie tzw. prounijnej
wykladni przepisow prawa Kkrajowego i tym samym siggnigcie do Zrédlowych aktéw
prawa unijnego bedzie rozwigzaniem pozwalajacym na wyjasnienie niektérych watpliwosci
interpretacyjnych powstalych na gruncie wyktadni przepiséw OfertaPublU (jak np. watpliwosci
odnosnie do zakresu pojecia informacja poufna; por. szerzej J. Jastrzebski, O unijnym, cz. 1,
s. 5-13).

5. Wielogaleziowy charakter regulacji. Komentowana ustawa laczy w sobie elementy
regulacji administracyjnoprawnej, cywilnoprawnej i karnoprawne;j.

Art. 2. [Wylaczenie stosowania]

Przepisow ustawy nie stosuje si¢ do:
1) weksli i czekéw w rozumieniu przepiséw prawa wekslowego i czekowego;
2) (uchylony)
3) (uchylony)

Spis tresci

Nb
1. Wylaczenia . . . . ..o 1
2. Wylaczenia — weksleiczeki ... ..... ... .. .. .. L 2

1. Wylaczenia. Komentowany przepis okresla typy instrumentéw finansowych, w stosunku
do ktérych zastosowania nie znajduja przepisy OfertaPublU (o pojeciu instrumentu finansowego
por. szerzej uw. do art. 2 ObrlnstrFinU).
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Rozdziat 1. Przepisy ogélne Art. 3

Wylaczenia te powoduja, ze nawet w przypadku oferowania papieréw warto$ciowych
wymienionych w art. 2 OfertaPublU, ktére spetnialoby wymogi okreslone w art. 3 OfertaPublU,
oferowanie to nie bedzie objete rezimem OfertaPublU.

Wprowadzenie wyltaczeni w tresci art. 2 OfertaPublU istotnie upraszcza oferowanie wymie-
nionych papieréw warto$ciowych, co wynika chociazby z braku koniecznosci sporzadzenia,
zatwierdzenia i upublicznienia prospektu. Z drugiej strony papiery te nie beda mogly zostaé
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

2. Wylaczenia — weksle i czeki. Przepisow OfertaPublU nie stosuje si¢ w ogélnosci do weksli
w rozumieniu prawa wekslowego. Ratio legis przyje¢tego rozwigzania bylo to, ze w praktyce
obrotu wystepowaly liczne przypadki emitowania w serii weksli, zwykle o krétkim terminie
wykupu — ktérych funkcja ekonomiczna zblizona jest do papieréw dtuznych (obligacji) — jako
sposobu finansowania krétkoterminowego (ponizej 1 roku, jako tzw. papieréw handlowych —
commercial papers). Praktyka ta zostata porzucona zapewne gtéwnie ze wzgledu na konieczno$¢
uiszczania podatku od czynnosci cywilnoprawnych przy wystawianiu weksla.

Przepisé6w OfertaPublU nie stosuje si¢ takze do czekéw w rozumieniu prawa czekowego.
Ratio legis przyjetego rozwigzania bylo z kolei zaliczenie przez prawodawce czekéw do kategorii
instrumentéw finansowych rynku pieni¢znego.

Na marginesie prowadzonych rozwazan celowe jest zwrécenie uwagi, ze regulacje z prawa
wekslowego i prawa czekowego majg charakter regulacji kompleksowych i tym samym normuja
obrét odpowiednio wekslami i czekami w wyczerpujacy sposéb.

Art. 3. [Oferta publiczna]
1. (uchylony)

la. Oferta publiczna papieréw wartosciowych, o ktérej mowa w art. 1 ust. 4 lit. b
rozporzadzenia 2017/1129, w przypadku ktérej liczba oséb, do ktérych jest ona kierowana,
wraz z liczba oséb, do ktérych kierowane byly oferty publiczne, o ktérych mowa w art. 1
ust. 4 lit. b rozporzadzenia 2017/1129, tego samego rodzaju papieréw wartoSciowych,
dokonane w okresie poprzednich 12 miesi¢cy, przekracza 149, wymaga opublikowania
memorandum informacyjnego, o ktérym mowa w art. 38b, ktére podlega zatwierdzeniu
przez Komisje.

1b. Przepis ust. 1a nie ma zastosowania, jezeli oferta kierowana jest wylacznie do
posiadaczy tego samego rodzaju papierow wartosciowych tego samego emitenta lub do
podmiotéw, ktorym zaoferowano obligacje emitenta w ramach zamiany wierzytelnosci
z tytulu wykupu uprzednio wyemitowanych innych obligacji tego emitenta.

2. Przedmiotem oferty publicznej dokonywanej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
nie moga by¢ papiery wartoSciowe emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania
typu otwartego, z uwzglednieniem rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 694/2014
z dnia 17 grudnia 2013 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych stuzacych okresleniu
typow zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.Urz. UE L 183
z 24.06.2014, str. 18), inne niz:

1) fundusze zagraniczne, o ktérych mowa w art. 2 pkt 9 ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2021 r. poz. 605 i 1595), zwanej dalej ,,ustawg o funduszach
inwestycyjnych”;

2) unijne AFI, o ktorych mowa w art. 2 pkt 10b ustawy o funduszach inwestycyjnych, oraz
alternatywne fundusze inwestycyjne z siedzibg w panstwach bedacych strong umowy
o Europejskim Obszarze Gospodarczym, wprowadzone do obrotu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej zgodnie z przepisami tej ustawy;

3) alternatywne spéiki inwestycyjne, o ktérych mowa w art. 8a ust. 1 ustawy o funduszach
inwestycyjnych;

4) fundusze inwestycyjne zamkniete.

3. (uchylony)
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Art. 3 Nb 1-3 1. Ustawa o ofercie publiczne;j...

Spis tresci

Nb
1. Wprowadzenie . . . . ... .. 1
2. Rozszerzenie zakresu pojecia oferta publiczna . . ... ... ... . ... . .. L. 2
3. Wylaczenie ofert . .. .. ... 3

1. Wprowadzenie. Komentowany przepis pelni dwie funkcje. Po pierwsze, stanowi
rozszerzenie zakresu poj¢cia oferty publicznej z art. 1 ust. 4 lit. b ProspektR. Po drugie,
prawodawca w tresci komentowanego przepisu wskazal, jakie papiery wartoSciowe nie moga
by¢ przedmiotem oferty publicznej dokonywanej na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j.

2. Rozszerzenie zakresu pojecia oferta publiczna. W sytuacji gdy oferta publiczna papieréw
warto$ciowych, o ktérej mowa w art. 1 ust. 4 lit. b ProspektR, w przypadku ktérej liczba
oséb, do ktérych jest ona kierowana, wraz z liczbg oséb, do ktérych kierowane byly oferty
publiczne, o ktérych mowa w art. 1 ust. 4 lit. b ProspektR, tego samego rodzaju papieréw
wartoSciowych, dokonane w okresie poprzednich 12 miesigcy, przekracza 149, konieczne jest
opublikowanie memorandum informacyjnego, o ktérym mowa w art. 38b OfertaPublU, ktére
to memorandum podlega zatwierdzeniu przez KNF. Ratio tego rozwigzania jest unikniecie
sytuacji, w ktorej dokonywana jest tzw. pelzajaca oferta, tj. po skierowaniu oferty do
149 os6b natychmiast rozpoczyna si¢ kierowanie nastepnej oferty obejmujacej tozsame
papiery wartosciowe do 149 oséb. W takiej sytuacji kazda kolejna oferta bedzie traktowana
jako element oferty pierwotnej i bedzie podlegata pod rezim ProspektR. Powyzszy wymég nie
znajdzie jednakze zastosowania w sytuacji, gdy oferta kierowana jest wylacznie do posiadaczy
tego samego rodzaju papier6w warto$ciowych tego samego emitenta lub do podmiotéw, ktérym
zaoferowano obligacje emitenta w ramach zamiany wierzytelnosci z tytulu wykupu uprzednio
wyemitowanych innych obligacji tego emitenta.

Projektodawca zauwazy! jednoczesnie, ze wprowadzenie przedmiotowego rozwigzania
nakierowane jest na wykluczenie mozliwosci realizacji ofert pelzajacych, ktére w istocie stanowig
obchodzenie przepiséw ProspektR, co przyczyni¢ si¢ ma do wzmocnienia ochrony inwestoréw
detalicznych przez umozliwienie organowi nadzoru sprawowania prawidtowego nadzoru nad
procesem realizacji oferty publicznej, w tym uzyskiwania oraz weryfikowania informacji
o emitencie oraz oferowanych przez niego papierach warto§ciowych, a tym samym ograniczenie
wystepujacego zjawiska asymetrii informacji pomiedzy emitentem a inwestorem. Ograniczenie
mozliwosci realizacji ofert pelzajacych przez emitentéw przyczynia si¢ réwniez do ograniczenia
ryzyka systemowego. Rozwiazanie to projektodawca ocenit jako Srodek proporcjonalny do
zamierzonego celu, jakim jest ochrona inwestora detalicznego i zapewnienie mu adekwatnego
zakresu informacji o ofercie publicznej, aby mdgl on podja¢ Swiadoma decyzje o danej
inwestycji.

3. Wylaczenie ofert. Zgodnie z art. 3 ust. 2 OfertaPublU prawodawca wskazal, ze
przedmiotem oferty publicznej dokonywanej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nie moga
by¢ papiery warto$ciowe emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania typu otwartego,
z uwzglednieniem rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) Nr 694/2014 z 17.12.2013 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych stuzacych okresleniu typéw zarzadzajacych alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.Urz. UE L 183 z 2014 r., s. 18), inne niz:

1) fundusze zagraniczne, o ktérych mowa w art. 2 pkt 9 FundlnwU;

2) unijne AFI, o ktérych mowa w art. 2 pkt 10b FundlnwU, oraz alternatywne fundusze
inwestycyjne z siedziba w parstwach bedacych strona umowy o Europejskim Obszarze
Gospodarczym, wprowadzone do obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zgodnie
Z przepisami tej ustawy;

3) alternatywne spolki inwestycyjne, o ktérych mowa w art. 8a ust. 1 FundInwU;

4) fundusze inwestycyjne zamknigte.

Wylaczona jest zatem mozliwosé zbywania w ramach oferty publicznej papieréw
warto$ciowych emitowanych przez instytucje wspélnego inwestowania typu otwartego,
innych nizeli wymienione wyzej.
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Rozdziat 1. Przepisy ogélne Art. 4

Art. 4. [Objasnienie pojec]

Ilekroé w ustawie jest mowa o:

1)

2)

2a)

3)

4)
4a)
5)
0)

7
7a)

8
9)

10)

11)

12)

13)
13a)

14)

rynku regulowanym - rozumie si¢ przez to rynek regulowany w rozumieniu

przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi

(Dz.U. z 2021 r. poz. 328, 355, 680, 1505 i 1595), zwanej dalej ,,ustawa o obrocie

instrumentami finansowymi’’;

alternatywnym systemie obrotu — rozumie si¢ przez to alternatywny system obrotu

W rozumieniu przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

systemie obrotu instrumentami finansowymi — rozumie si¢ przez to system
obrotu instrumentami finansowymi w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi;

obrocie pierwotnym — rozumie si¢ przez to dokonywanie oferty publicznej, ktérej

przedmiotem sa papiery wartoSciowe nowej emisji, przez:

a) emitenta lub

b) gwaranta emisji — w przypadku gdy w umowie o gwarancj¢ emisji zawartej
przez emitenta gwarant emisji zobowiazuje si¢ do nabycia, na wlasny rachunek,
calo$ci albo czeSci papieréw wartoSciowych danej emisji, oferowanych wylacznie
temu podmiotowi, w celu dalszego ich zbywania w ofercie publicznej

— oraz zbywanie lub nabywanie papieréw wartoSciowych na podstawie takiej
oferty;

obrocie wtornym — rozumie si¢ przez to obrét wtérny w rozumieniu przepiséw

ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

ofercie publicznej — rozumie si¢ przez to oferte publiczng papieréw wartosSciowych

w rozumieniu art. 2 lit. d rozporzadzenia 2017/1129;

pierwszej ofercie publicznej — rozumie si¢ przez to dokonywang po raz pierwszy

oferte publiczng dotyczacg okre§lonych papieréw warto$ciowych;

emitencie — rozumie si¢ przez to emitenta w rozumieniu art. 2 lit. h rozporzadzenia

2017/1129;

(uchylony)

oferujagcym — rozumie si¢ przez to oferujgcego w rozumieniu art. 2 lit. i

rozporzadzenia 2017/1129;

instrumentach finansowych — rozumie si¢ przez to instrumenty finansowe w rozu-
mieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

papierach wartosciowych — rozumie si¢ przez to papiery wartoSciowe w rozumieniu

przepisé6w ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, z wylaczeniem instrumen-

téw rynku pieni¢znego o terminie zapadalnosci krétszym niz 12 miesiecy;
papierach wartosciowych o charakterze nieudzialowym - rozumie si¢ przez to
papiery wartoSciowe o charakterze nieudzialowym w rozumieniu art. 2 lit. ¢

rozporzadzenia 2017/1129;

kwitach depozytowych — rozumie si¢ przez to kwity depozytowe w rozumieniu

przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

(uchylony)

(uchylony)

umowie o gwarancje¢ emisji — rozumie si¢ przez to umowe miedzy emitentem

lub oferujacym a gwarantem emisji, w ktérej gwarant emisji zobowigzuje sie

do zapewnienia doj$cia do skutku emisji lub sprzedazy papieréw wartoSciowych
w drodze oferty publicznej;

podmiocie dominujacym — rozumie si¢ przez to podmiot w sytuacji, gdy:

a) posiada bezposSrednio lub posrednio przez inne podmioty wiekszo$¢ gloséw
w organach innego podmiotu, takze na podstawie porozumienn z innymi
osobami, lub

b) jest uprawniony do powolywania lub odwolywania wiekszosci czlonkéw
organéw zarzadzajacych lub nadzorczych innego podmiotu, lub

Wierzbowski/Wajda 7



Art. 4 1. Ustawa o ofercie publicznej...

15)

16)
17)
18)
19)

20)

21)
22)
22a)

23)

24)

25)
25a)

25b)
25¢)*

25d)

25e)

c) wiecej niz polowa czlonkéw zarzadu drugiego podmiotu jest jednoczesnie
czlonkami zarzadu, prokurentami lub osobami pelnigcymi funkcje kierownicze
pierwszego podmiotu badZ innego podmiotu pozostajacego z tym pierwszym
w stosunku zaleznoSci;

podmiocie zaleznym — rozumie si¢ przez to podmiot, w stosunku do ktérego inny
podmiot jest podmiotem dominujacym, przy czym wszystkie podmioty zalezne od
tego podmiotu zaleznego uwaza si¢ réwniez za podmioty zalezne od tego podmiotu
dominujacego;

grupie kapitalowej — rozumie si¢ przez to podmiot dominujacy wraz z podmiotami
od niego zalezZnymi;

ogélnej liczbie glos6w — rozumie si¢ przez to sume glosow przypadajacych na
wszystkie akcje spotki;

depozycie papieréw wartoSciowych — rozumie si¢ przez to depozyt papieréw
warto$ciowych w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;
rachunku papieréw warto$ciowych — rozumie si¢ przez to rachunek papieréw war-
toSciowych w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;
spélce publicznej — rozumie si¢ przez to spétke, ktérej co najmniej jedna akcja
jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzona do obrotu
w alternatywnym systemie obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;
panstwie czlonkowskim — rozumie si¢ przez to panstwo, ktére jest czlonkiem Unii
Europejskiej lub strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym;

firmie inwestycyjnej — rozumie si¢ przez to firme inwestycyjng w rozumieniu
przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

Krajowym Depozycie — rozumie si¢ przez to Krajowy Depozyt Papieréw Warto-
Sciowych S.A.;

Komisji — rozumie si¢ przez to Komisje Nadzoru Finansowego, o ktérej mowa
w ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U.
z 2020 r. poz. 2059 oraz z 2021 r. poz. 680, 815 i 1598);

Przewodniczacym Komisji — rozumie si¢ przez to Przewodniczacego Komisji
Nadzoru Finansowego, o ktérym mowa w ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze
nad rynkiem finansowym;

(uchylony)

rozporzadzeniu 596/2014 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 1,
Z poéin. zm.);

(uchylony)

rozporzadzeniu 575/2013 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznos$ciowych dla instytucji kredytowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176 z 27.06.2013, str. 1, z p6Zn. zm.);

rozporzadzeniu 600/2014 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Dz.Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 84, z p6zn. zm.);

rozporzadzeniu 2017/1129 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczna papieréw
wartoSciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz. UE L 168 z 30.06.2017, str. 12);

2 Art. 4 pkt 25¢ w brzmieniu ustawy z dnia 1.10.2021 r. (Dz.U. z 2021 r. poz. 2140), ktéra wchodzi w zycie
10.12.2021 r.

Wierzbowski/Wajda



Rozdziat 1. Przepisy ogélne Art. 4

25f)° rozporzgdzeniu 2020/1503 — rozumie si¢ przez to rozporzgdzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 paZdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich dostawcéw ustug finansowania spolecznos$ciowego dla przedsiewzieé
gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE)
2019/1937 (Dz.Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1);

26) instytucji kredytowej — rozumie si¢ przez to instytucje¢ kredytowa w rozumieniu
art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia 575/2013;

27)* posrednim nabyciu akcji — rozumie si¢ przez to uzyskanie statusu podmiotu
dominujacego w podmiocie posiadajagcym akcje spétki publicznej lub w innym
podmiocie bedacym wobec tego podmiotu podmiotem dominujacym albo nabycie
lub objecie akcji spotki publicznej przez podmiot bezposrednio lub posrednio
zalezny;

28) dniu roboczym - rozumie si¢ przez to kazdy dzien od poniedziatku do pigtku,
z wylaczeniem dni ustawowo wolnych od pracy;

29) uczestniku rynku uprawnien do emisji — rozumie si¢ przez to podmiot, o ktérym
mowa w art. 3 ust. 1 pkt 20 rozporzadzenia 596/2014;

30) zorganizowanej platformie obrotu — rozumie si¢ przez to zorganizowana platforme
obrotu w rozumieniu przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

31) informacji poufnej — rozumie si¢ przez to informacj¢ poufng w rozumieniu art. 7
rozporzadzenia 596/2014;

32) reklamie — rozumie si¢ przez to reklame¢ w rozumieniu art. 2 lit. k rozporzadzenia
2017/1129;

33)° wzywajacym — rozumie si¢ przez to podmiot oglaszajacy wezwanie do zapisywania
sie na sprzedaz lub zamiane akcji spolki publicznej;

34) podmiocie posredniczacym - rozumie si¢ przez to podmiot prowadzacy dzialalnos¢
maklerskg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, za posrednictwem ktérego
wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej jest
oglaszane i przeprowadzane;

35)% dostawcy uslug finansowania spolecznoSciowego — rozumie si¢ przez to podmiot,
o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 lit. e rozporzadzenia 2020/1503;

36)’ arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych — rozumie si¢ przez to arkusz
kluczowych informacji inwestycyjnych, o ktérym mowa w art. 23 rozporzadzenia
2020/1503, sporzadzany w przypadku oferty publicznej zbywalnych papieréw
warto$ciowych dokonywanej za posrednictwem dostawcy uslug finansowania
spolecznosciowego.

Spis tresci

Nb Nb
I. Rynek regulowany — definicja legalna . . . 1 IV. Obrét pierwotny — definicja legalna . . . 4-9
L. Odestanie . . ................ 1 1. Obrét pierwotny . . . ... ........ 4
II. Alternatywny system obrotu — definicja 2. Elementy konstrukeyjne . . . . . . . .. 5

O Gdeanic TGS i papierow vartoseiowsel po-
II1. System obrotu instrumentami finanso- plery wartosclowe nowej emisjt . . . .. . 6
wymi — definicja legalna . . . . ... ... ... 3 4. Wylgezenia .. ... 7
1. Odestanie . . . ............... 3 5. Cel gospodarczy . . .. .......... 8

3 Art. 4 pkt 25f dodany ustawg z dnia 7.07.2022 r. (Dz.U. z 2022 r. poz. 1488), ktéra wchodzi w zycie
29.07.2022 .

4 Art. 4 pkt 27 w brzmieniu ustawy z dnia 7.04.2022 r. (Dz.U. z 2022 r. poz. 872), ktéra wchodzi w zycie
30.05.2022 r.

5 Art. 4 pkt 33 dodany ustawa z dnia 7.04.2022 1. (Dz.U. z 2022 1. poz. 872), kt6ra wchodzi w zycie 30.05.2022 r.

6 Art. 4 pkt 35 dodany ustawa z dnia 7.07.2022 r. (Dz.U. z 2022 r. poz. 1488), ktéra wchodzi w zycie
29.07.2022 r.

7 Art. 4 pkt 36 dodany ustaw z dnia 7.07.2022 r. (Dz.U. z 2022 r. poz. 1488), ktéra wchodzi w zycie
29.07.2022 r.
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Rozdziat 1. Przepisy ogdlne Nb 1-6 Art. 4

XXXYV. Informacja poufna — definicja legal- 1. Dostawca ustug finansowania spolecz-
NA ... 72 NOSCIOWEZO . « v v v v e e e 76
1. Odestanie do rozp. MAR ... ... .. 72 XL. Arkusz Kluczowych informacji inwesty-
XXXVI. Reklama - definicja legalna . . . . 73 cyjnych — definicja legalna . . ... ... ... 77-80
1. Odestanie do ProspektR ... ...... 73 1. Arkusz kluczowych informacji inwesty-
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tecznos$ciowego — definicja legalna . . . . . . . 76 cyjnych — informacje . . . ........ .. 80

I. Rynek regulowany — definicja legalna

1. Odeslanie. Przepis art. 4 pkt 1 odsyla do art. 14 ust. 1 ObrInstrFinU, w ktérym
prawodawca umiescil definicje legalng rynku regulowanego (por. szerzej uw. do art. 14 ust. 1
ObrInstrFinU).

II. Alternatywny system obrotu — definicja legalna

1. Odestanie. Przepis art. 4 pkt 2 odsyla do art. 3 pkt 2 ObrInstrFinU, w ktérym to zawarta
zostala definicja legalna pojecia alternatywny system obrotu (por. szerzej uw. do art. 3 pkt 2
ObrInstrFinU).

II1. System obrotu instrumentami finansowymi — definicja legalna

1. Odeslanie. Przepis art. 4 pkt 2a odsyla do art. 3 pkt 9a ObrInstrFinU, w ktérym zawarta
zostata definicja legalna pojecia systemu obrotu instrumentami finansowymi (por. szerzej uw. do
art. 3 pkt 9a ObrInstrFinU).

IV. Obrot pierwotny — definicja legalna

1. Obrét pierwotny. Obrotem pierwotnym — w Swietle art. 4 pkt 3 OfertaPublU — jest
dokonywanie oferty publicznej przez emitenta lub gwaranta emisji w przypadku, gdy w umowie
0 gwarancje emisji zawartej przez emitenta gwarant emisji zobowiazuje si¢ do nabycia, na wlasny
rachunek, calosci albo czesci papieréw warto§ciowych danej emisji, oferowanych wytacznie temu
podmiotowi, w celu dalszego ich zbywania w ofercie publicznej, ktérej przedmiotem sa papiery
wartoSciowe nowej emisji, oraz zbywanie lub nabywanie papieréw warto$ciowych na podstawie
takiej oferty.

2. Elementy konstrukcyjne. Z obrotem pierwotnym (tzw. primary market) mamy do
czynienia w obliczu kumulatywnego spelnienia si¢ trzech warunkéw: po pierwsze, gdy
przedmiotem oferty publicznej sa papiery warto$ciowe nowej emisji, po drugie, gdy podmiotem
dokonujacym oferty publicznej jest emitent lub gwarant emisji — w przypadku gdy w umowie
o gwarancje emisji zawartej przez emitenta gwarant emisji zobowiazuje si¢ do nabycia, na wlasny
rachunek, catosci albo czesci papieréw wartoSciowych danej emisji, oferowanych wylacznie
temu podmiotowi, w celu dalszego ich zbywania w ofercie publicznej, po trzecie, gdy nastepuje
zbywanie lub nabywanie papieréw warto$ciowych na podstawie takiej oferty. Obrét pierwotny
jest zatem zespolem czynnosci prawnych i faktycznych zwigzanych z emisja nowych papieréw
wartoSciowych i ich plasowaniem w obrebie rynku kapitalowego (por. takze M. Michalski,
Pojecie publicznego obrotu papierami warto$§ciowymi, s. 956; tenze, Zasady publicznego obrotu
papierami warto§ciowymi, s. 998).

3. Emisja papieréw warto$ciowych; papiery wartoSciowe nowej emisji. Pojecie emisji
papieréow wartosciowych powinno by¢ rozumiane jako kreacja okreslonego papieru warto-
Sciowego, na skutego czego okreslona osoba nabywa prawo inkorporowane w tym papierze
wartoSciowym wraz z no$nikiem tego prawa (por. szerzej M. Michalski, Przepisy ogélne,
s. 97-98). Przez pojecie papieréw wartoSciowych nowej emisji powinny by¢ rozumiane
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zaréwno papiery warto$ciowe majace dopiero zostaé wyemitowane — co ma miejsce, gdy oferta
publiczna jest dokonywana przez emitenta, jak i papiery wartoSciowe aktualnie juz istniejace —
co ma miejsce, gdy oferta publiczna jest dokonywana przez gwaranta emisji (por. szerzej
M. Michalski, Przepisy ogélne, s. 174-174; R. Czerniawski, Przepisy ogélne, s. 57-59).

4. Wylaczenia. Sama oferta publiczna papieréw warto§ciowych nowej emisji, ktéra nie jest
potaczona ze zbywaniem lub nabywaniem papieréw warto$ciowych na jej podstawie, nie jest
zatem obrotem pierwotnym w rozumieniu OfertaPublU i w rozumieniu ObrInstrFinU. Nie jest
obrotem pierwotnym — w rozumieniu OfertaPublU i w rozumieniu ObrInstrFinU — réwniez
oferta publiczna dokonywana przez emitenta lub gwaranta emisji, potaczona ze zbywaniem
lub nabywaniem papieréw wartoSciowych na jej podstawie, o ile oferta ta nie dotyczy
papieréw wartoS§ciowych nowej emisji. Podobnie samo zbywanie lub nabywanie papieréw
warto§ciowych nowej emisji, o ile nie nast¢puje ono na podstawie oferty publicznej tych papieréw
wartoSciowych, nie jest obrotem pierwotnym w rozumieniu OfertaPublU i w rozumieniu
ObrInstrFinU. Wreszcie obrotem pierwotnym — w rozumieniu OfertaPublU i w rozumieniu
ObrInstrFinU — nie bytaby réwniez oferta publiczna, na ktérej podstawie nastepowatoby zbywanie
lub nabywanie papieréw warto$ciowych, o ile bylaby ona przeprowadzana przez inny podmiot
nizeli emitent czy tez gwarant emisji.

5. Cel gospodarczy. Gospodarczym celem obrotu pierwotnego jest umozliwienie emitentowi
pozyskania kapitalu pieni¢znego, co nastepuje przez wyemitowanie papieréw wartosciowych
i nastepnie ich uplasowanie na rynku. Celem tego obrotu jest takze stworzenie inwestorom
nabywajacym dane papiery wartosciowe mozliwo$ci wypracowania ponadprzecietnej stopy
zwrotu z dokonanej inwestycji (por. szerzej M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie
papierami warto§ciowymi, 1999, s. 146).

6. Oferta prywatna. Ustawodawca zawezil tradycyjne, szerokie pojecie obrotu pierwot-
nego do przypadkéw oferty publicznej, pozostawiajac poza zakresem tego pojecia tzw. oferte
prywatna. W jezyku potocznym pojecie to jest uzywane w szerszym znaczeniu, obejmujac
réwniez oferte prywatna.

V. Obrét wtérny — definicja legalna

1. Odestanie do ObrInstrFinU. Przepis art. 4 pkt 4 OfertaPublU odsyla do art. 3 pkt 7
ObrInstrFinU, w ktérego tresci prawodawca umiescil definicje legalng pojecia obrotu wtérnego
(por. szerzej uw. do art. 3 pkt 7 ObrlnstrFinU).

VI. Oferta publiczna — definicja legalna

1. Odestanie do ProspektR. Przepis art. 4 pkt 4a OfertaPublU odsyla do art. 2 lit. d
ProspektR, w ktérego tresci prawodawca unijny umiescil definicje legalna pojecia oferty
publicznej (por. szerzej uw. do art. 2 ProspektR).

VII. Pierwsza oferta publiczna — definicja legalna

1. Pierwsza oferta publiczna. Wedlug art. 4 pkt 5 OfertaPublU pierwsza oferta publiczng
(IPO — Initial Public Offering) jest dokonywana po raz pierwszy oferta publiczna dotyczaca
okreslonych papieréow wartosciowych.

2. Kryterium kwalifikacji. Kryterium pozwalajacym na uznanie danej oferty publicznej
za pierwszg oferte publiczng jest to, ze dana oferta publiczna jest pierwsza oferta publiczng
dotyczaca okreslonych papierow wartosSciowych. Bez znaczenia pozostaje przy tym, czy sg to
papiery wartoSciowe nowej emisji, czy tez papiery warto$ciowe wyemitowane juz wczesniej.

3. Podmioty uprawnione. Pierwsza oferta publiczna moze by¢ przeprowadzana przez
emitenta lub oferujacego.

4. Relacja pomie¢dzy pojeciem pierwszej oferty publicznej a pojeciami obrotu pierwot-
nego i obrotu wtérnego. Pojecie pierwszej oferty publicznej jest niezalezne od pojeé obrotu
pierwotnego i obrotu wtdérnego.
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5. Praktyczne rozumienie pojecia. W praktyce pojecie pierwszej oferty publicznej jest
najczgsciej stosowane do pierwszej oferty publicznej akcji danej spotki. Od chwili
przeprowadzenia IPO spdtka staje si¢ spétka publiczng. Definicja ustawowa odbiega od tego
potocznego znaczenia i obejmuje pierwsza ofert¢ danego rodzaju papieréw wartosciowych.

VIII. Emitent — definicja legalna

1. Odestanie do ProspektR. Przepis art. 4 pkt 6 OfertaPublU odsyla do art. 2 lit. h.
ProspektR, w ktérego tresci prawodawca unijny umiescil definicj¢ legalng pojecia emitent
(por. szerzej uw. do art. 2 ProspektR).

2. Znaczenie gospodarcze. Pojecie emitenta jest jednym z najwazniejszych poje¢ w obrebie
rynku kapitatlowego. Rynek ten jest bowiem, w §wietle nauki ekonomii, klasycznym rynkiem,
ktéry sterowany jest zasadg wyréwnania sily popytu i sity podazy na pewne dobro. Niemozliwe
jest zatem wyobrazenie sobie funkcjonowania rynku kapitalowego bez podmiotéw, ktore
beda kreowaly podaz pewnych instrumentéw finansowych (emitentéw), i bez podmiotéw,
ktére beda kreowaly popyt na te instrumenty (inwestoréw). Pojecia emitenta i emisji papierow
warto$ciowych zwigzane sg bezposrednio z procesem kreowania papieréw wartoSciowych, a wiec
réwniez z tworzeniem ich podazy. W pewnym uproszczeniu mozna zatem wskazaé, ze emitent
kreuje przedmiot obrotu na rynku kapitalowym.

3. Ujecie doktrynalne. W pismiennictwie spotykane sg dwie koncepcje odnosnie do
rozumienia pojecia emisji (a zatem i posrednio pojecia emitenta). Zgodnie z pierwszg z nich,
ktéra mozna byloby okresli¢ koncepcja emisji sensu largo, emisja jest ogél czynnosci
podejmowanych przez dany podmiot w celu samodzielnego wykreowania papier6w
warto$ciowych (tak np. M. Michalski, Przepisy ogdlne, s. 167). Tak rozumiana emisja to
zespot réznorakich czynnosci faktycznych i przede wszystkim prawnych, ktérych koficowym
rezultatem jest wystawienie papieru warto$ciowego. Zgodnie z drugg z koncepcji, ktérg mozna
byloby okreslic koncepcja emisji sensu stricto, emisja jest wylacznie akt wykreowania
papieru warto$ciowego, a zatem jego wystawienie i nastepnie puszczenie go w obieg (tak
np. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi, 1999, s. 143-144).
Przy takim ujmowaniu emisji wszelkie pozostate czynno$ci nakierowane na wykreowanie papieru
wartoSciowego maja wylacznie charakter techniczny i nie moga by¢ ujmowane jako element
procesu emisji.

4. Emitent a oferujacy. Ustawodawca wyraZnie rozgranicza pojecia emitenta i oferujacego
(por. szerzej uw. do art. 3 pkt 7a ObrlnstrFinU).

5. Uprawnienie do dokonywania emisji papieréw wartosciowych. Zakres uprawnienn do
emitowania papieréw wartosciowych okreslaja przepisy dotyczace danego rodzaju papieru
(np. ObligU wymienia w art. 2 podmioty posiadajace zdolno$¢ do emisji obligacji).

6. Wystawca. W przypadku innych niz papiery warto$ciowe instrumentéw finansowych
moéwi si¢ czasami w praktyce obrotu o ich wystawcy — np. wystawca opcji.

IX. Oferujacy — definicja legalna

1. Odeslanie do ProspektR. Przepis art. 4 pkt 7a OfertaPublU odsyla do art. 2
lit. i ProspektR, w ktérego tresci prawodawca unijny umiescil definicj¢ legalng pojecia oferujacy
(por. szerzej uw. do art. 2 ProspektR).

X. Instrument finansowy — definicja legalna

1. Odestanie. Przepis art. 4 pkt 8§ OfertaPublU odsyla do art. 2 ust. 1 ObrInstrFinU,
w ktérego treSci prawodawca umieScil definicje legalna terminu ,.instrument finansowy”
(por. szerzej uw. do art. 2 ust. 1 ObrInstrFinU).
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XI. Papier wartosciowy — definicja legalna

1. Odestanie do ObrInstrFinU. Przepis art. 4 pkt 9 OfertaPublU odsyla do art. 3
pkt 1 ObrInstrFinU, w ktérego tresci prawodawca umiescit definicj¢ legalng pojecia papieru
warto$ciowego (por. szerzej uw. do art. 3 pkt 1 ObrlnstrFinU).

XII. Papier wartosciowy o charakterze nieudzialowym - definicja legalna

1. Odestanie do ProspektR. Przepis art. 4 pkt 10 OfertaPublU odsyla do art. 2 lit. ¢
ProspektR, w ktérego tresci prawodawca unijny umiescit definicje legalna pojecia papieru
warto§ciowego o charakterze nieudzialowym (por. szerzej uw. do art. 2 ProspektR).

XIII. Kwit depozytowy — definicja legalna

1. Odestanie do ObrInstrFinU. W art. 4 pkt 11 OfertaPublU znajduje si¢ odestanie do
art. 3 pkt 30 ObrInstrFinU, w ktérego tresci prawodawca umiescil definicj¢ legalng pojecia
kwitu depozytowego (por. szerzej uw. do art. 3 pkt 30 ObrInstrFinU).

XIV. Umowa o gwarancj¢ emisji — definicja legalna

1. Umowa o gwarancje emisji. Zgodnie z art. 4 pkt 13a OfertaPublU przez pojgcie umowy
o gwarancje¢ emisji nalezy rozumie¢ umowe miedzy emitentem lub oferujacym a gwarantem
emisji, w ktorej gwarant emisji zobowiazuje si¢ do zapewnienia dojScia do skutku emisji lub
sprzedazy papieréw wartosciowych w drodze oferty publicznej inwestycyjnym (por. szerzej
uw. do art. 14a OfertaPublU).

XYV. Podmiot dominujacy — definicja legalna

1. Podmiot dominujacy. Definicja podmiotu dominujacego zawarta w art. 4 pkt 14
OfertaPublU przewiduje trzy rézne sytuacje, w ktorych pewien podmiot uzyskuje status
podmiotu dominujacego:

1) w przypadku, gdy podmiot posiada bezposrednio lub posrednio przez inne podmioty
wickszos$¢ gloséw w organach innego podmiotu, takze na podstawie porozumient z innymi
osobami, lub

2) w przypadku, gdy podmiot uprawniony jest do powotywania lub odwotywania wigkszosci
czlonkéw organéw zarzadzajacych lub nadzorczych innego podmiotu, lub

3) w przypadku, gdy wigcej niz polowa cztonkéw zarzadu drugiego podmiotu jest jednocze$nie
cztonkami zarzadu, prokurentami lub osobami petnigcymi funkcje kierownicze pierwszego
podmiotu badZ innego podmiotu pozostajacego z tym pierwszym w stosunku zaleznosci.

Dla uznania danego podmiotu za podmiot dominujacy wystarczajace jest ziszczenie si¢
ktérejkolwiek z powyzszych sytuacji.

2. Wigkszos¢ gloséw w organach innego podmiotu zaleznego. Pierwsza z sytuacji, w ktorej
dany podmiot zostanie uznany — w §wietle OfertaPublU — za podmiot dominujacy, jest sytuacja,
w ktorej podmiot ten bedzie posiadal bezposrednio lub tez za posrednictwem innych
podmiotéw wiekszo$¢ gloséw w organach innego podmiotu (podmiotu zaleznego). Przy
czym stan posSredniego posiadania wickszosci gloséw moze by¢ réwniez wynikiem zawartych
porozumien z innymi osobami.

Komentowany przepis nie precyzuje, o ktére organy chodzi, nalezy zatem przyjac, ze
prawodawca miat na mysli ktérykolwiek z organéw spétki. Oczywiscie w praktyce bedzie tutaj
najcze¢sciej chodzi¢ o wigkszo$¢ gtoséw na walnym zgromadzeniu spéiki akcyjnej. Nie nalezy
jednakze wykluczy¢ tych sytuacji, w ktérych wiekszos$¢ gltoséw dotyczy organéw zarzadczych
czy tez nadzorczych spétki.

3. Wiegkszos¢ glosow. Z bezposrednim posiadaniem wigkszosci gloséw bedziemy mieli do
czynienia wtedy, gdy podmiotowi dominujacemu przystugiwaé bedzie prawo gltosu w organach
innego podmiotu (podmiotu zaleznego). Natomiast z poSrednim posiadaniem wtedy, gdy prawo
glosu w organach innego podmiotu (podmiotu zaleznego) bedzie przystugiwaé formalnie innemu

14 Wierzbowski/Wajda
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podmiotowi nizeli podmiot dominujacy, jednakze podmiot dominujacy bedzie mégt wiadczo
wplywaé na sposéb wykorzystania tego prawa.

4. Porozumienie z innymi osobami w sprawie posredniego posiadania (wykonywania)
wiekszosci gloséw w organach innego podmiotu. Przepisy OfertaPublU nie przewiduja formy,
w jakiej zawarte ma by¢ porozumienie z innymi osobami w sprawie posredniego posiadania
(wykonywania) wigkszosci gloséw w organach innego podmiotu.

W piSmiennictwie dominuje poglad — ktéry nalezy podzieli¢ — Ze pod poje¢ciem porozumien
na potrzeby definicji podmiotu dominujacego nalezy ujmowac wylacznie takie porozumienia,
w ktérych celem jest wypracowanie stosunku dominacji nad okreslong spétka, a zatem
mozliwo$ci wywierania w staly sposéb decydujacego wplywu na jej dzialalno$¢. Z kategorii
tych porozumieri wylaczeniu podlegaja natomiast incydentalne porozumienia pomiedzy
akcjonariuszami odno$nie do sposobu glosowania w okre§lony sposéb czy tez glosowania
po dokonaniu konsultacji z bankiem, czy tez z inwestorami finansujacymi przedsiewziecie
(por. szerzej T. Sojka, Przepisy ogdlne [w:] T. Sojka (red.), Prawo rynku kapitatowego, s. 112
i cyt. tam literatura).

5. Uprawnienie do powolywania lub odwolywania wigkszosci czlonkéw organow
zarzadzajacych lub nadzorczych podmiotu zaleznego. Drugg z sytuacji, w ktérej dany podmiot
zostanie uznany — w §wietle OfertaPublU — za podmiot dominujacy, jest sytuacja, w ktérej
podmiot ten bedzie uprawniony do powolywania lub odwolywania wi¢kszo$ci czlonkéw
organdéw zarzadzajacych lub nadzorczych innego podmiotu (podmiotu zaleznego).

Zakres przestanki z art. 4 pkt 14 lit. b OfertaPublU krzyZzuje si¢ z zakresem przestanki
z art. 4 pkt 14 lit. a OfertaPublU. Podmiot, ktéry posiada wigkszo$¢ gloséw w organach innego
podmiotu, jest bowiem — sita rzeczy — réwnoczes$nie podmiotem, ktéry jest uprawniony do
powolywania lub odwolywania wigkszosci cztonkéw organéw zarzadzajacych lub nadzorczych
tego podmiotu. Posiadanie wigkszosci gloséw na walnym zgromadzeniu danej spétki akcyjnej
gwarantuje bowiem co do zasady mozliwos$¢ ksztaltowania skiadu personalnego organéw
zarzadzajacych i nadzorczych tej spéiki. Intencja prawodawcy bylo zatem objecie zakresem
zastosowania normy z art. 4 pkt 14 lit. b OfertaPublU tych sytuacji, w ktérych pewien podmiot
nie posiada wprawdzie wigkszosci gloséw w organach innego podmiotu, ale jest wyposazony
w szczegllng kompetencje do powotywania czlonkéw organéw zarzadzajacych lub nadzorczych.
Z sytuacja taka bedziemy mieli przykladowo do czynienia w przypadku zapisania w tresci statutu
praw osobistych przyznanych danemu akcjonariuszowi.

6. Sytuacja unii personalnej. Trzecig z sytuacji, w ktérej dany podmiot zostanie uznany —
w Swietle OfertaPublU — za podmiot dominujacy, jest sytuacja, w ktérej wiecej niz potowa
czlonkéw zarzadu drugiego podmiotu (podmiotu zaleznego) jest jednoczes$nie czlonkami
zarzadu, prokurentami lub osobami petnigcymi funkcje kierownicze danego podmiotu (podmiotu
dominujacego) badZ innego podmiotu pozostajacego z danym w stosunku zaleznosci (podmiotu
zaleznego wzgledem danego podmiotu dominujacego).

W sytuacji tej mamy do czynienia z sui generis unig personalng pomiedzy osobami
wystepujacymi w kierownictwie podmiotu dominujacego i w zarzadzie podmiotu zaleznego.
Prawodawca przyjal, ze skoro ponad potowa cztonkéw zarzadu podmiotu zaleznego to osoby
ze Scislego kierownictwa podmiotu dominujacego, to podmiot dominujacy jest sila rzeczy
uprawniony do wywierania decydujacego wplywu na dziatalno$¢ podmiotu zaleznego.

Z sytuacja dominacji bedziemy mieli do czynienia réwniez wtedy, gdy zarzad podmiotu
zaleznego bedzie jednoosobowy. Nalezy zatem przyjaé, ze w przypadku gdy zarzad podmiotu
dominujacego sktada si¢ tylko z jednej osoby, spelniony jest wymdg, iz wiecej niz potowa
cztonkéw zarzadu podmiotu dominujacego jest jednocze$nie cztonkami zarzadu, prokurentami
lub osobami petnigcymi funkcje kierownicze danego podmiotu (podmiotu dominujacego) badz
innego podmiotu pozostajacego z danym podmiotem w stosunku zaleznosci (podmiotu zaleznego
wzgledem danego podmiotu dominujacego). Za przyjeciem takiej wykladni przemawiaja tak
wzgledy jezykowe (jeden czlonek zarzadu, czyli caly zarzad, a zatem wigcej nizeli potowa),
jak i przede wszystkim wzgledy celowoSciowe. W przeciwnym wypadku istnialaby bowiem
mozliwos$¢ fatwego obchodzenia regulacji dotyczacych nabywania znacznych pakietéw akcji
(por. szerzej uw. do art. 69-81 OfertaPublU).
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