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Przedmowa

Oddajemy do rak Czytelnika czwarte wydanie Komentarza do Prawa rynku kapitalowego.
Komentarzem objeto wszystkie podstawowe przepisy regulujace rynek kapitalowy — zaréwno
polskie ustawy, jak i rozporzadzenia Unii Europejskiej. Od czasu poprzedniego wydania
zaistnialy istotne zmiany w regulacji prawnej rynku kapitalowego. Implementujac dyrektywy
UE, znowelizowano ustawy, ktérych tre§¢ wyjasniamy w zbiorze. Zmianom ulegly postanowienia
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku
(zwane rozporzadzeniem MAR) oraz postanowienia rozporzadzenia (UE) 2017/1129 w sprawie
prospektu, co zostalo uwzglednione w treSci Komentarza. Prawodawca unijny wydat takze kilka
bezposrednio wiazacych, wykonalnych i stosowalnych rozporzadzeri delegowanych do dyrektyw
stanowigcych fundament regulacji jednolitego rynku kapitatowego. Prezentowany Czytelnikowi
Komentarz do Prawa rynku kapitalowego jest prawdopodobnie jednym z najobszerniejszych
opracowan na rynku polskich komentarzy. Pokazuje on zmiany, jakie zaszly w przepisach od
poprzedniego wydania — zmiany, ktére czesto sa inspirowane troska o inwestora i przyniosty
zaostrzenie odpowiedzialnosci spétek publicznych, czlonkéw ich organéw i akcjonariuszy, gdzie
kwoty administracyjnych kar pieni¢znych staly si¢ niebywale wysokie, szczegélnie dla polskich
podmiotéw.

Jest to rezultat coraz szerszego regulowania kwestii rynku kapitalowego przez Uni¢ Europejska
i przyjmowanie jednolitych rozwiazan w skali cafej Unii, ktére dla podmiotéw polskich moga by¢
bardziej dolegliwe niZ podmiotéw dziatajacych na rozwinigtych rynkach kapitalowych w innych
parnistwach cztonkowskich UE. Nalezy przy tym zaznaczyé, ze prawodawca unijny konsekwentnie
przesuwa pewne kompetencje regulacyjne na szczebel unijny. Towarzyszy¢ temu musza zmiany
w zakresie kompetencji organéw krajowych, szczegdélnie Komisji Nadzoru Finansowego.
Ujednolicanie rozwigzan ma nawet wymiar szerszy, wida¢ dazenie do ujednolicania rozwigzan
w skali Swiatowej. Generalnie jest to zjawisko korzystne, utatwia ono bowiem przeptyw kapitatu
i inwestycje zagraniczne migdzynarodowych instytucji finansowych.

Taka sytuacja wymusza na nas tak w zakresie ustawodawstwa, jak i praktyki jego stosowania
przyjmowanie rozwigzan stosowanych na innych rynkach. Przepisy unijne odzwierciedlajg reguty
przyjete na rozwinietych rynkach, ujednolicaniu przepiséw powinna towarzyszy¢ jednakowa
praktyka ich stosowania.

Odzwierciedla to naszg tradycj¢ rygorystycznego traktowania wszelkich naruszen przepiséw
obowigzujacych na rynku kapitalowym, z czym wiaze si¢ traktowanie obowigzkéw ustawowych
w sposéb formalny, nie zawsze uwzgledniajacy zaistnienie negatywnych skutkéw naruszenia.
W poczatkowym okresie rozwoju naszego rynku to rygorystyczne podejScie pozwolilo na szybka
budowe zaufania do polskiego rynku kapitalowego. Karanie naruszen prawa nie powinno
prowadzi¢ jednak do powstania obaw ze strony oséb dziatajacych na rynku, a takowe moga
si¢ pojawia¢ w wyniku zaostrzenia odpowiedzialno$ci. Niewatpliwie potrzebny jest tu pewien
umiar i wzorowanie si¢ na rynkach rozwinietych. Niepokoi réwniez obcigzanie przez politykéw
organu nadzorujacego rynek finansowy — Komisji Nadzoru Finansowego — odpowiedzialnoscig
za wszystkie negatywne zjawiska na rynkach finansowych, nawet jezeli lezaly one catkowicie
poza zakresem kompetencji KNF. Niepokoi tez niedostateczna dbalo$é¢ o wiasne interesy
niektérych inwestoréw, ktérych traktujemy przeciez nie jak niedo§wiadczonych konsumentéw,
tylko racjonalnych inwestoréw, z czym wiaze si¢ mniejsza opieka pafistwa.

W takiej sytuacji Komentarz ma za zadanie odpowiedzie¢ na wiele pytan, jakie musza
nurtowaé osoby dzialajace na rynku. Aby odpowiedZ ta byla jak najpelniejsza, Komentarz
przygotowat liczny zespdt autoréw obejmujacy praktykéw, aktualnych i bylych pracownikéw
organéw nadzoru i instytucji infrastrukturalnych oraz naukowcéw o uznanym dorobku. Dazono
do tego, aby autorzy wypowiadali si¢ w kwestiach odzwierciedlajacych ich specjalizacje.
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Przedmowa

Szczegdlnie cenny moze by¢ tu wkiad dyrektoréw i pracownikéw Urzedu KNF o dlugoletnim
doswiadczeniu w zakresie regulacji rynku kapitalowego. Jakkolwiek stanowisko tych autoréw
jest ich stanowiskiem wlasnym, to mozna zasadnie domniemywa¢, ze jest ono oparte na ich
doswiadczeniach praktycznych, a tym samym obrazuje — jak si¢ wydaje — podejscie KNF.

W celu przedstawienia mozliwie pelnego i wyczerpujacego obrazu, tam, gdzie pojawiaja si¢
rozbieznoSci w opiniach dotyczacych pewnych kwestii, niejednokrotnie prosiliSmy o stanowisko
wigcej niz jedng osobe. Zaznaczymy przy tym, Ze redaktorzy nie prébowali ujednolicaé
pogladéw autoréw czy nagina¢ ich wypowiedzi do jednego standardu, uwazajac, ze Czytelnik
powinien mie¢ maksymalnie szeroki dostep do informacji o praktyce i pogladéw doktryny. Przy
tym poglady autoréw nie muszg odzwierciedlaé¢ pogladéw ich pracodawcéw. Sg to osobiste
wypowiedzi kazdego z autoréw. Z tych wzgledéw przyjeto, ze to autorzy, wyrazajac swoje
poglady, przyjmuja za nie odpowiedzialnos¢.

Oddajac do rak Czytelnikéw niniejszy Komentarz, mamy nadzieje, ze bedzie on dobrze stuzyt
wszystkim grupom o0séb zainteresowanych rynkiem kapitalowym.

Bedziemy wdzigczni za wszelkiego rodzaju uwagi i sugestie.

prof. dr hab. Marek Wierzbowski, dr hab. Pawet Wajda, prof. UW

Warszawa, listopad 2022 r.
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