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dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego

i Rady z 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzysty-
wania poufnych informacji i manipulacji na rynku
(naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. WE L 96 z 12.04.2003,
s. 16)

dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady z 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmoni-
zacji wymogow dotyczacych przejrzystosci infor-
macji o emitentach, ktorych papiery wartoSciowe
dopuszczane s3 do obrotu na rynku regulowanym
oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz.
UE L 390 z31.12.2004, s. 38)

dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskie-
goiRady z4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emi-
syjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta
lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartoscio-
wych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz.
UE L 345 z31.12.2003, s. 64)

ustawa z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U.
Nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.)

ustawa z 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny (Dz. U.
Nr 88, poz. 553 z pozn. zm.)

ustawa z 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postepowa-
nia administracyjnego (tekst jedn.: Dz. U. z 2000 r.
Nr 98, poz. 1071 z pdzn. zm.)

ustawa z 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania
cywilnego (Dz. U. Nr 43, poz. 296 z pozn. zm.)
ustawa z 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek hand-
lowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z pdzn. zm.)



Wykaz skrotow

p.p-0.p.w.

rozporzadzenie
1606/2002
(rozporzadze-
nie MSR)
rozporzadzenie
o informacjach

rozporzadzenie
0 memorandum

rozporzadzenie
o sprawozda-
niach finanso-
wych

w prospekcie

rozporzadzenie —
prospektowe
rozporzadzenie
809/2004

— ustawa z 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym

obrocie papierami wartosciowymi (tekst jedn.: Dz. U.
72005 r. Nr 111, poz. 937 z p6zn. zm.)
rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowa-
nia miedzynarodowych standardéw rachunkowo-
$ci (Dz. Urz. WE L 243 2 11.09.2002, s. 1)
rozporzadzenie Ministra Finansow z 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezacych i okreso-
wych przekazywanych przez emitentow papierow
warto$ciowych oraz warunkdéw uznawania za row-
nowazne informacji wymaganych przepisami pra-
wa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim
(Dz. U. Nr 33, poz. 259 z p6zn. zm.)
rozporzadzenie Ministra Finansow z 26 pazdzier-
nika 2005 r. w sprawie szczegotowych warun-
koéw, jakim powinno odpowiada¢ memorandum in-
formacyjne, o ktorym mowa w art. 39 ust. 1 oraz
art. 42 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz. U. Nr 218, poz. 1844)
rozporzadzenie Ministra Finansow z 18 pazdzier-
nika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazy-
wanych w sprawozdaniach finansowych i skonso-
lidowanych sprawozdaniach finansowych, wyma-
ganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow z sie-
dzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla
ktorych wlasciwe sa polskie zasady rachunkowosci
(Dz. U. Nr 209, poz. 1743 z pdzn. zm.)
rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z 29 kwiet-
nia 2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich pro-
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rozporzadzenie
W sprawie

WZzorow wezwan

skonsolidowa-
na dyrektywa
dopuszcze-
niowa

Uu.r.

ustawa
o obrocie
ustawa
o ofercie

ustawa
o nadzorze
Uzasadnienie

Uzasadnienie
autopoprawki
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spektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam
(Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2004, s. 1)
rozporzadzenie Ministra Finanséw z 19 pazdzier-
nika 2005 r. w sprawie wzoréw wezwan do zapi-
sywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji spotki
publicznej, szczegdtowego sposobu ich oglaszania
oraz warunkow nabywania akcji w wyniku tych we-
zwan (Dz. U. Nr 207, poz. 1729 z p6zn. zm.)
dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego
1Rady z28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papie-
réw wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego
oraz informacji dotyczacych tych papierow wartos-
ciowych, ktore podlegaja publikacji (Dz. Urz. UE L
184 2 6.07.2001, s. 1)

ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst
jedn.: Dz. U. 22009 1. Nr 152, poz. 1223 z p6zn. zm.)
ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.)
ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2009 r. Nr 185,
poz. 1439 z pdzn. zm.)

ustawa z 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem ka-
pitatowym (Dz. U. Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.)
Uzasadnienie rzagdowego projektu ustawy o zmianie
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Druk
sejmowy nr 63 z 6 listopada 2007 r.

Uzasadnienie autopoprawki do rzadowego pro-
jektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie, Druk sej-
mowy nr 63—A z 4 czerwca 2008 r.



Wykaz skrotow

Uzasadnienie
projektu ustawy
o ofercie

TFUE
Traktat, TWE
WpAIV

WpHG
WpPG
WpUG
Zbidr Zasad

AG
CESR
CMLJ
CMLR
EBOLR
EOG
ECFR
ESME
ESPI
FAQ
Prospectus
FSA
FSAP
GPW

uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu ob-
rotu oraz o spoélkach publicznych, Druk sejmowy
nr 3970 z 26 kwietnia 2005 r., s. 23

Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej
Traktat ustanawiajacy Wspolnotg Europejska
Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnis-
verordnung

Wertpapierhandelsgesetz
Wertpapierprospektgesetz

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz,
Europejski Zbioér Zasad Postepowania w zakresie
transakcji dotyczacych instrumentoéw finansowych
(Commision Recommendation 77/534/EEC con-
cerning an European Code of Conduct relating to
transactions in transferable securites (1977) OJ L
212/37)

Inne

Die Aktiengessellschaft

Committee of European Securities Regulators
Capital Market Law Journal

Common Market Law Review

European Business Organization Law Review
Europejski Obszar Gospodarczy

European Company and Financial Law Review
European Securities Markets Expert Group
Elektroniczny System Przekazywania Informacji
Frequently asked questions regarding Prospectu-
ses: Common positions agreed by CESR Members
Financial Service Authority

Financial Services Action Plan

Gietda Papierow Wartosciowych S.A.
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KDPW

KNF (Komisja)
MP

MSR

MSSF

OECD

OSNC
OSP

PAP

PiP

PPH
PPK
PPW

Pr. Spotek
Prok. 1 Pr.
PUG
RPEiS
SA

SEC

Sec.

St. Praw.
WTO

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.
Komisja Nadzoru Finansowego

Monitor Prawniczy

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci
Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Fi-
nansowej

Organisation for Economic Co-operation and De-
velopment (Organizacja Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju)

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Cywilna
Orzecznictwo Sagdow Polskich

Polska Agencja Prasowa S.A.

Pafistwo i Prawo

Przeglad Prawa Handlowego

Przeglad Prawa Karnego

Prawo Papieréw Wartosciowych

Prawo Spotek

Prokuratura i Prawo

Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego

Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny
Securities Act

Securities and Exchange Commision

section

Studia Prawnicze

World Trade Organization (Swiatowa Organizacja
Handlu)



WPROWADZENIE

1. Ustawa o ofercie publicznej jako element prawa
rynku kapitatowego

1.1. Prawo rynku kapitatfowego

Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2005 r. Nr 184, poz. 1539)
jest jednym z podstawowych aktow polskiego prawa rynku kapitatowego.
Pojecie prawa rynku kapitalowego jest tworem doktrynalnym, ktory stop-
niowo zdobywa sobie uznanie w nauce prawa (tak np. jeszcze w poprzed-
nim stanie prawnym: A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego,
Warszawa 2003, s. 1 i n.) w miejsce ,,prawa o publicznym obrocie papie-
rami warto§ciowymi”, ktore po uchyleniu ustawy prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi z 21 sierpnia 1997 r. przestato by¢
adekwatne (szerzej zob. A. Chiopecki (w:) A. Szumanski (red.), System
prawa prywatnego, t. 19, Prawo papierow wartosciowych, Warszawa
2006, s. 749 in.).

Prawo rynku kapitalowego jest dyscypling naukowg i1 dydaktyczna,
ktora dotyczy kompleksowej regulacji prawnej problematyki rynku kapi-
tatowego, na ktorg sktadajg si¢ zespoly norm nalezace do réznych gatezi
prawa, a w szczegolnosci prawa cywilnego, administracyjnego oraz prawa
karnego. Dyskusyjny jest natomiast poglad traktujgcy prawo rynku kapi-
tatowego jako wyodrebniona gataz prawa (tak: A. Chtopecki (w:) A. Szu-
manski (red.), System..., s. 757, ktory poglad ten uzasadnia znaczeniem
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gospodarczym rynku kapitalowego). Wydaje sie jednak, ze o galezi praw
mozna méwic¢ jedynie w odniesieniu do ,,spojnego i uporzadkowanego
wedtug przyjetych zatozen zespotu norm prawnych” regulujacych okre-
slone stosunki spoteczne w sposob petny (Z. Radwanski, Prawo cywilne
— cze$¢ ogolna, Warszawa 2009, s. 4 i n.). Polskie unormowania rynku
kapitatowego raczej nie przejawiaja takich wtasciwosci.

Wyodrebnienie prawa rynku kapitatowego jako odrebnej dziedziny
nauk prawnych nie budzi watpliwosci w krajach o rozwinigtym rynku
kapitalowym, a takze w doktrynie prawa europejskiego (zob. np. T.L. Ha-
zen, The Law of Securities Regulation, New York 2006, s. 1 i n.; W. Gro83,
Kapitalmarktrecht, Miinchen 2006; P. Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht,
Heidelberg—Miinchen—Landsberg—Berlin 2007, s. 1). Dynamiczny rozwdj
europejskich regulacji rynku kapitatowego w latach 2000-2005 wskutek
realizacji Financial Services Action Plan z 1999 r. pozwala uznaé eu-
ropejskie prawo rynku kapitalowego za odrebng od prawa spotek oraz
prawa uslug finansowych dziedzing prawa europejskiego (N. Moloney,
EC Securities Regulation, Oxford 2008, s. 4).

Prawo rynku kapitatlowego wywodzi si¢ i w dalszym ciggu pozostaje
w bliskim zwiazku z innymi, ,.klasycznymi” dziedzinami prawa, takimi
jak prawo spotek (H.D. Assmann (w:) H.D. Assmann, R.A. Schiitze,
Handbuch des Kapitalanlagerechts, Miinchen 1997, s. 6). W szczego6l-
nosci jego powstanie wigze si¢ ze wzrostem znaczenia gospodarczego
duzych spotek akcyjnych o rozproszonym akcjonariacie i swobodnie
zbywalnych akcjach, ktore stawaty si¢ przedmiotem publicznego obrotu.
Publiczny obrot akcjami moze by¢ organizowany w postaci gietd, sieci
dealeréw (np. Nasdaq) czy tez elektronicznych systemow obrotu akcjami
(ETS). Zorganizowany obrot akcjami obniza koszt pozyskiwania kapitatu
przez spoiki dzigki ptynnosci rynku akcji oraz mozliwosci dywersyfikacji
portfela papierow wartosciowych przez inwestoréw. Ma on jednak swoje
powazne konsekwencje, ktorymi jest wlasnie dodatkowa ptaszczyzna
unormowan regulujacych funkcjonowanie spotek publicznych i rynkow
kapitalowych (G. Hertig, R. Kraakman, E. Rock, Issuer and investor
protection (W:) The Anatomy of Corporate Law, Oxford 2004, s. 193).
Wspolczesnie obrot ten dotyczy wielu innych niz akcje papierow warto-
sciowych i instrumentow finansowych.
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Prawo rynku kapitatowego z reguty obejmuje regulacje nastepujacych
sfer: 1) procesu oferowania przez emitentow papieréw warto§ciowych na
rzecz inwestorow oraz obowigzkow informacyjnych spotek publicznych;
oraz 2) zasad funkcjonowania instytucji rynku kapitatowego. Pierwsza
sfera wynika z konieczno$ci zapewnienia inwestorom dalej idacej ochro-
ny, anizeli ta, wynikajaca z regulacji prawa spétek handlowych. Osiaga
si¢ to poprzez zapewnienie inwestorom informacji na temat emitentow
instrumentéw finansowych, co umozliwia podejmowanie przez nich
racjonalnych decyzji inwestycyjnych oraz prawidtowa wyceng instru-
mentow finansowych emitenta. Druga sfera obejmuje migdzy innymi
regulacje dotyczace: emitentéw, inwestordéw, kwalifikacji oraz standar-
dow postepowania posrednikow na rynku kapitatlowym, a takze regut
dotyczacych struktury i sposobu funkcjonowania instytucji organizujacych
obrot instrumentami finansowymi (G. Hertig, R. Kraakman, E. Rock,
Issuer.., s. 193). Zdaniem A. Chtopeckiego prawo rynku kapitatowego
,;obejmuje co do zasady prawo o obrocie zdematerializowanymi papierami
warto§ciowymi i innymi instrumentami finansowymi, prawo o obligacjach,
prawo o funduszach inwestycyjnych, prawo o funduszach emerytalnych,
specyficzne elementy prawa charakterystyczne dla spotek publicznych,
kapitatowe i inwestycyjne sfery dziatania instytucji finansowych (bankéw
1 domow maklerskich), sekurytyzacje wierzytelnosci oraz prawo Unii
Europejskiej” (A. Chtopecki (w:) A. Szumanski (red.), System..., s. 750).
Pojgciem szerszym wobec prawa rynku kapitatowego jest prawo rynku
finansowego, ktore obejmuje dodatkowo — prawo bankowe, prawo ubez-
pieczeniowe oraz tzw. ,,rynek pieniezny”, czyli rynek krotkoterminowych
papierow dtuznych (tamze, s. 750).

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ czesto, ze celem regulacji
prawnych rynku kapitalowego jest ochrona nieprofesjonalnych inwesto-
réw (tamze, s. 758 oraz 760). Nie negujac tak postawionej tezy, nalezy
podnies¢, ze ochrone inwestoréw na rynku kapitatlowym warto postrze-
ga¢ w nieco szerszym kontekscie. Ochrona inwestorow jest warunkiem
efektywnosci rynku kapitalowego, gdyz sprzyja budowaniu ich zaufania
do rynku. Nie zmienia to jednak faktu, ze podstawowym celem regulacji
prawnych w tym zakresie jest uksztattowanie jak najbardziej efektyw-
nego rynku kapitatowego, gdyz bez interwencji prawodawcy rynek ten
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cierpialby na szereg niedoskonatosci (market failures), do ktoérych nalezy
asymetria informacyjna pomig¢dzy uczestnikami rynku oraz tzw. externa-
lities, czyli zdarzenia zwigzane z dzialaniami jednego z uczestnikow ryn-
ku, ktore wptywaja na sytuacj¢ pozostatych (np. upadtos$¢ jednej z firm
inwestycyjnych moze mie¢ negatywny wplyw na sytuacj¢ innych tego
typu podmiotéw). Oznacza to jednak, ze celem regulacji prawnych rynku
kapitalowego jest jego funkcjonalno$¢ i efektywnos¢ (H.D. Assmann, R.A.
Schiitze, Handbuch..., s. 13). W literaturze réznie definiuje si¢ efektyw-
no$¢ rynku kapitatowego. Jedni autorzy wskazuja, ze sktadaja si¢ na nig
trzy elementy. Po pierwsze, efektywnos¢ alokacyjna, dzigki ktorej kapitat
inwestoréw shuzy finansowaniu tych przedsiewzig¢ gospodarczych, w kto-
rych moze by¢ on najefektywniej wykorzystany. Po drugie, efektywnos$¢
operacyjna, dzigki ktorej koszty kojarzenia kapitatobiorcow i kapitatodaw-
cOw sa minimalizowane, tj. utrzymywane na takim poziomie, ktory jest
niezbednie konieczny dla zapewnienia efektywnosci alokacyjne;j. Po trze-
cie, efektywno$¢ instytucjonalna — dzigki ktorej zdobywa si¢ 1 utrzymuje
zaufanie inwestorow do stabilnosci oraz integralnosci rynku kapitatowego
(tamze, s. 14). Inni autorzy wskazuja, ze rynek kapitalowy jest efektyw-
ny wtedy, gdy ceny na tym rynku uksztattowane zostaja na podstawie
petnych i prawdziwych informacji o emitentach i rynku, a inwestorzy
chronieni sg przed oportunistycznymi zachowaniami menadzeréw spotek,
wzglednie ich dominujgcymi akcjonariuszami (G. Hertig, R. Kraakman,
E. Rock, Issuer..., s. 193).

Dla opisu najnowszej historii rozwoju prawa polskiego rynku kapi-
talowego po 1989 r. mozna postuzy¢ sie podziatem zaproponowanym
przez L. Sobolewskiego (L. Sobolewski, M. Michalski, Obrot papierami
wartosciowymi na publicznym rynku kapitatowym (w:) S. Wtodyka (red.),
Prawo papierow wartosciowych, Warszawa 2004, s. 881-883) — przy calej
wzglednosci i dyskusyjnosci tego podziatu zapewnia on jednak konieczng
syntetyczno$¢ ujecia. Otdz etap pierwszy obejmuje lata 1990-1994, w kt6-
rych tworzono podstawowe instytucje infrastruktury rynku kapitatowego.
W owym okresie uchwalono ustawe prawo o publicznym obrocie papiera-
mi warto$ciowymi i funduszach powierniczych z 22 marca 1991 r.; wtedy
powstata takze Gietda Papierow WartoSciowych S.A., pierwsze domy
(biura) maklerskie oraz Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.
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Drugi etap obejmowat lata 1994-2000, w ktorych tworzono stosunkowo
dojrzate rozwigzania prawne dla rozwijajacego si¢ rynku kapitalowego.
W tym czasie weszta w Zycie nowa ustawa — prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi z 21 sierpnia 1997 r., a takze ustawa o fun-
duszach inwestycyjnych z 28 sierpnia 1997 r. oraz ustawa o organizacji
1 funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z 28 sierpnia 1997 r. Wreszcie
trzeci etap rozpoczat sie¢ w 2000 r. i niezmiennie do dzi$ przebiega on pod
znakiem dostosowywania polskich regulacji do prawa Unii Europejskie;j.
Proces ten okazat si¢ wyjatkowo dlugi i skomplikowany, gdyz nalozyty
si¢ na to powazne zmiany w samym prawie unijnym, ktore zaszty w la-
tach 1999-2005 r. na skutek realizacji Financial Services Action Plan
(na ten temat zob. nizej). W okresie tym ustawa o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi byta wielokrotnie nowelizowana, az wreszcie
zastapiono ja trzema aktami prawnymi, uchwalonymi 29 lipca 2005 r.,
a mianowicie: ustawg o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych, ustawg o obrocie instrumentami finansowymi
oraz ustawa o nadzorze na rynkiem kapitalowym.

Wyodrgbnienie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym przepro-
wadzone zostalo wedlug okre§lonego kryterium — obejmuje ona przepisy
regulujace nadzorczo-regulacyjne funkcje, jakie sprawuje w ramach rynku
kapitatlowego Komisja Nadzoru Finansowego. Natomiast podziat materii
pomiedzy ustawy o ofercie publicznej i ustawe o obrocie przeprowadzony
zostat bez jednolitego kryterium podziatu i konsekwencji. W szczegdlnosci
podziat ten nie wynika z norm prawa europejskiego czy nawet struktury
europejskiego prawa rynku kapitatowego, np. dyrektywa o naduzyciach
wdrozona zostata czgsciowo do ustawy o ofercie (por. art. 56—57), a czgs-
ciowo do ustawy o obrocie (por. art. 154 i n.). W przypadku niektérych
definicji przepisy ustawy o ofercie publicznej odsytaja do ustawy o obrocie
1 odwrotnie, co moze kreowac istotne problemy interpretacyjne. Reasumu-
jac, sposob w jaki dokonano podzialu materii prawnej pomiedzy ustawy
o ofercie publicznej i ustawg o obrocie nalezy oceni¢ krytycznie (tak
trafnie: A. Chtopecki (w:) A. Szumanski (red.), System..., s. 753) i wyda-
je sig, ze de lege ferenda nalezy postulowac potaczenie tych przepisow
w jeden akt prawny.
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2. Europejskie prawo rynku kapitatowego
— zagadnienia ogoblne

2.1. Podstawy traktatowe

Podstawowsg przestankg dla ustanowienia europejskich regulacji rynku
kapitatlowego byto utworzenie jednolitego i wspdlnego rynku (art. 2 Trak-
tatu), przy czym przez jednolity rynek nalezy rozumie¢ ,,obszar pozbawio-
ny granic, w ktorym zagwarantowany jest swobodny przeptyw dobr, osob,
ustug oraz kapitatu” (art. 14 ust. 2 Traktatu). Jednolity rynek kapitatowy
w UE postrzegany jest jako instrument obnizenia kosztu pozyskiwania
kapitatu przez spotki handlowe, w szczegodlnoscei te, nalezace do sfery
,Srednich 1 matych przedsigbiorstw”, a tym samym promocji wzrostu
gospodarczego oraz zatrudnienia (N. Moloney, EC Securities..., s. 6).

Dodatkowym impulsem dla ustanowienia europejskich regulacji ryn-
ku kapitalowego byta takze zmiana modelu finansowania dziatalnosci
przedsi¢biorstw w EU z opartego gléwnie na systemie bankowym na
model oparty na rynku kapitatowym. Dlatego wlasnie projekt tworzenia
europejskiego rynku kapitalowego nalezy postrzega¢ nie tylko na ptasz-
czyznie harmonizacji i ujednolicenia regulacji panstw cztonkowskich, ale
jako probe utworzenia nowych ram prawnych europejskiego rynku kapi-
tatlowego jako alternatywnego wobec bankéw mechanizmu finansowania
przedsiebiorstw (N. Moloney, EC Securities..., s. 41 6).

Do pewnego stopnia tworzeniu jednolitego, wspolnego rynku ka-
pitalowego w Unii Europejskiej stuzy¢ mialy swobody traktatowe
— swoboda ustug (art. 43—48 Traktatu), swoboda przedsiebiorczo-
$ci (art. 49-55) i wreszcie swoboda przeptywu kapitatu (art. 56-57).
Swobody te obwarowane sg jednak licznymi wyjatkami, pozwalajacy-
mi regulacjom krajowym na ustanawianie w pewnych okoliczno$ciach
restrykcji wobec wspomnianych swobod. Koniecznym wige byto pod-
jecie dalej idacych krokéw harmonizacyjnych, znajdujacych swoja pod-
stawe w kompetencjach legislacyjnych Wspoélnoty, stuzacych tworze-
niu Wspdlnego Rynku; w szczegdlnosci dotyczyto to art. 3, 44 ust. 2,
47 ust. 2, 55 oraz 94-95 Traktatu (N. Moloney, EC Securities..., s. 8).
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Historyczny rozwo6j europejskiego prawa rynku kapitalowego mozna za
N. Moloney (N. Moloney, EC Securities..., s. 81 1 n.) podzieli¢ na cztery
fazy, ktore ponizej zostang scharakteryzowane:

2.1.1. Faza | (1966—1985)

Poczatek refleksji na ksztalttowaniem europejskiego prawa rynku kapi-
tatlowego wigze si¢ z opublikowanym w 1966 r. Raportem Grupy Eksper-
tow Powolanych przez Komisje Europejska, na ktorej czele stangt Claudio
Segre, pt. Rozwdj Europejskiego Rynku Kapitatowego (tzw. Segre Report
— Report by a Group of Experts Appinted by the EEC Commission. The
Development of European Capital Market — 1966). Raport ten wskazywat
na stabg kondycj¢ europejskiego rynku kapitatowego oraz kierunki roz-
woju europejskich regulacji prawa rynku kapitalowego. Wskazywat on
takze na to, ze wzrost gospodarczy zalezy od rynku kapitatowego, a rynek
kapitatlowy mozna wzmocni¢ poprzez integracj¢ europejska. Wnioskowat
w tym celu o zniesienie barier dla emitentdw z jednego panstwa cztonkow-
skiego chcacych emitowac akcje w innym panstwie cztonkowskim (Segre
Report, s. 5) (V. Wiegel, Die Prospektrichtlinie und Prospektverordnung,
Berlin 2008, s. 10).

Kolejnym krokiem byta wydana przez Komisje w 1977 r. rekomendacja
dotyczaca Europejskiego Zbioru Zasad Postgpowania w zakresie transakcji
dotyczacych instrumentéw finansowych (Commision Recommendation
77/534/EEC concerning an European Code of Conduct relating to transac-
tions in transferable securites (1977) OJ L 212/37). W literaturze podkresla
si¢, ze osiggnigciem tej rekomendacji byto wyrazne powigzanie integracji
oraz wzmocnienia rynku kapitalowego z celami Traktatu. (N. Moloney,
EC Securities..., s. 81). Artykul 2 Traktatu wymaga bowiem harmonijne-
g0 rozwoju gospodarczego, czego nie mozna osiaggnacé bez zapewnienia
przedsi¢biorstwom dostepu do zdywersyfikowanych (a wigc nie tylko
bankowych) zrodet kapitatu (§ 1 Zbioru Zasad). Jednoczesnie warun-
kiem wzmocnienia europejskiego rynku kapitalowego jest zwickszenie
wzajemnych powigzan pomig¢dzy rynkami krajowymi poprzez eliminacje
barier oraz roznic, ktore zwigkszajg ryzyko inwestorow dla inwestowania
w innych panstwach cztonkowskich (§ 2 i n. Zbioru Zasad).
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W tym duchu od poczatku lat 70. XX w. trwaty prace nad pierwsza ge-
neracja dyrektyw dotyczacych europejskiego prawa rynku kapitalowego.
Zostaly one ustanowione w latach 1979-1982 i dotyczyly miedzy innymi
dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu na rynku urzedowym
oraz obowigzkow informacyjnych emitentow tych instrumentéw finan-
sowych. Dyrektywy te koncentrowaly si¢ wigc na gietdowym obrocie
instrumentami finansowymi, w szczeg6lno$ci w ramach rynku urzedo-
wego (oficjalnego) (N. Moloney, EC Securities..., s. 12 in.). Do tej grupy
dyrektyw nalezaty:

1) dyrektywa o dopuszczeniach z 1979 r. (Admission Directive — 79/279
EEC (1979) OJ L 66/21 — coordinating the conditions for the admis-
sion of securities to official stock exchange listing) koordynujaca
warunki dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu na
rynku urzedowych notowan gietdowych (obecnie zastapiona przez
skonsolidowang dyrektywe dopuszczeniowa);

2) dyrektywa o prospektach emisyjnych z 1980 r. — koordynujaca wy-
mogi dotyczace sporzadzania, zatwierdzania oraz upubliczniania
prospektow emisyjnych zwigzanych z dopuszczeniem instrumentow
finansowych do obrotu na urzegdowym rynku gieldowym (Listing
Particulars Directive — 80/390/EEC (1980) OJ L 100/1 — coordinating
the requirements for the drawing-up scrutiny and distribution of the
listing particulars to be published for the admission of securities to
official stock exchange listing. Obie powyzsze dyrektywy zostaty
nastgpnie skonsolidowane w skonsolidowanej dyrektywie dopuszcze-
niowej (2001/34/WE), po czym przepisy te zostaly w znacznej mierze
uchylone wraz z wejsciem w zycie dyrektywy prospektowej;

3) dyrektywa o raportach mi¢dzyokresowych z 1982 r. — traktujaca
o informacjach, ktére powinny by¢ okresowo upubliczniane przez
spotki, ktorych akcje zostaty dopuszczone do obrotu na gietdowym
rynku urzedowym (Interim Reports Directive — 82/121/EEC (1982)
OJ L 48/26 — on information to be published on a regular basis by
companies the shares of which have been admitted to official stock
exchange listing).

Dyrektywy te charakteryzowaty si¢ proba szczegétowej harmoniza-
cji materii, ktorej dotyczyly (detailed harmonization regime), w celu
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zminimalizowania ryzyka, ze poszczeg6lne panstwa czlonkowskie beda
ustanawia¢ szczegotowe regulacje, w istocie niweczace cel budowania
jednolitego rynku kapitatlowego w Europie. Proba ta jednak okazata si¢
nieudana zarowno ze wzgledu na liczne wyjatki i mozliwosci czegscio-
wego wylaczania si¢ spod rezimu dyrektywy (opt-outs) przez panstwa
cztonkowskie, jak i przez problemy z terminowa oraz merytorycznie
prawidtowa implementacj¢ tych dyrektyw. Mozna jeszcze doda¢, ze
szczegotowy charakter wspomnianych aktoéw prawa unijnego znaczaco
spowalniat proces ich uchwalania (N. Moloney, EC Securities..., s. 82 in).

2.1.2. Faza Il (1985—1998)

Poczatek kolejnej fazy rozwoju europejskiego prawa rynku kapitato-
wego wigze si¢ z ogloszeniem przez Komisje w 1985 r. tzw. Biatej Ksiegi
Komisji na temat ukonczenia budowania rynku wewnetrznego (Comple-
ting the Internal Market, COM (1985) 310). Jej glownym przedmiotem
byto stworzenie do konca 1993 r. wspdlnego rynku ustug finansowych.
Biata Ksigga promowata raczej integracje¢ europejskiego rynku kapitato-
wego poprzez jego liberalizacje niz szczegdétowa harmonizacje, a zatem
ktadta nacisk raczej na ustanawianie wspolnych, minimalnych standar-
dow. Nie przedstawiata ona takze szczegdtowego planu legislacyjnego,
lecz raczej promowala instytucje wzajemnego uznawania przez panstwa
cztonkowskie poszczegdlnych instytucji prawnych rynku kapitatowego
(N. Moloney, EC Securities..., s. 82).

W tym okresie, a wigc do 1992 r., uchwalono nastgpujace nowe dy-
rektywy:

1) o instytucjach wspolnego inwestowania (dyrektywa 85/611/EWG
z 20 grudnia 1985 r.), co znamionowalo narodziny europejskiego
rezimu dotyczacego tych instytucji, opartego o kontrolg ze strony
panstwa macierzystego oraz mozliwo$¢ paneuropejskiej dziatalnosci,

2) o prospekcie emisyjnym w zwiazku z oferta publiczng instrumentow
finansowych (dyrektywa 89/298/EWG z 17 kwietnia 1989 1.),

3) o obowiazkach informacyjnych zwigzanych z nabywaniem i zbywa-
niem znacznych pakietow akcji (Dyrektywa 88/627/EWG z 12 grud-
nia 1988 r.),
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4) dyrektywe dotyczaca zapobiegania insider trading (dyrektywa
89/582/EWG z 13 listopada 1989 r.),

5) dyrektywe o ustugach inwestycyjnych (dyrektywa 93/22/EWG
z 10 maja 1993 r.), ustanawiajgca minimalne standardy dotyczace
dopuszczalnosci i nadzoru nad dziatalno$cig firm inwestycyjnych,

6) dyrektywe o systemie rekompensat dla inwestorow (dyrektywa
97/9/EU z 3 marca 1997 r.).

Ponadto znowelizowano wczesniej uchwalone dyrektywy poprzez
wprowadzenie do nich mechanizmu wzajemnego uznawania instytucji
prawnych rynku kapitalowego przez poszczeg6lne panstwa cztonkowskie.
Jezeli wige prospekt emisyjny zostat zatwierdzony przez macierzyste
panstwo cztonkowskie na podstawie przepisow zgodnych z dyrektywami
Unii Europejskiej, to w takim przypadku przyjmujace panstwo czton-
kowskie byto zobowigzane uznac tak zatwierdzony prospekt, jakkolwiek
moglo ono natozy¢ na emitenta pewne dodatkowe wymogi informacyjne
zwiazane z lokalna specyfika, a takze obowiazek przettumaczenia catego
dokumentu (N. Moloney, EC Securities..., s. 84).

Na koniec 1997 r. datuje si¢ zakonczenie II fazy rozwoju europejskie-
go prawa rynku kapitalowego. Niewatpliwym osiggnieciem tego okresu
byto wdrozenie do systemow prawnych panstw cztonkowskich zharmo-
nizowanego zbioru podstawowych instytucji prawa rynku kapitalowego
(N. Moloney, EC Securities..., s. 13 in).

2.1.3. Faza Il (1999—2005)

W drugiej potowie lat 90. obowigzujace regulacje dotyczace europe;j-
skiego prawa rynku kapitalowego zostaly uznane za niewystarczajace.
Po pierwsze, niezharmonizowane na poziomie europejskim pozostaty
wazne instytucje rynku kapitatlowego, jak np. zakaz manipulacji instru-
mentami finansowymi na rynku kapitalowym. Po drugie, istniejace regu-
lacje europejskiego prawa rynku kapitalowego okazaty si¢ pod wieloma
wzgledami dysfunkcjonalne. Na przyktad rezim dotyczacy obowiazkow
informacyjnych spotek publicznych, oparty o zasad¢ wzajemnosci, nie
dziatal nalezycie z uwagi na duzg liczbe wylaczen oraz wyjatkdw, nara-
zajac emitentdw na konieczno$¢ ponoszenia roznych, specyficznych dla
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danego panstwa cztonkowskiego, obowiazkow i kosztow. Takie otoczenie
regulacyjne nie mogto sprosta¢ potrzebom europejskiego rynku finanso-
wego, ktory mial przezywa¢ dynamiczny rozwoj oraz integracje dzigki unii
monetarnej i postepowi technologicznemu (N. Moloney, EC Securities...,
s. 14). W szczegdlnosci utworzenie unii walutowej zaczeto zdecydowanie
sprzyja¢ paneuropejskim zachowaniom inwestycyjnym. Jednocze$nie
finanse przedsigbiorstw oparte na rynku kapitatowym zaczety odgrywaé
coraz wicksza role, nie wypierajac wprawdzie finansowania bazujacego
na systemie bankowym, ale na pewno istotnie go uzupetniajac. Dlatego tez
od 1990 r. struktura regulacyjna europejskiego rynku kapitalowego stata
si¢ przedmiotem obserwacji w zakresie jej odpowiednio$ci dla nowych
potrzeb rynku, a w szczegdlnosci wigkszego poziomu transgranicznej
aktywnosci w ramach EU (N. Moloney, EC Securities..., s. 16).

Dlatego tez w 1999 r. Komisja przedstawila szczegotowy plan dziatan
zmierzajacych do przeksztalcenia regulacji europejskiego rynku kapita-
towego do 2003 r. (Commission Communication on Implementing the
Financial Services Action Plan, COM (1999), s. 232 in.) okreslany jako Fi-
nancial Services Action Plan (FSAP). Sktadaly si¢ nan 42 projekty reform
koniecznych dla zbudowania europejskiego rynku kapitatowego. Te 42
punkty FSAP zmierzaty takze do osiggnigcia dwoch celéw: 1) stworzenie
zintegrowanego paneuropejskiego rynku kapitalowego, wyposazonego
w unowocze$nione otoczenie regulacyjne, ktore bedzie dostosowane do
nowych wyzwan zwigzanych z tym rynkiem; 2) liberalizacji i integracji
rynku kapitatowego w UE poprzez bardziej efektywng harmonizacjg¢ re-
gut krajowych w celu wzmocnienia zasady wzajemnego uznawania oraz
zmniejszenia dyskryminacyjnej kontroli ze strony panstw przyjmujacych
(N. Moloney, EC Securities..., s. 15). Nowy system europejskiego prawa
rynku kapitalowego miat zapewnic¢: 1) nowoczesng infrastrukture rynku
kapitatlowego, zapewniajgcego minimalizacje kosztow pozyskiwania ka-
pitalu, a w szczego6lnosci kosztow posrednictwa na rynku kapitatowym,;
2) ochrone inwestoréw przed zwigkszonymi ryzykami zintegrowanego
rynku kapitalowego (N. Moloney, EC Securities..., s. 18).

Realizacja FSAP spowodowata radykalny wzrost zakresu i ztozono$ci
europejskiego prawa rynku kapitatowego. W odrdéznieniu od wczesniej-
szych faz rozwoju tego prawa — nacechowanych przez czastkowe i prag-
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matyczne rozwigzania — FSAP spowodowal radykalne przeksztalcenie
europejskiego prawa rynku kapitatlowego, wprowadzajac rozbudowany
system regulacji, ktory narzuca panstwom cztonkowskim okreslong struk-
ture i filozofi¢ rynku kapitalowego (N. Moloney, EC Securities..., s. 15).
W literaturze podkresla sie, ze FSAP, wzmocniony przez raport Lamfalu-
siego (o czym nizej), zawierat plan dziatan prawodawczych w dziedzinie
europejskiego prawa rynku kapitatowego, ktore nie koncentrowaty sie
tylko na usuwaniu istniejacych barier regulacyjnych, lecz przede wszyst-
kim zaktadaty zakrojong na wielka skale reregulacje catego europejskiego
rynku kapitalowego (N. Moloney, EC Securities..., s. 87). W projekcie
reform zaproponowanych przez FSAP nie chodzito tylko o to, by utatwic¢
transgraniczne pozyskiwanie kapitatu w ramach Unii Europejskiej po-
przez usunigcie barier, ktéore moga utrudnia¢ paneuropejskie emisje. Nie
chodzilo takze wylacznie o to, by utatwi¢ postepowanie tym emitentom
1 inwestorom, ktorzy wczesniej dziatali juz w skali transgranicznej, lecz
glownym zamierzeniem tego planu byla radykalna przebudowa rynku
w kierunku systemu finansowego opartego na rynku kapitatlowym po-
przez jego integracje, a takze zmian¢ zachowan inwestoréw i emitentéw
(N. Moloney, EC Securities..., s. 88).

Mozna przyjaé, ze zasadniczo realizacja FSAP zostala zakonczona
w terminie. Cel ten osiagni¢to dzigki duzemu poparciu politycznemu
dla tego projektu, w szczegdlnosci Rady Unii Europejskiej w Lizbonie
(2000), ktora podkreslata znaczenie rynku kapitalowego dla wspierania
wzrostu gospodarczego oraz zatrudnienia (N. Moloney, EC Securities...,
s. 191n).

Decydujace znaczenie dla powodzenia reform przewidzianych przez
FSAP mial jednak, sporzadzony przez ukonstytuowany w czerwcu 2000 r.
Komitet Medrcéw w zakresie Regulacji Europejskiego Rynku Kapitato-
wego pod przewodnictwem barona Alexandra Lamfalusiego, tzw. Raport
Lamfalusiego, przedstawiony w lutym 2001 r., ktory nie tylko wzmocnit
cele wyznaczone przez FSAP, ale takze zaproponowat przyspieszona
sciezke legislacyjna, jak rowniez metode legislacyjna dla ich osiagnigcia.

Po ogloszeniu ambitnych zatozen FSAP okazato si¢ bowiem, ze po-
mimo duzego poparcia politycznego, poszczegolne projekty moga zostaé
zatrzymane przez dtugotrwate mechanizmy legislacyjne w ramach Unii
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Europejskiej, sprowadzajace si¢ do skomplikowanego systemu uzgodnien
pomig¢dzy najwazniejszymi instytucjami Unii Europejskiej (Komisja, Rada
i Parlamentem). Uniknigcie tych zagrozen okazato si¢ mozliwe dzigki
wdrozeniu reform legislacyjnych wskazanych w Raporcie Lamfalusiego.
Ogodlnie rzecz biorac, sprowadzaty si¢ one do jakosciowego podziatu
materii legislacyjnej i zastosowanie do nich odmiennych procedur pra-
wodawczych (N. Moloney, EC Securities..., s. 21).

Ot6z typowy dla Unii Europejskiej migdzyinstytucjonalny i dtugotrwa-
ty proces legislacyjny (charakteryzujacy si¢ inicjatywa prawodawcza po
stronie Komisji i skomplikowanym podziatem kompetencji prawodaw-
czych pomigdzy Radg i Parlamentem Europejskim) ograniczony zostat do
aktéw prawnych (dyrektyw lub rozporzadzen) na poziomie pierwszym,
ktore zawiera¢ miaty podstawowe decyzje polityczne, tzw. zasady ramowe
(framework principles) co do ksztattu europejskiego rynku kapitatowego
oraz podstawowych celéow prawodawcy europejskiego. Jesli natomiast
chodzi o tzw. poziom drugi — tj. szczegélowe regulacje o charakterze
bardziej technicznym w formie dyrektyw badz rozporzadzen — to podmio-
tem upowaznionym do ich wydania zostala Komisja, dziatajaca na pod-
stawie upowaznien zawartych w aktach prawnych poziomu pierwszego,
biorgc pod uwage glos doradczy CESR (sktadajacy si¢ z wysokiej rangi
przedstawicieli organéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym). Procedura
ta oparta zostata o tzw. proces komitologii znajdujacy swoja podstawa
w art. 202 Traktatu. Jakkolwiek w praktyce rozgraniczenie materii na
poziomie pierwszym i drugim moze budzi¢ watpliwosci, to jednak szyb-
sza Sciezka legislacyjna w zakresie poziomu drugiego pozwalata takze na
lepsze dostosowanie technicznych regulacji do szybko zmieniajacych si¢
warunkow rynkowych. Poziom trzeci z kolei miat zagwarantowa¢ pra-
widlowa implementacje¢ oraz stosowanie norm prawa unijnego, ustanowio-
nych w ramach pierwszego i drugiego poziomu, poprzez dziatania CESR
oraz harmonizacj¢ dziatan organdéw nadzoru w ramach UE. Wreszcie
poziom czwarty dotyczyt egzekucji obowiazkoéw panstw cztonkowskich
w zakresie prawidlowej implementacji oraz wykonywania catoksztattu
europejskiego prawa rynku kapitatowego (N. Moloney, EC Securities...,
s. 1080 i n.).
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Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze tylko na poziomach pierwszym
i drugim procesu Lamfalusiego (aktualnie w praktyce zakonczonych)
mamy do czynienia z aktami prawnymi. W ramach poziomu trzeciego
CESR wydaje wskazowki, standardy oraz rekomendacje. Nie s3 one wig-
zace ani dla uczestnikow CESR, ani dla uczestnikow rynku. Nie sg wigc
one aktami prawnie wigzacymi i dlatego, w istocie rzeczy, to Europejski
Trybunal Sprawiedliwo$ci pozostaje ostatecznym arbitrem w zakresie
wyktadni aktéw prawnych wydanych w ramach poziomu pierwszego
i drugiego (N. Moloney, EC Securities..., s. 1080 in.). Jednak w praktyce
— ze wzgledu na to, ze w sktad CESR wchodzg przedstawiciele organow
nadzorczych panstw cztonkowskich i jego stanowiska powstaja w dro-
dze uzgadniania szerokiego konsensusu — ksztaltuja one postepowanie
organ6w nadzoru panstw cztonkowskich (N. Moloney, EC Securities...,
s. 1014 i n.). CESR zostal powotany w 2001 r. na mocy decyzji Komisji
Europejskiej (Commission Decision 2001/527/EC (2001) OJ L 191/43)
jako niezalezne cialo doradcze wobec Komisji (art. 1 Decyzji). Ta funk-
cja doradcza przejawia si¢ migdzy innymi w pomocy na rzecz Komisji
przy przygotowywaniu projektow aktow prawnych w ramach poziomu
drugiego procesu Lamfalusiego (art. 2 Decyzcji). Recital 9 Decyzji Ko-
misji wskazuje na rol¢ CESR w zakresie implementacji prawa unijnego
do prawa krajowego panstw cztonkowskich oraz w zakresie wspolpracy
pomiedzy organami nadzoru (N. Moloney, EC Securities..., s. 15).

2.1.4. Faza IV (po 2005)

Czwarta faza rozwoju europejskiego prawa rynku kapitalowego roz-
poczela si¢ wraz z zakonczeniem realizacji FSAP i trwa nadal. W naj-
wigkszym skrocie mozna powiedzieé, ze jest to czas zaprzestania nad-
zwyczajnej aktywnosci legislacyjnej minionego okresu oraz rozpoczecia
spokojnej oceny i analizy stosowania ustanowionych wczesniej regulacji
europejskiego rynku kapitatlowego (V. Wiegel, Die Prospektrichtlinie...,
s. 11).

Post-FSAP rozpoczyna si¢ od wydanej przez Komisj¢ Zielonej Ksie-
gi o Polityce Ustug Finansowych na lata 2005-2010 (Com (2005) 177
z 3 maja 2005 r.). Plan dzialan Komisji na lata 2005-2010 w zakresie
regulacji rynku kapitatlowego sprowadza si¢ do zapewnienia nalezytej
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implementacji, nadzoru, przegladu, a takze wprowadzenia koniecznych
zmian w duzej liczbie aktéw prawnych uchwalonych w ramach realiza-
cji FSAP. W literaturze podkresla si¢, ze wraz ze zrealizowaniem zadan
wyznaczonych w ramach FSAP, punkt ciezkosci dziatan Komisji prze-
sunat si¢ z dziatan prawodawczych na rzecz prawidtowej i terminowej
transpozycji norm prawa europejskiego do porzadku prawnego panstw
cztonkowskich. Nie ulega watpliwosci, ze transpozycja w dalszym ciagu
stanowi slabg strong¢ catego procesu realizacji celow FSAP — jezeli wez-
miemy pod uwage w szczegolnosci trudnosci w implementacji dyrektywy
MiFID w zakresie poszczegolnych panstw cztonkowskich. Skutkiem
realizacji postulatow Bialej Ksiegi jest obecnie rosngca liczba raportow
dotyczacych implementacji oraz praktycznych implikacji nowych unor-
mowan w poszczegblnych panstwach cztonkowskich (N. Moloney, £EC
Securities..., s. 15).

Dodatkowym elementem tej fazy jest takze uwzglednianie w wigkszym
stopniu globalizacji rynkéow kapitalowych. Przedmiotem zwickszonej
aktywnosci Komisji i jej cial doradczych (CESR) stata si¢ wigc intensy-
fikacja transatlantyckiego dialogu z amerykanskim regulatorem — Securi-
ties and Exchange Commission — w zakresie konwergencji europejskich
i amerykanskich standardow sprawozdawczosci finansowej (N. Moloney,
EC Securities..., s. 22).

3. Europejskie regulacje dotyczace pozyskiwania
kapitatu przez spotki

3.1. Zatozenia ogblne

Proby teoretycznego uzasadnienia poddawania regulacjom prawnym
procesu pozyskiwania kapitalu przez emitentow na rynku kapitatlowym
nadal naleza do zagadnien wysoce dyskusyjnych. Faktem jest jednak, ze
w wiekszosci krajow o mniej lub bardziej rozwinigtym rynku kapitatowym
unormowania takie wystepuja. Jakkolwiek debata na ten temat daleka
jest od ostatecznych konkluzji, to najczesciej przyjmuje si¢, ze regulacja
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dostepu emitentdéw do rynku kapitalowego uzasadniona jest budowaniem
zaufania inwestoréw do rynku kapitatowego w celu zapewnienia efek-
tywnosci alokacyjnej rynku kapitatowego i niskich kosztow pozyskiwa-
nia kapitatu (por. T. Sojka, Obowiqgzki informacyjne spotek publicznych
i odpowiedzialnos¢ cywilna za ich naruszenie, Warszawa 2008, s. 36 in.).
Wartos$¢ instrumentow finansowych uzalezniona jest od przyszitych
wynikow emitenta. Oznacza to, ze ich jakos¢ nie moze by¢ wyznaczona
z gbry, lecz dopiero ex post po uptywie okreslonego czasu, ktory wery-
fikuje, czy przewidywania inwestorow co do wynikow spotki zostang
zrealizowane. Dlatego inwestorzy wymagaja informacji o emitentach,
gdyz te pozwalajg im precyzyjnie przewidywac przyszite wyniki finansowe
emitentow. Pomiedzy inwestorami a wladzami emitentow istnieje jednak
naturalna asymetria informacyjna. W przypadku braku tych informacji
inwestorzy beda wycenia¢ nizej te spotki, ktérym trudno dobrowolnie za-
sygnalizowac swoja lepsza kondycje, a wiec z punktu widzenia emitentow
koszt kapitatu podwyzszy sie. Natomiast w sytuacji, gdy na emitentach
cigza okreslone obowiazki informacyjne, inwestorzy sa lepiej poinformo-
wani i nie bedg zagda¢ dyskonta z uwagi na zwigkszone ryzyko. Zatem
emitenci pozyskiwac beda kapital na korzystniejszych warunkach, tj. taniej
(R. Kraakman, Disclosure and Corporate Governance: An Overview Essay
(w:) G. Ferrarini, K.J. Hopt, J. Winter, E. Wymeerch (eds.), Reforming
Company and Takeover Law in Europe, London 2004, s. 100).
Podstawowa przestanka dla obowiazkoéw informacyjnych emitentow
na rynku kapitalowym jest obawa, ze na zasadzie dobrowolno$ci emitenci
upublicznia¢ beda niedostateczng z punktu widzenia inwestorow ilos¢
informacji. Wérdd przyczyn takiego stanu rzeczy wskazuje si¢ w szczegol-
nosci nastgpujgce okolicznosci. Po pierwsze, na zasadzie dobrowolnosci
spotki chetnie przedstawiatyby pozytywne strony prowadzonej dziatalno-
$ci gospodarczej i korzysSci ptyngce z nabycia wyemitowanych przez nie
akcji, natomiast mialyby tendencj¢ do przemilczania informacji dla siebie
niekorzystnych. Po drugie, emitenci bedg przemilczali informacje cenne
dla konkurentoéw. Jest wiele korzystnych informacji dotyczacych emitenta
lub jego branzy, ktore bedzie on sklonny ujawni¢ wylacznie wtedy, gdy
system prawny gwarantowac bedzie wzajemnosc ze strony jego konkuren-
tow, tj. jesli inni emitenci, z ktorymi konkuruje, bedg zmuszeni ujawniac
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tego samego rodzaju informacje. Po trzecie, natozenie za pomocg norm
prawnych obowiazkéw informacyjnych na emitentdw zapewnia ich stan-
daryzacj¢ — a co za tym idzie — porownywalno$¢, przejrzystos$c i zrozumia-
to$¢ informacji. Dobrowolne upublicznianie informacji o emitentach nie
gwarantuje, ze sposob komunikowania si¢ z inwestorami begdzie taki sam
w zakresie formy, zawartosci oraz jako$ci rozpowszechnianych informacji
(F.H. Easterbrook, D.R. Fischel, The Economic Structure of Corporate
Law, Cambridge (Mass.)-London 1996, s. 286-293; G.R. Kraakman,
E. Rock, Issuer..., s. 206; T. Sojka, Obowigzki..., s. 36 1 n.).

Ogodlnie mozna wiec skonstatowac, ze regulacje dotyczace procesu
pozyskiwania przez emitentow kapitatu na rynku kapitatowym nie staraja
si¢ uchroni¢ inwestoréw przed ponoszeniem strat, natomiast zmierzaja
w kierunku nalezytego doinformowania ich przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych tak, aby mogli dokonywac efektywnej alokacji zasobow
oraz byli chronieni przed upublicznianiem fatszywych informacji na rynku
(T. So6jka, Obowigzki..., s. 52). W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze
obowigzki informacyjne emitentow sg atrakcyjnym mechanizmem ochro-
ny inwestorow, gdyz: 1) dostarczajg inwestorom instrument, pozwalajacy
na ich ochrone przed nieuczciwymi emitentami, 2) nie ingeruja w relacje
biznesowe pomigdzy inwestorami a emitentami (A. Page, R. Ferguson,
Investor Protection, London 1992, s. 46).

W doktrynie wskazuje si¢ ponadto, ze obowigzki informacyjne petig
takze dodatkowe funkcje (oprocz usprawniania mechanizmu wyceny akcji),
amianowicie majg one istotne znaczenie z punktu widzenia corporate gover-
nance, a wiec efektywnosci kontroli 1 zarzadzania spdtkami publicznymi. Po
pierwsze, ujawniaja, a tym samym utrudniaja dokonywanie szkodliwych dla
korporacji transakcji pomiedzy spotka a osobami z nig powigzanymi (cor-
porate insiders — cztonkami wladz spotki, znacznymi akcjonariuszami). Co
prawda nie wszystkie tego rodzaju transakcje moga by¢ na tyle wazne, aby
mialy znaczenie dla wyceny akcji, niemniej jednak obowigzek ujawniania tego
rodzaju transakcji sprzyja prawidlowemu uksztaltowaniu tadu korporacyjne-
g0 (corporate governance) w spotce. Po drugie, utatwiaja akcjonariuszom
wykonywanie swoich uprawnien, a w szczeg6Inosci prawa glosu w zakresie
najwazniejszych dla spotki wydarzen —np. wyboru cztonkéw wiadz czy fun-
damentalnych transakcji i przeksztalcen. Po trzecie wreszcie, utatwiajg wdra-
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zanie przez spolki roznego rodzaju kodeksow dobrych praktyk, gdyz czynia
funkcjonowanie spolek bardziej przejrzystym; innymi stowy, w praktyce
dzieki obowigzkom informacyjnym tatwiej stwierdzi¢, czy spotka przestrzega
kodeksu dobrych praktyk, czy tez nie. (R. Kraakman, Disclosure..., s. 96).

Regulacje pozyskiwania kapitatu przez emitentoéw skoncentrowane
sg wiec na obowigzkach informacyjnych spétek publicznych. Sktonnosé
emitentOw do nieujawniania pewnych informacji traktowana jest w tym
zakresie jako niedoskonatos¢ rynku (market failure) 1 dlatego uzasadnia
ona interwencj¢ ustawodawcy. Dodatkowy poziom ochrony inwestorow
zwiazany jest z kontrola sposobu, w jaki dokonywany jest wtorny obrot
akcjami na rynku kapitalowym po pozyskaniu kapitatu przez emitenta,
a w szczegblnosci poprzez zapewnienie odpowiedniej ptynnosci tych
akcji. Jednak w tym zakresie system prawny UE pozostawia wigksza
swobode sifom rynkowym — w szczegdlnosci gietdom (N. Moloney, EC
Securities..., s. 54).

Europejskie regulacje dotyczace pozyskiwania kapitatu przez spotki
zdominowane sg przez unormowania dotyczace obowigzkow informa-
cyjnych spotek publicznych wynikajacych z: 1) dyrektywy prospektowe;j
(2003), ktora dotyczy obowiazkéw informacyjnych zwigzanych z oferta
publiczng instrumentow finansowych, wzglednie ich dopuszczeniem do
obrotu na rynku regulowanym, 2) dyrektywy o przejrzystosci (2004) oraz
3) dyrektywy o naduzyciach (2003), zawierajacych regulacje statych (on-
-going) obowigzkow informacyjnych spoétek, ktorych akcje sa przed-
miotem obrotu na rynku regulowanym. Tre$¢ i forma upublicznianych
informacji regulowane sa przede wszystkim w rozporzadzeniu o miedzy-
narodowych standardach rachunkowos$ci. Dopuszczenie instrumentow
finansowych do obrotu na rynku regulowanym okreslane jest przez dy-
rektywe prospektowg oraz dyrektywe o rynkach instrumentéw finanso-
wych MiFID (2004), z tym zastrzezeniem, ze dopuszczenie do obrotu na
tzw. rynku oficjalnych notowan (official list) dla ptynnych instrumentow,
wyemitowanych przez duzych emitentdow o silnej pozycji rynkowej, regu-
lowane jest przez skonsolidowang dyrektywe dopuszczeniowa z 2001 r.
(2001/34/WE), a w zasadzie przez kilka przepisow tej dyrektywy, ktore
nie zostaty uchylone przez dyrektywe prospektowa.
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3.2. Dyrektywa prospektowa

3.2.1. Rys historyczny

Do poprzednikow dyrektywy prospektowej nalezaty nastepujace akty
prawne:

1) dyrektywa o dopuszczeniach z 1979 r. (79/279/EWG), koordynujaca
warunki dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
urz¢dowych notowan gietdowych,

2) dyrektywa o prospektach emisyjnych z 1980 r. (80/390/EWG), ko-
ordynujaca wymogi dotyczace sporzadzania, zatwierdzania oraz
upubliczniania prospektow emisyjnych zwigzanych z dopuszczeniem
instrumentow finansowych do obrotu na urzedowym rynku gietdo-
wym,

3) dyrektywa o prospekcie emisyjnym w zwigzku z oferta publiczng
instrumentow finansowych (89/298/EWG).

Na te siatke unormowan zostaly natozone skomplikowane regulacje
dotyczace wzajemnego uznawania dokumentéw ustanowione w 1987
1 1990 r. Dwie pierwsze dyrektywy zostaly nast¢pnie skonsolidowane
w dyrektywie (2001/34/WE) — o dopuszczeniu instrumentow finansowych
do obrotu na rynku oficjalnych notowan oraz o informacjach upublicz-
nianych w odniesieniu do tych instrumentéw (skonsolidowana dyrektywa
dopuszczeniowa), po czym przepisy te zostaly w znacznej mierze uchylone
wraz z wejsciem w zycie dyrektywy prospektowej (z wyjatkiem regula-
cji dotyczacych warunkow dopuszczania instrumentéw finansowych do
obrotu na rynku urzedowym).

Skonsolidowana dyrektywa dopuszczeniowa 2001/34/WE wigzata
powstanie obowigzkéw informacyjnych emitentow ze ztozeniem wniosku
o dopuszczenie do obrotu na rynku urzgdowym (oficjalnych notowan).
Dlatego tez nie gwarantowato to ochrony inwestorom w kontekscie rosna-
cych rynkéw nieurzedowych przeznaczonych dla firm z sektora nowych
technologii.

W przypadku gdy spolce zalezato, aby jej akcje byly notowane
w tzw. dual listingu, czyli na dwoch gietdach znajdujacych sie w dwoch
roznych panstwach czlonkowskich, musiata najpierw zatwierdzi¢ pro-
spekt w panstwie macierzystym (panstwie siedziby), a nastgpnie takze
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w panstwie przyjmujacym. Wprawdzie panstwo przyjmujace na zasa-
dzie wzajemnego uznania co do zasady zobowigzane bylo taki prospekt
zatwierdzi¢, jednak moglo wymagaé przettumaczenia catego prospektu
na akceptowalny dlan jezyk oraz zamieszczenia w nim specyficznych
dla tego panstwa informacji, dotyczacych np. podatkoéw, agentow trans-
ferowych oraz znacznych pakietéw akcji (G. Spindler (w:) T. Holzborn
(red.), WpPG. Wertpapierprospektgesetz mit EU-Prospektverordnung und
weiterfiihrenden Vorschriften. Kommentar, Berlin 2008, s. 48).

Obowiazek ttumaczenia prospektu oraz zamieszczania w nim dodat-
kowych, specyficznych dla danego panstwa informacji, bardzo istotnie
ograniczal zasad¢ wzajemnego uznawania dokumentéw informacyjnych.
Panstwo przyjmujace byto zobowigzane éw prospekt uznaé tylko wtedy,
gdy w catosci spetnial te dodatkowe wymogi, co w znaczacy sposob po-
wickszalo koszty dla emitentdw. Wynikato to z faktu, ze po pierwsze, lista
dodatkowych informacji w kazdym kraju wyraznie si¢ roznila; po drugie,
szczegolnie kosztowne byto thumaczenie prospektu, gdyz wymagato du-
zej ostrozno$ci z uwagi na surowe reguty odpowiedzialno$ci za wadliwe
informacje w prospekcie; po trzecie, rézne byty regulacje co do sposobu
i termindw upubliczniania prospektu oraz aneksow do niego; po czwarte
wreszcie, dokumenty informacyjne roéznity si¢ pod wzgledem formatu
i standardow rachunkowosci, utrudniajac porownywalnos¢ danych. Na
dodatek w ramach Wspdlnoty nie byto ujednoliconego pojgcia oferty pub-
licznej — w efekcie to, co w jednym kraju byto ofertg publiczng, w innym
bylo ofertg prywatna (private placement) (G. Spindler (w:) T. Holzborn
(red.), WpPG..., s. 49). Wszystko to spowodowato praktyczng kleske
rezimu wzajemnego uznawania dokumentow ofertowych. Szacuje si¢, ze
rocznie korzystaty z tego rezimu mniej niz trzy oferty, natomiast wigk-
szos$¢ ofert transgranicznych strukturyzowanych bylo jako tzw. private
placement (N. Moloney, EC Securities..., s. 104 in.).

Dlatego tez jednym z podstawowych postulatow FSAP z 1999 r. byto
wyposazenie emitentow w jednolity paszport europejski dla transgranicz-
nego pozyskiwania kapitatu bez koniecznosci sporzadzania i zatwierdzania
odrebnych prospektow w kazdym panstwie cztonkowskim. Poza tym
FSAP postulowat utatwienie dostepu do rynku kapitatowego dla duzych
emitentow, ktorzy czegsto przeprowadzajg emisje. Czynil to za pomoca
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mechanizmu shelf-registration bazujacego na raportach rocznych, kto-
ry pozwalatby im bez zbe¢dnych formalnosci regularnie przeprowadzac
kolejne emisje. Pierwszy projekt dyrektywy zostal przedtozony przez
Komisje w 2001 r. (KOM (2001) 280 z 30 maja 2001 r.), ktéry jednak ze
wzgledu na niedostateczng liczbe wezesniejszych konsultacji spotecznych
nie zostal przychylnie przyjety zardwno przez rynek, jak i Parlament Eu-
ropejski. W rezultacie zaowocowalo to kilkoma propozycjami zmian ze
strony Parlamentu oraz przedtozeniem przez Komisj¢ kolejnego projektu
w sierpniu 2002 r. Ostatecznie dyrektywa prospektowa zostata uchwalona
4 listopada 2003 1. 1 weszta w zycie w czerwcu 2005 t.

3.2.2. Podstawowe zatozenia dyrektywy prospektowej

W swoich zalozeniach dyrektywa prospektowa powinna by¢ istotnym
instrumentem integracji europejskiego rynku kapitatowego oraz promocji
finansowania podmiotéw gospodarczych — w szczegdlnosci tych matych
i $rednich — za pomocg rynku kapitatlowego (pkt 4 preambuty). Bez-
posrednim celem unormowan tej dyrektywy jest zapewnienie ochrony
inwestorom oraz efektywnosci rynku kapitatowego (pkt 10 preambuty).
Srodkiem do osiagniecia powyzszych celow jest upublicznianie informacji
na temat instrumentéw finansowych oraz ich emitentow — w szczegolnosci
w postaci prospektu emisyjnego — gdyz zapewnia ono zaufanie inwestorow
do rynku kapitatlowego, a w ten sposob przyczynia si¢ do prawidtowego
funkcjonowania i rozwoju tego rynku (pkt 18 preambuty).

W odroznieniu od wezesniejszych regulacji dyrektywy dopuszczenio-
wej (2001/34/WE) oraz dyrektywy o ofercie publicznej (89/298/EWQ)
dyrektywa prospektowa wprowadza jednolita instytucje¢ prospektu emi-
syjnego zaréwno dla oferty publicznej, jak i dopuszczania do obrotu
gietdowego. W tym drugim przypadku obowigzek prospektowy wigze si¢
nie tylko z ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku urzgdowym
(rynku oficjalnych notowan gietdowych), ale szerzej — z ubieganiem si¢
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym. Ten z kolei obejmuje
takze rynki nieb¢dace rynkami oficjalnych notowan gieldowych — co
uwzglednia dynamiczny rozwoj tych dodatkowych, mniej uregulowanych
segmentow obrotu instrumentami finansowymi. Dyrektywa prospektowa
wprowadza takze jednolity zakres ochrony inwestoréw we wszystkich kra-
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jach cztonkowskich za pomoca obowigzku prospektowego poprzez wpro-
wadzenie definicji oferty publicznej (art. 2 ust. 1 lit. d). Rozwigzuje ona
takze problem tlumaczenia informacji prospektowych, przesadzajac o tym,
ze thumaczeniu na jezyk panstwa przyjmujacego podlega wytacznie pod-
sumowanie (art. 19) (G. Spindler (w:) T. Holzborn (red.), WpPG..., s. 51).

Dyrektywa prospektowa rozwigzuje podstawowy problem transgra-
nicznego obrotu instrumentami finansowymi w zakresie obowiazku pro-
spektowego, a mianowicie kwesti¢ zatwierdzania prospektu, ktory ma
towarzyszy¢ ofercie publicznej lub dopuszczeniu do obrotu na rynku re-
gulowanym instrumentéw finansowych w innym panstwie cztonkowskim.
Mechanizm ten, okreslany mianem ,,jednolitego paszportu europejskiego”
dla emitentow instrumentoéw finansowych (art. 17—18 dyrektywy prospek-
towej), zaktada petna kontrole nad procesem zatwierdzania prospektu
emisyjnego przez panstwo macierzyste, a panstwom przyjmujacym nie
wolno ustanawia¢ zadnych dodatkowych procedur administracyjnych czy
zatwierdzeniowych w stosunku do takiego prospektu (art. 17 dyrektywy
prospektowej). Wystarczy, ze wlasciwy organ panstwa przyjmujacego
uzyska od organu panstwa macierzystego tzw. notyfikacje zatwierdzenia
prospektu emisyjnego. Nastepuje to w ten sposdb, ze na wniosek emitenta
lub podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie prospektu wtasciwy or-
gan panstwa macierzystego przesyta na rzecz wlasciwego organu panstwa
przyjmujacego zaswiadczenie o zatwierdzeniu prospektu stwierdzajace,
ze zostat on sporzadzony zgodnie z dyrektywg prospektowa (wraz z zata-
czonym prospektem). W okreslonych przypadkach do zaswiadczenia tego
dotaczone jest takze przettumaczone podsumowanie prospektu (art. 18
dyrektywy prospektowej).

Ceng za tak znaczne ulatwienie transgranicznego obrotu instrumen-
tami finansowymi za pomocg jednolitego paszportu europejskiego jest
w zasadzie maksymalna harmonizacja we wszystkich krajach cztonkow-
skich regulacji dotyczacych sporzadzania prospektu emisyjnego oraz
calej procedury notyfikacyjnej. Tylko w tych warunkach mozliwe jest,
by panstwo przyjmujace nie musialo kontrolowa¢ zawartosci prospek-
tu emisyjnego. Istnieje wszak pewnos$¢, ze w panstwie macierzystym
obowigzuja takie same regulacje. W rezultacie panstwa cztonkowskie,
co do zasady, pozbawione sa mozliwosci elastycznego ksztattowania
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regulacji prospektowych zaleznie od wymogdw i specyfiki lokalnego
rynku (G. Spindler (w:) T. Holzborn (red.), WpPG..., s. 52). Wynika to
w szczegolnosci z pelnego ujednolicenia europejskich regulacji prospek-
towych na tzw. poziomie drugim za pomocg rozporzadzenia Komisji
WE nr 809/2004/EG z 29 kwietnia 2004 r., wykonujacego dyrektywe
prospektowa (rozporzadzenie prospektowe). Obejmuje ono techniczne
unormowania dotyczace szczegdtowej tresci prospektow, formy tych in-
formacji czy tez sposobu upubliczniania prospektu i jako rozporzadzenie
jest bezposrednio skuteczne w kazdym panstwie cztonkowskim bez po-
trzeby jego implementacji. Z kolei jednolitej implementacji w panstwach
cztonkowskich samej dyrektywy prospektowej stuzg rekomendacje CESR
dotyczace wyktadni tej dyrektywy.

Dyrektywa prospektowa — bedac poteznym krokiem naprzéd w budo-
waniu wspolnego, europejskiego rynku kapitalowego — nie jest oczywiscie
pozbawiona wad. Po pierwsze, wskazuje si¢ tutaj na brak harmonizacji
w zakresie zasad odpowiedzialno$ci za zamieszczenie nieprawidlowych
informacji w prospekcie (por. art. 6 dyrektywy prospektowej) (G. Spindler
(w:) T. Holzborn (red.), WpPG..., s. 54). Po drugie, maksymalna harmo-
nizacja regulacji krajowych za pomoca bardzo szczegdtowych regulacji
dyrektywy prospektowej oraz ujednolicenie regut dotyczacych tresci pro-
spektu za pomocg rozporzadzenia prospektowego nie zostaty przeprowa-
dzone w petni konsekwentnie. Ot6z zgodnie z pkt 15 preambuty do dyrek-
tywy prospektowej obowigzki informacyjne okreslone w tej dyrektywie
nie ograniczajg mozliwo$ci panstw cztonkowskich, wtasciwych witadz,
wzglednie gield przed naktadaniem dodatkowych wymogdéw zwigzanych
z dopuszczeniem papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulo-
wanym. W dalszym ciggu moga one naktada¢ na emitentéw dodatkowe
wymogi, w szczegolnosci zwigzane z corporate governance. Jednakze,
jak wyraznie zaznacza ten sam fragment dyrektywy, wymogi te nie moga
w zaden sposob ograniczaé sporzadzania, tresci ani upubliczniania pro-
spektu zatwierdzonego przez wlasciwy organ (pkt 15 zd. 2 preambuly do
dyrektywy prospektowej). Dodatkowo, oferty instrumentéw finansowych
o0 facznej warto$ci nieprzekraczajacej 2.500.000 euro zostaty wylaczone
spod zakresu zastosowania dyrektywy (art. 1 ust. 2 (h) dyrektywy pro-
spektowej). Wydaje si¢, ze zasada jednolitego paszportu europejskiego
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nie znajduje wiec zastosowania w tym segmencie rynku, a zatem emitenci
takich transgranicznych ofert musza si¢ liczy¢ z r6znicami regulacyjnymi
w zakresie poszczegolnych panstw cztonkowskich (J. Jerzmanowski, Za-
sada jednolitego paszportu — wybrane uwagi na temat obowigzku prospek-
towego (w:) M. Cejmer, J. Napierata, T. Sojka (red.), Europejskie prawo
spotek, t. IV, Spotki zagraniczne w Polsce, Warszawa 2008, s. 403 i n.)
Po trzecie wreszcie, kluczowe dla tej dyrektywy pojecia — instrumentu
finansowego czy tez oferty publicznej — dalekie s3 od jednoznacznosci.
Wprawdzie CESR na poziomie trzecim stara si¢ wskazywaé preferowa-
na metod¢ wyktadni podstawowych poje¢ dyrektywy, ale niewiazacy
charakter jego zalecen nie jest w stanie dostatecznie ograniczy¢ ryzyka
wynikajacego z réznorodnej interpretacji tych poje¢ przez podmioty sto-
sujace prawo (N. Moloney, EC Securities..., s. 116 i n.).

3.3. Dyrektywa o przejrzystosci

Przedmiotem tej dyrektywy sg zasadniczo dwie grupy zagadnien.
Pierwsza dotyczy zaro6wno okresowych, jak i stalych (on-going) obo-
wigzkéw informacyjnych spotek dopuszezonych do obrotu na rynku re-
gulowanym. Natomiast druga dotyczy pozyskiwania oraz upubliczniania
informacji na temat struktury akcjonariatu spotek, ktorych akcje dopusz-
czono do obrotu na rynku regulowanym.

Przed wejsciem w zycie dyrektywy o przejrzystosci zagadnienia te
regulowata skonsolidowana dyrektywa dopuszczeniowa, ktora z kolei
laczyta tre$¢ nastepujacych dyrektyw:

a) dyrektywy dopuszczeniowej z 1979 r., ktora nakladata na spoiki,
ktorych akcje dopuszczono do obrotu na rynku urzedowym (official
list), obowigzki informacyjne zar6wno te dotyczace raportow okre-
sowych (rocznych), jak i niepublicznych informacji o cenotworczym
charakterze;

b) dyrektywy z 1982 r. o raportach miedzyokresowych, ktéra w odnie-
sieniu do tej samej grupy emitentow wprowadzata takze obowiazek
upubliczniania raportu poirocznego. Dyrektywa okreslata wytacznie
minimalne standardy: dlatego tez w przypadku dopuszczenia akcji
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tego samego emitenta do obrotu na rynkach urzgdowych w wielu
panstwach emitenci musieli si¢ liczy¢ z koniecznoscia przestrzegania
réznorodnych lokalnych, dodatkowych regulacji naktadanych przez
panstwa cztonkowskie, w ktorych siedzib¢ miata gietda prowadza-
ca okreslony rynek urzgdowy. Dyrektywa zobowigzywata jedynie
wlasciwe wladze panstw czlonkowskich, aby dotozyly najwyzszej
starannosci dla zaakceptowania raportow zgodnych z prawem pan-
stwa czlonkowskiego, w ktorym akcje tego emitenta dopuszczono
do obrotu na rynku regulowanym po raz pierwszy (N. Moloney, EC
Securities..., s. 1161n.);
¢) dyrektywy z 1998 r. 0 znacznych pakietach akcji, ktdra w stosunku
do tej samej grupy emitentdw naktadata obowiazek upubliczniania
informacji o jakichkolwiek zmianach w strukturze akcjonariatu,
o ktorych emitent powziat wiadomos$¢. Z norma tg powigzana byta
z kolei konieczno$¢ notyfiakcji przez akcjonariuszy na rzecz spotki
oraz kompetentnych wtadz o przekroczeniu lub spadku liczby po-
siadanych glosow na walnym zgromadzeniu. Progi te ustanowiono
na poziomie 10%, 20%, 33,3%, 50% lub 66,6% gloséw w ogdlnej
liczbie glosow na walnym zgromadzeniu spotki. Jak podkresla si¢
w literaturze, powyzsze regulacje — w szczego6lnosci wysoki pierwszy
prog notyfikacji — wywodzily si¢ raczej z prawa spotek i byty swoi-
stym instrumentem tadu korporacyjnego, w szczegolnosci w zakresie
redukowania ryzyka pojawiania si¢ nicoczekiwanych prob wrogiego
przejecia spotki, anizeli instrumentem przejrzystosci rynku oraz
prawidtowego funkcjonowania mechanizmu cenowego. Co wiecej,
wdrozenie tej dyrektywy w poszczegolnych krajach cztonkowskich
postepowato niezwykle opornie (N. Moloney, EC Securities...,s. 173).
Dyrektywa o przejrzysto$ci uchwalona zostata 15 grudnia 2004 r.
po niezwykle dlugotrwatych konsultacjach, trwajacych juz od czerwca
2001 r., a panstwa czlonkowskie zobowigzano do jej implementacji nie
p6zniej niz do 20 stycznia 2007 r. Dlugi okres konsultowania projektu
dyrektywy wynikat w duzej mierze z kontrowersji, jakie wzbudzat pro-
ponowany przez Komisj¢ Europejska obowigzek publikowania raportow
kwartalnych przez emitentow instrumentow finansowych na rynku regu-
lowanym. Z jednej strony wzbudzat on entuzjazm $rodowisk inwestorow
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uwazajacych, ze odwzorowuje on najlepsze przyktady z rynku amerykan-
skiego i sprzyja prawidlowej wycenie instrumentow finansowych w ob-
rocie zorganizowanym, a z drugiej strony powodowat on lawing krytyki
ze strony emitentow, ktorzy twierdzili, ze sprzyja on krotkoterminowemu
podejsciu do inwestycji w akcje, kreuje nadmierng zmienno$¢ (volatility)
kurséw na rynku akcji; niepotrzebnie sprzyja manipulowaniu wynikami
finansowymi przez menadzerdw (earnings management), a wreszcie sta-
nowi nadmierne obciazenie dla matych i §rednich spotek (N. Moloney,
EC Securities..., s. 176, przyp. 546).

Podstawowym zatozeniem dyrektywy o przejrzystosci byta wigc re-
orientacja ksztaltu obowigzkéw informacyjnych spoétek publicznych, aby
sprzyjaly one nie tylko celom zwigzanym z tadem korporacyjnym (cor-
porate governance), ale przede wszystkim efektywnosci funkcjonowania
rynku kapitalowego oraz ochronie inwestorow na rynku kapitatowym
(N. Moloney, EC Securities..., s. 176, przyp. 546) — zob. pkt 1 preambuty
do dyrektywy o przejrzystosci. Przede wszystkim wigc system obowigz-
kow informacyjnych emitentow oparty zostat o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym, a nie jak dotagd — na rynku urzedowym. Rozszerza
to zakres zastosowania tych unormowan poprzez uwzglednienie nieurze-
dowych rynkéw instrumentow finansowych, a przez to sprzyja ochronie
inwestorow oraz lepszemu funkcjonowaniu mechanizmu cenowego na
tych rynkach (tamze) — por. art. 1 ust. 1 dyrektywy o przejrzystosci. Zakres
zastosowania tej dyrektywy zostal poszerzony o inne niz akcje instrumenty
finansowe. Catoksztalt informacji, ktére powinny by¢ upubliczniane na
podstawie raportéw informacyjnych oraz raportow dotyczacych infor-
macji poufnych na gruncie art. 6 dyrektywy o naduzyciach okreslony
zostata mianem informacji regulowanych (art. 2 ust. 1 pkt k dyrektywy
o przejrzystosci). Nalezy jednak podkresli¢, ze dyrektywa nie znajduje za-
stosowania do ,,hurtowego” rynku obligacji, na ktorym aktywni pozostaja
wytacznie inwestorzy instytucjonalni (pkt 15 preambuty do dyrektywy
0 przejrzystosci).

Podobnie jak w przypadku dyrektywy prospektowej, dyrektywa
o przejrzystosci zaktada kontrole macierzystego panstwa cztonkowskie-
go nad realizacja przez emitenta obowigzkoéw wynikajacych z tej dyrek-
tywy (pkt 25 preambuty do dyrektywy o przejrzystosci). Oznacza to, ze
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przyjmujace panstwo cztonkowskie nie moze nalozy¢ na emitentow oraz
akcjonariuszy, ktorych akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulo-
wanym znajdujagcym si¢ na jego terytorium, surowszych wymogow niz
te, wynikajace z dyrektywy o przejrzystosci wzglednie z art. 6 dyrektywy
o naduzyciach (art. 3 ust. 2 dyrektywy o przejrzystosci). W odrdznieniu
jednak od dyrektywy prospektowej dyrektywa o przejrzysto$ci wyznacza
wobec panstw cztonkowskich jedynie minimalne standardy. W sytuacji
gdy dane panstwo cztonkowskie jest panstwem macierzystym, moze ono
naktada¢ na emitentow lub akcjonariuszy surowsze obowiazki niz te,
wynikajace z dyrektywy o przejrzystosci (art. 3 ust. 1 dyrektywy o przej-
rzystosci). Oznacza to migdzy innymi, ze inwestorzy na europejskim
rynku kapitalowym w dalszym ciggu muszg liczy¢ si¢ z réznorodnymi
regulacjami w poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich, jesli chodzi
0 obowigzki notyfikacyjne w zakresie znacznych pakietow akcji.

W zakresie jezyka, w ktorym realizowane sg obowigzki informacyjne
przez emitentéw, ustawodawca unijny wyszedt z zatozenia, ze obowigzek
thumaczenia tych informacji na wszystkie jezyki przyjmujacych panstw
cztonkowskich, na terenie ktorych instrumenty finansowe zostaty dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym, jest nadmierny i szkodliwy dla
integracji europejskiego rynku kapitalowego (pkt 24 preambuty do dyrek-
tywy o przejrzystosci). Dlatego tez art. 20 ust. 2 dyrektywy o przejrzystosci
przewiduje, ze w przypadku gdy instrumenty zostaly dopuszczone do
obrotu na rynkach regulowanych zaréwno w panstwie macierzystym, jak
1 panstwie przyjmujacym, obowigzki informacyjne emitentéw winny by¢
realizowane w jezyku akceptowanym przez wlasciwy organ panstwa ma-
cierzystego oraz w jezyku powszechnie zwyczajowo stosowanym w sferze
finansow, czyli angielskim. Zamiast jezyka angielskiego emitent moze
oczywiScie zastosowac jezyk akceptowany w panstwie przyjmujacym,
jednak praktyczne znaczenie tego przepisu jest whasnie takie, aby emitenta
zwolni¢ z konieczno$ci thumaczenia raportéw informacyjnych na jezyki
panstw przyjmujacych.

Na obowiazki informacyjne emitentow w $wietle dyrektywy o przej-
rzystosci sktada si¢ obowiazek publikacji rocznego raportu finansowego,
polrocznego raportu finansowego oraz miedzyokresowego sprawozdania
zarzadu. Obowigzek upublicznienia raportu rocznego dotyczy wszystkich
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emitentow (art. 4 ust. 1 dyrektywy o przejrzystosci); obowiazek publikacji
raportu potrocznego dotyczy emitentéw akcji oraz dtuznych instrumentéw
finansowych (art. 5 ust. 2 dyrektywy o przejrzystosci); natomiast obowia-
zek publikacji migdzyokresowego sprawozdania zarzadu (czyli pewnej
namiastki kontrowersyjnego raportu kwartalnego) dotyczy wytacznie
emitentow akcji (art. 6 ust. 3 dyrektywy o przejrzystosci). Obowiazki
informacyjne emitentow, okreslone w dyrektywie o przejrzystosci, uzupet-
niane sg przez wynikajacy z art. 6 dyrektywy o naduzyciach (2003/6/WE)
obowigzek niezwtocznego upubliczniania przez emitentow instrumentow
finansowych informacji poufnych — rozumianych jako niepubliczne i ce-
notworcze informacje o precyzyjnym charakterze, ktére odnoszg si¢ do
instrumentow finansowych lub ich emitentow (art. 1 ust. 1 dyrektywy
o naduzyciach).

Dyrektywa przewiduje takze istotng modyfikacje ,,progéw” w zakresie
notyfikacji przez inwestoréw zmian dotyczacych liczby posiadanych akcji.
Zmiany te polegaja przede wszystkim na uczynieniu tego systemu bardziej
czulym na zmiany w strukturze akcjonariatu emitenta (N. Moloney, £C
Securities..., s. 176, przyp. 546). Pierwszym progiem, ktérego osiggnigcie,
przekroczenie albo spadek ponizej wywotuje obowiazek notyfikacji, jest
prog 5% (art. 9 ust. 1 dyrektywy o przejrzystosci). Co wigcej, dyrektywa
naklada obowigzki notyfikacyjne na szereg przypadkéw posredniego
nabywania znacznych pakietow akcji (art. 10 dyrektywy o przejrzysto-
$ci), a takze pasywnego przekroczenia okreslonych progow (art. 9 ust. 2
dyrektywy o przejrzystosci).

Jednym z dalekosigznych celow dyrektywy o przejrzystosci jest za-
pewnienie inwestorom na wspolnym, europejskim rynku kapitalowym
jednolitego dostepu do informacji regulowanych, upublicznianych przez
emitentow. W szczegdlnosci chodzi o zapewnienie takiego samego dostgpu
do informacji regulowanych ze strony inwestoréw panstwa przyjmujace-
go, jakimi dysponujg inwestorzy w panstwie macierzystym. W tym celu
macierzyste panstwo czlonkowskie winno zapewni¢ minimalne standardy
szybkiej 1 rownej dystrybucji informacji regulowanych w ramach Wspol-
nego Rynku, a takze scentralizowany system przechowywania takich
informacji na potrzeby paneuropejskiej sieci dostgpu do tych danych
przez inwestorow (pkt 25 preambuly do dyrektywy o przejrzystosci).
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Zgodnie z art. 21 ust. 2 dyrektywy o przejrzysto$ci macierzyste panstwo
cztonkowskie zobowigzane jest zapewni¢ funkcjonowanie co najmniej
jednego oficjalnego mechanizmu przechowywania regulowanych infor-
macji, zapewniajacego bezpieczny oraz szybki do nich dostep przez inwe-
storow. W celu powigzania oficjalnych mechanizmoéw przechowywania
regulowanych informacji w jednag paneuropejska sie¢ Komisja wydata
niewigzaca rekomendacje (Commission Recommentation 2007/657/EC on
the electronic network of officially appointed mechanisms for the central
storage of information referred to in the TD (2007) OJ L 267/16) dotyczaca
bezpieczenstwa, niezawodnos$ci oraz pewnych wspolnych standardow
technicznych, ktore musza spetniaé oficjalne mechanizmy przechowy-
wania informacji regulowanych, aby mogty zosta¢ potaczone w taka sie€.

3.4. Miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej

Jedna z istotnych przeszkdéd w budowaniu zintegrowanego rynku kapi-
tatowego w Unii Europejskiej byly powazne roznice w zakresie sposobu
i formy sporzadzania sprawozdan finansowych przez spotki gieldowe.
Zwigkszalo to nieche¢ inwestorow do inwestowania swojego kapita-
tu w instrumenty finansowe emitowane przez spotki majace siedzibe
w innym panstwie czlonkowskim, stosujagce odmienne, lokalne zasady
ruchunkowosci. Utrudniato to bowiem proces interpretacji tych sprawo-
zdan finansowych oraz dokonywanie poréwnania wynikoéw finansowych
emitentOw na ptaszczyznie paneuropejskiej (N. Moloney, EC Securities...,
s. 212).

Standardy rachunkowosci sg wprawdzie przedmiotem szeregu dyrek-
tyw z zakresu prawa spotek — czwartej dyrektywy dotyczacej rocznego
sprawozdania finansowego (78/660/EWQ); siddmej dyrektywy dotyczacej
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (83/349/EWG) oraz 6smej
dyrektywy dotyczacej audytu (2006/43/EWG) — jednak dyrektywy te
zasadniczo wyznaczaja jedynie pewne ramowe reguly dotyczace rachun-
kowosci, pozostawiajgc panstwom czlonkowskim swobode w zakresie
stosowanych standardow prezentacji sprawozdan finansowych, a takze
pozwalajg na odrgbnosci wynikajace z rdznic podatkowo-prawnych po-
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miedzy poszczegdlnymi panstwami czlonkowskimi (N. Moloney, EC
Securities..., s. 212).

Na potrzebe zmian w tym zakresie wskazywata zarowno Rada Europej-
ska w Lizbonie (2000), Komisja Europejska w komunikacie dotyczacym
strategii sprawozdawczosci finansowej — Commission, Communication
on the EU Financial Reporting Strategy: the Way Forward (2000) (COM
(2000) 359), a takze Raport Lamfalusiego (Final Report 2001, s. 13 oraz
pkt 1 oraz pkt 6 preambuly do rozporzadzenia MSR). Rezultatem tych
dziatan bylo rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 z 19 lipca 2002 r. w spra-
wie stosowania migdzynarodowych standardow rachunkowosci.

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowos$ci —od 2001 r. zwane Mig-
dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej —uchwalane
przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (Interna-
tional Accaunting Standards Board — IASB), a wczes$niej Komitet Mig-
dzynarodowych Standardow Rachunkowosci (International Accounting
Standards Committee — IASC) opracowywane sg juz od lat 80. XX w.
Do ich rozwoju przyczynila si¢ wspotpraca z [OSCO (International Or-
ganization of Securities Commissions), majaca swoj poczatek w potowie
lat 90. Intensyfikacja prac nad tymi standardami byla migdzy innymi
wyrazem presji uczestnikow rynku, a w szczegolnosci inwestorow, aby
zapewni¢ pewng harmonizacj¢ w zakresie standardow rachunkowosci
spotek publicznych. Dlatego tez duze spotki europejskie zaczely dobro-
wolnie stosowa¢ Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci, wzglednie
amerykanskie standardy rachunkowosci (US GAAP) (pkt 7 preambuty do
rozporzadzenia MSR). Unia Europejska juz od polowy lat 90. wspierata
rozw6j MSR (Commsission, Communication on Accounting Harmonisa-
tion, A New Strategy vis a vis International Harmonisation COM (1995)
508) jako instrumentu harmonizacji standardow w ramach Wspolnego
Rynku oraz alternatywe wobec US GAAP. Dopuszczenie stosowania
amerykanskich standardéw wydawalo si¢ gorsza alternatywg z uwagi na
znikomy wptyw UE na proces tworzenia tych standardow (N. Moloney,
EC Securities..., s. 212).

Celem rozporzadzenia MSR jest efektywno$¢ rynku kapitatowego,
ochrona inwestorow, a przez to takze swobodny przeptyw kapitatu w ra-
mach wspolnego rynku (pkt 4 preambuty do rozporzadzenie MSR). Dla-
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tego tez spotki w obrocie publicznym powinny stosowac jednolite stan-
dardy rachunkowosci o wysokiej jako$ci oraz uznaniu miedzynarodowym
(pkt 2 preambuty do rozporzadzenie MSR). Cel ten ma zosta¢ osiagnigty
przez przyjecie miedzynarodowych standardow rachunkowosci, gwa-
rantujacych harmonizacje, przejrzystos$¢ i porownywalnos¢ sprawozdan
finansowych spoélek, ktorych papiery warto§ciowe zostaty dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym (art. 1 rozporzadzenia MSR). Zgodnie
z art. 2 rozporzadzenia MSR pod poj¢ciem mi¢dzynarodowych standardow
rachunkowosci na gruncie analizowanego rozporzadzenia nalezy rozumiec¢
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci, Migdzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej oraz odnoszace si¢ do nich interpretacje,
zmiany tych standardow i ich interpretacji, wzglednie dodatkowe standar-
dy i odnoszace si¢ do nich interpretacje wydane lub przyjete przez Rade
Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci.

Majac na uwadze powyzsze zatozenia, art. 4 rozporzadzenia MSR
naktada na wszystkie spotki podlegajace prawu ktéregokolwiek panstwa
czlonkowskiego obowigzek sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, zgodnie z migdzynarodowymi standardami rachunkowosci,
za kazdy rok obrotowy rozpoczynajacy sie od 1 stycznia 2005 r. lub po
tej dacie, jezeli na dzien bilansowy ich papiery wartosciowe byly dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym w rozumieniu dyrektywy MiFID.
Artykut 5 rozporzadzenia MSR przyznaje panstwom cztonkowskim opcje¢
rozszerzenia stosowania tych standardow takze na jednostkowe — a wigc
nieskonsolidowane — sprawozdania finansowe, a takze na sprawozdania
(zar6wno skonsolidowane jak i jednostkowe) innych spotek, niz te, okres-
lone w art. 4 — zatem nie tylko na spotki, ktorych papiery wartosciowe
dopuszczono do obrotu na rynku regulowanym.

Poszczegodlne miedzynarodowe standardy rachunkowosci (jako wia-
zace normy prawne) ustanawia Komisja w drodze rozporzadzenia, ktore
jest publikowane w cato$ci w kazdym z jezykoéw urzedowych Wspdlnoty
w Dzienniku Urzedowym Wspo6lnot Europejskich (art. 3 ust. 4 rozporza-
dzenia MSR); przy czym muszg by¢ one zgodne z zasada wynikajaca
z art. 2 ust. 3 czwartej dyrektywy oraz art. 16 ust. 3 siodmej dyrektywy
prawa spotek, a wigc musza przedstawiac prawdziwy i rzetelny obraz sy-
tuacji finansowej 1 wynikow dziatalno$ci przedsigbiorstwa, by¢ korzystne
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dla europejskiego dobra publicznego, a takze spetnia¢ kryteria zrozumia-
osci, przydatnosci, wiarygodnos$ci i porownywalnosci, potrzebnych do
podejmowania decyzji ekonomicznych i oceny zarzadzania powierzonym
majatkiem (art. 3 ust. 2 rozporzadzenia MSR). Przy ustanawianiu tych
standardow Komisj¢ wspiera komitet regulacyjny rachunkowosci (art. 6
ust. 1 rozporzadzenia MSR). W praktyce komitet ten reprezentuje interesy
panstw cztonkowskich, nadzorujac wykonywanie przez Komisje funk-
cji prawodawczych delegowanych jej w tym zakresie przez Rade oraz
Parlament. Od prawnego ustanawiania Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci jako norm prawnych nalezy odroznié¢ tworzenie tych
standardow w sensie merytorycznym. Merytoryczng tre$¢ tych standar-
déw, rozumianych jako niewigzace reguty przedstawiania przez spoiki
okreslonych informacji finansowych, okre§la wczesniej Rada Migdzy-
narodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB).

3.5. Skonsolidowana dyrektywa dopuszczeniowa (2001/34/WE)

Aktualnie dyrektywa 2001/34/WE o dopuszczeniu instrumentéw fi-
nansowych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych oraz
o informacjach upublicznianych w odniesieniu do tych instrumentow
(skonsolidowana dyrektywa dopuszczeniowa) to jeden z niewielu frag-
mentow ,,starego” europejskiego rezimu dotyczacego rynku instrumen-
tow finansowych, ktéry nie zostat catkowicie uchylony na mocy aktow
prawnych zwigzanych z FSAP.

Pierwotnie, z chwila jej wejscia w zycie w 2001 r., dyrektywa ta kon-
solidowata szereg wczesniejszych dyrektyw dotyczacych obowiazkoéw
informacyjnych, zwigzanych z dopuszczeniem instrumentow finansowych
do rynku oficjalnych notowan gietdowych. Aktualnie wigkszo$¢ jej po-
stanowien zostata uchylona i zastapiona przez unormowania dyrektywy
prospektowej oraz dyrektywy o przejrzystosci, z wyjatkiem niewielu
postanowien dotyczacych dopuszczenia do rynku oficjalnych notowan
gieldowych (N. Moloney, EC Securities..., s. 55, przyp. 10).

Dopuszczenie do obrotu pozostaje kluczowe dla procesu pozyski-
wania kapitatu przez emitentow, gdyz zwigksza rynkowa atrakcyjnosé
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oferowanych instrumentéw finansowych. Ta atrakcyjno$¢ wigze si¢
z faktem, ze oferowane instrumenty finansowe stang si¢ przedmiotem
zorganizowanego obrotu, gwarantujacego ptynnos¢ handlu. Obniza to
koszty pozyskiwania kapitatu, gdyz inwestorzy nie domagajg si¢ dys-
konta zwigzanego z ryzykiem, ze bedg mieli trudnosci ze znalezieniem
nabywcy na te instrumenty finansowe (ESME, Report on MiFID and the
Admission of Securities to Official Stock Exchange Listing (2007), s. 12).

Reguly dotyczace dopuszczenia do obrotu sa o tyle wazne dla procesu
pozyskiwania kapitatu, ze pozwalajg emitentom zasygnalizowa¢ swoja
wiarygodnos¢. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze dyrektywa dopuszcze-
niowa powstawata w radykalnie odmiennych niz wspoétczesne warunkach
rynkowych. ,,Koncepcja official listing opierata si¢ na zatozeniu, ze trady-
cyjna gielda jest monopolista w zakresie §wiadczonych ustug i przy braku
kontroli moze naduzywaé swojej pozycji, w szczegdlnosci naktadajac
dyskryminujace warunki dopuszczania do obrotu.” (N. Moloney, EC
Securities..., s. 67 i n.; por. takze: G. Ferrarini, The European regulation
of stock exchanges: New perspectives, CMLR 1999, s. 573).

Dyrektywa dopuszczeniowa naktadata wiec szczegodtowe, zharmoni-
zowane wymogi w zakresie dopuszczania do obrotu na rynku urzedowym
—w szczegolnosci w odniesieniu do dokumentow informacyjnych (listing
particulars), jak i dalszych podopuszczeniowych obowiazkow informacyj-
nych emitentow. ,,System ten opierat si¢ na zatozeniu, Ze integracja rynku
kapitatowego osiggana jest poprzez rownolegle dopuszczanie instrumen-
tow finansowych do obrotu na réznych gietdach europejskich. Dyrektywa
wprawdzie nie definiowata pojecia rynku oficjalnych notowan, ale rezim
ten miat obejmowac ten segment rynku gietdowego, ktory oferuje inwe-
storom maksymalne gwarancje i do ktorego dostep jest najtrudniejszy.”
(N. Moloney, EC Securities..., s. 68; por. takze J. Macey, M. O’Hara, The
economics of stock exchange listing fees and listing requirements, Journal
of Financial Intermediation 2002, no. 11, s. 297 i n.).

System ten jednak stat si¢ przestarzaly duzo szybciej, niz ktokolwiek
mogl si¢ spodziewac. Wspotczesnie rynek platform obrotu instrumentami
finansowymi zostat znaczaco przeksztatcony na skutek miedzy innymi
procesu demutualizacji. Ot6z w zwigzku ze znacznymi potrzebami finan-
sowymi co do infrastruktury informatycznej przestawaty by¢ one wylacz-
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ng ,,wlasnoscia” brokerow posredniczacych w handlu na tych gietdach,
a coraz wigksza role w ich akcjonariacie zaczeli odgrywac inwestorzy
finansowi — zaczety one w coraz wigkszym stopniu podlega¢ regutom
konkurencji, a w szczegdlnosci ,,walki” o emitentdw. Tym samym praw-
na harmonizacja warunkéw dopuszczania do obrotu na rynku urzedo-
wym w celu ochrony emitentéw stata si¢ zbedna. Co wiecej, powigzanie
obowiazkow informacyjnych spétek publicznych z dopuszczeniem do
obrotu na rynku oficjalnych notowan stato si¢ przestarzale w zwigzku
z dynamicznym rozwojem rynkow nieoficjalnych (nieurzedowych), ktore
w ogole pozostawaly poza zakresem regulacji skonsolidowanej dyrektywy
dopuszczeniowej (N. Moloney, EC Securities..., s. 69). Konieczne stato
si¢ wigc oparcie systemu obowigzkoéw informacyjnych spotek publicz-
nych o zupehie inne pojecie niz rynek urzedowy (oficjalny). W efekcie
— reformy wdrozone do regulacji rynkéw instrumentéow finansowych
przez MiFID oparty caty system obrotu instrumentami finansowymi,
obowigzkow informacyjnych czy ochrony inwestoréw o pojecie rynku
regulowanego. Innymi stowy koncepcja rynku urzgdowego (oficjalnego)
zostata zastgpiona przez pojecie rynku regulowanego, przy czym rynek re-
gulowany skonstruowany zostat na podstawie zdecydowanie ogo6lniejszej
zasady — gietdom i innymi platformom obrotu instrumentami finansowymi
pozostawiono znaczng swobode wyboru w zakresie ustanawiania szcze-
gotowych warunkow dopuszczania i obrotu instrumentami finansowymi
w réznych, prowadzonych segmentach obrotu (N. Moloney, EC Secu-
rities..., s. 69; zob. takze: G. Ferrarini, Pan-European Securities Mar-
ket: Policy Issues and Regulatory Responses (2002), 3 EBOLR, s. 274).

Wprowadzenie koncepcji rynku regulowanego przez dyrektywe MiFID
1 oparcie systemu ochrony inwestorow o to pojecie przez dyrektywe pro-
spektowa oraz dyrektywe o przejrzystosci nie spowodowato uchylenia
catej skonsolidowanej dyrektywy dopuszczeniowej. Niektore jej przepisy
pozostaja w mocy w odniesieniu do instrumentéw finansowych, ktore
zostaty dopuszczone do rynku oficjalnych notowan, jesli jakie$ panstwo
cztonkowskie postanowilo utrzymac ten segment rynku (N. Moloney, EC
Securities..., s. 70).

Skonsolidowana dyrektywa dopuszczeniowa dotyczy wigc tych panstw
cztonkowskich, ktére utrzymaly system oficjalnych notowan gietdowych.
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Zostata ona oparta na anachronicznym w epoce konkurencji pomigdzy
platformami obrotu zatozeniu, zgodnie z ktérym dopuszczenie do zor-
ganizowanego obrotu stanowi mechanizm chronigcy inwestorow, dzigki
poddaniu instrumentow finansowych swoistej kontroli jakosci. Raport
Europejskiej Grupy Ekspertow Rynku Kapitalowego zauwaza jednak, ze
wymogi wickszosci gietd prowadzacych rynek regulowany sa w istocie
rzeczy surowsze niz te, ktére wynikaja z dyrektywy dopuszczeniowe;j
(ESME, Report on MiFID and the Admission of Securities to Official
Stock Exchange Listing (2007), s. 7 i n.).

Zakres zastosowania skonsolidowanej dyrektywy dopuszczeniowej
obejmuje instrumenty finansowe dopuszczone do rynku oficjalnych no-
towan gieldowych lub bedace przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
takiego obrotu (art. 2 ust. 2 skonsolidowanej dyrektywy dopuszczenio-
wej). Dyrektywa jednak w zaden sposob nie definiuje, czym jest rynek
oficjalnych notowan, ani czym jest gietda. Co wigcej, z dyrektywy nie
wynika tez, czy panstwa cztonkowskie maja obowigzek utrzymywania
listy oficjalnych notowan gietdowych. Co do zasady dyrektywa ustana-
wia jedynie pewne minimalne standardy, a panstwa cztonkowskie moga
ustanawia¢ surowsze regulacje pod warunkiem, ze nie dyskryminuja one
niektorych emitentow (art. 8 ust. 1-3 oraz art. 12 skonsolidowanej dyrek-
tywy dopuszczeniowej). Artykul 5 skonsolidowanej dyrektywy dopusz-
czeniowej stanowi, ze panstwa cztonkowskie zapewniajg, Ze instrumenty
dopuszczane do rynku oficjalnych notowan gietdowych oraz ich emitenci
spetnia¢ beda kryteria okreslone w tej dyrektywie. Dla akcji wymogi
te okreslono w art. 42-51, a dla instrumentéow dtuznych w art. 62—63.
Dotycza one takich cech, jak np. pewna minimalna kapitalizacja tych
instrumentdw, minimalna historia dziatalno$ci operacyjnej emitenta, swo-
bodna zbywalno$¢ tych instrumentdéw oraz ich minimalne rozproszenie
(free float) posrdd inwestorow. Zgodnie z art. 11 skonsolidowanej dyrek-
tywy dopuszczeniowej nadzér nad rynkiem oficjalnych notowan gietdo-
wych sprawowany jest przez kompetentny organ (competent authority).
Oznacza to, ze nie musi to by¢ organ wladzy publicznej, moze to by¢ po
prostu sama gietda, pod warunkiem ze powinna mie¢ takie kompetencje,
ktére pozwalaja jej realizowac przedmiotowe obowigzki (art. 105 ust. 2
skonsolidowanej dyrektywy dopuszczeniowej). Istotne natomiast jest to,
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aby decyzje wlasciwej wladzy w przedmiocie odmowy dopuszczenia do
obrotu, wzglednie wykluczenia z obrotu, mogty by¢ zaskarzone do sadu
(art. 19 skonsolidowanej dyrektywy dopuszczeniowe;j).

Dyrektywa w zadnym wypadku nie zaktada wzajemnego uznawania
decyzji o dopuszczeniu do obrotu przez wlasciwe wtadze réznych panstw
cztonkowskich, a jedynie pewien zakres komunikacji miedzy nimi w celu
przyspieszenia procedury (art. 13 ust. 1 skonsolidowanej dyrektywy do-
puszczeniowej). Oznacza to, ze w przypadku wprowadzania instrumentow
finansowych na rynek oficjalnych notowan gietdowych kilku panstw
cztonkowskich, emitent musi uzyskac decyzj¢ o dopuszczeniu w kazdym
z nich.

4. Europejskie regulacje dotyczace naduzy¢ na rynku

Uchwalenie dyrektywy o naduzyciach nalezato do podstawowych
postulatow FSAP. Uchwalono ja 23 stycznia 2003 r., a jej termin imple-
mentacji do prawa panstw cztonkowskich uptywat 12 pazdziernika 2004 r.
Dyrektywa o naduzyciach stanowi zdecydowane ulepszenie europejskich
regulacji dotyczacych naduzy¢ na rynku. Jesli zestawicC ja z obowigzuja-
cg wezesniej dyrektywa o insider-dealing z 1989 r. (dyrektywa 89/592/
EWG), wprowadza ona zdecydowanie bardziej wyrafinowane regulacje
dotyczace zapobieganiu zjawisku wykorzystywania informacji poufnych
przez osoby majace do nich dostep (insider trading), ale ponadto ustanawia
zupelie nowg plaszczyzne regulacyjna w postaci przepisow zakazujgcych
manipulacji rynkowych.

Konstrukcyjnie regulacje dyrektywy o naduzyciach zostaty oparte
o zatozenie, ze naduzyciami na rynku kapitalowym (market abuse) sa
zardwno manipulacja kursowa (market manipulation), jak i wykorzysty-
wanie informacji poufnych (insider dealing) (zd. 1 wers 12 preambuty
do dyrektywy o naduzyciach). Zakaz obu tych praktyk ma identyczne
uzasadnienie — zapewnienie integralno$ci wspolnotowych rynkow finan-
sowych oraz wzmocnienie zaufania inwestorow do tych rynkow (zd. 1
wers 12 preambuty do dyrektywy o naduzyciach). Dodatkowo naduzycia
te deformuja funkcjonowanie mechanizmu cenowego rynku kapitatlowego,
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gdyz ,,uniemozliwiaja petna oraz nalezyta przejrzysto$¢ rynku, ktora jest
warunkiem handlu dla wszystkich uczestnikow zintegrowanych rynkéw
finansowych” (wers 15 preambuty do dyrektywy o naduzyciach).

Dyrektywa o naduzyciach ustanawia jedynie minimalne standardy,
a panstwa cztonkowskie mogg ustanawiac bardziej restrykcyjne unormo-
wania dotyczace dostepu i wykorzystywania cenotwoérczych informacji
oraz okreslonych praktyk rynkowych, ktéore moga by¢ traktowane jako
manipulacja kursowa. Dlatego tez np. ustawodawca brytyjski w sekcji
118 Financial Services and Markets Act przewiduje nieco surowszy rezim
dotyczacy zapobieganiu naduzyciom na rynku kapitalowym niz przewi-
duje dyrektywa o naduzyciach (N. Moloney, EC Securities..., s. 916).

Ogo6lne unormowania dyrektywy o naduzyciach zostaty przez Ko-
misje rozwinigte o szereg aktow wykonawczych na tzw. poziomie dru-
gim: dyrektywa poswigcong definicjom oraz obowiazkom informacyj-
nym z 2003 r. (dyrektywa 2003/124/EC (2003) OJ L 339/70), dyrektywa
o rekomendacjach inwestycyjnych z 2003 r. (dyrektywa 2003/125/EC
(2003) OJ L 339/73), rozporzadzeniem na temat nabywania akcji wlasnych
oraz programow stabilizacji kursowych z 2003 r. (rozporzadzenie (EC)
No. 2273/2003 (2003) OJ L 336/33), dyrektywa na temat akceptowal-
nych praktyk rynkowych (dyrektywa 2004/72/EC (2004) OJ L 162/70).
Jednoczesnie CESR wydat rozlegte rekomendacje w ramach tzw. pozio-
mu trzeciego w postaci rekomendacji z maja 2005 r. (CESR/04-505b),
poswigconej miedzy innymi manipulacjom rynkowym, oraz okre$laniu,
ktore zachowania moga zostaé zaliczone do tzw. akceptowalnych praktyk
rynkowych na poziomie pierwszym oraz drugim, a takze rekomendacji
z lipca 2007 r. (CESR/ 06-562b), dotyczacej migdzy innymi definicji
informacji poufnej oraz uzasadnionym przypadkom opdznienia upublicz-
nienia informacji poufne;j.

Zakres zastosowania dyrektywy o naduzyciach obejmuje instrumenty
finansowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym przynajmnie;j
na terenie jednego z panstw cztonkowskich, wzglednie bedace przed-
miotem wniosku o dopuszczenie do obrotu na takim rynku niezaleznie
od tego, czy przedmiotowa transakcja rzeczywiscie miata miejsce na
tym rynku (art. 9 wers 1 dyrektywy o naduzyciach). Okreslone przez
dyrektywe ograniczenia dotyczace insider-trading znajduja zastosowanie

Tomasz S6jka ——— 55



Wprowadzenie

takze do instrumentéw pochodnych, ktore same nie zostaty dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym, ale ktorych wartos¢ zalezy od takich
instrumentow (art. 9 wers 2 i 3 dyrektywy o naduzyciach). Majac na uwa-
dze czgsto transgraniczny charakter obrotu instrumentami finansowymi
na rynku regulowanym, kazde panstwo cztonkowskie zobowigzane jest
stosowac regulacje dyrektywy o naduzyciach zaré6wno do zachowan,
ktore zaszty na jego terytorium lub zagranica w odniesieniu do instru-
mentow notowanych lub bedacych przedmiotem wniosku o dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym, funkcjonujacym na jego terytorium
(art. 10 lit. a) dyrektywy o naduzyciach), jak i zachowan, do ktorych
doszto na jego terytorium w odniesieniu do instrumentéw finansowych,
bedacych przedmiotem obrotu lub wniosku o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym na terytorium innego panstwa cztonkowskiego
(art. 10 lit. b) dyrektywy o naduzyciach).

Zakres zastosowania dyrektywy o naduzyciach ograniczony zostat
takze za pomocg dwoch szczegélnych wylaczen. Otoz art. 7 przesadza,
ze dyrektywa o naduzyciach nie znajduje zastosowania do transakcji be-
dacych realizacjg polityki monetarnej, kursowej lub zarzadzania dtugiem
publicznym przez panstwa cztonkowskie, Europejski System Bankow
Centralnych, narodowy bank centralny lub inny podmiot dziatajacy na
ich rzecz. Pafistwa cztonkowskie moga rozszerzy¢ zastosowanie tego
przepisu takze na ,,zarzgdzanie dtugiem” wtadz lokalnych (art. 7 zd. 2
dyrektywy o naduzyciach). Wreszcie art. 8 przewiduje, ze przepisow
dyrektywy o naduzyciach nie stosuje si¢ do programdéw nabywania akcji
wlasnych wzglednie stabilizacji instrumentdéw finansowych przy zatoze-
niu, ze taki handel prowadzony jest zgodnie ze szczegdlnymi regutami
przewidzianymi w aktach wykonawczych w stosunku do dyrektywy
o naduzyciach.

Podstawowymi elementami dyrektywy o naduzyciach sg: po pierwsze,
zakaz wykorzystywania informacji poufnych (inside information) mig-
dzy innymi poprzez nabywanie i zbywanie instrumentow finansowych,
ktorych one dotycza. Rozszerzony jest on o zakaz ujawniania informacji
poufnych oraz zakaz podzegania innych os6b do dokonywania transakcji
na podstawie informacji poufnych (art. 2—4 dyrektywy o naduzyciach).
Po drugie, obowigzek niezwlocznego upubliczniania przez emitentow
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informacji poufnych bezposrednio ich dotyczacych (art. 6 dyrektywy
o naduzyciach), jako instrument zardwno zapobiegania insider trading,
jak réwniez element obowigzkow informacyjnych spotek publicznych,
sprzyjajacy nalezytemu funkcjonowaniu mechanizméw cenowych ryn-
ku kapitatowego. Po trzecie wreszcie, zakaz manipulacji instrumentami
finansowymi (art. 5 dyrektywy o naduzyciach).

5. Europejskie regulacje dotyczace ofert przejecia spotek
5.1. Wprowadzenie. Rys historyczny

Problematyka ofert przejecia spotek zostata uregulowana w dyrekty-
wie 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie ofert przejecia (tzw. trzynasta dyrektywa europejskiego prawa
spotek). Dyrektywa harmonizuje prawa wewngtrzne panstw cztonkow-
skich w zakresie problematyki przejmowania spotki publicznej. Wy-
razonym w preambule celem dyrektywy jest stworzenie efektywnego
rynku kontroli nad spotkami poprzez harmonizacj¢ prawa krajowego
obowigzujacego przy przejmowaniu spétek w obrebie Wspolnoty oraz
ochrona interes6w akcjonariuszy przejmowanych spotek. Stworzenie jed-
nolitych europejskich regulacji zapobiega¢ ma znieksztatcaniu wzorcow
restrukturyzacji spotek we Wspolnocie przez arbitralne réznice w zasa-
dach kierowania i zarzadzania. Przyczyni¢ ma si¢ to do wzrostu konku-
rencyjnosci w Europie. W miejsce zréznicowanych przepisow, obowia-
zujacych w réznych panstwach cztonkowskich, dyrektywa wprowadza
jednolita regulacje przede wszystkim w zakresie obowigzkow zarzadu
spoiki, bedacej przedmiotem oferty przejecia, ochrony akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, wlasciwego organu nadzoru i obowiazkéw oferenta.

Dyrektywa z 21 kwietnia 2004 . nie jest pierwsza proba uregulowa-
nia kwestii przejmowania spotek publicznych w prawie europejskim.
W dramatycznym glosowaniu, ktore odbylo si¢ 4 lipca 2001 r., Parlament
Europejski stosunkiem 273 glosow ,,za” do 273 glosow ,,przeciw” od-
rzucil pierwszy projekt dyrektywy w sprawie ofert przejecia. Glownym
powodem takiego rezultatu glosowania byta obawa wigkszo$ci euro-
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deputowanych, ze dyrektywa doprowadzi do nadmierne;j liberalizacji
rynkéw kapitatowych i zwigkszy czestotliwos$¢ przejeé, w tym przejec
spolek uznawanych z ré6znych powodow za szczegolnie wazne dla panstw.
W komunikacie wydanym po tym glosowaniu Komisarz ds. Rynku We-
wnetrznego, Frits Bolkenstein, stwierdzil, ze swoja decyzja Parlament
zmarnowat dwanascie lat pracy i stanowi ona znaczacy cios dla realizacji
celow zaplanowanych w Strategii Lizbonskiej — stworzenia do 2005 r.
zintegrowanego europejskiego rynku kapitalowego i uczynienia Europy
najbardziej konkurencyjng gospodarka §wiata do 2010 r. Juz w dwa mie-
sigce po glosowaniu Komisja Europejska powotata Grupe Ekspertow pod
kierunkiem Jaapa Wintera. Celem prac grupy miato by¢ przygotowanie
sprawozdania, bedacego punktem wyjscia do prac nad nowym projektem
dyrektywy. Sprawozdanie ukazato si¢ 10 stycznia 2002 r. Do najwazniej-
szych zalecen sformutowanych przez ekspertow nalezato: po pierwsze
— w sytuacji objecia przez spotke przejmujaca powyzej 75% lub wigcej
kapitalu zaktadowego, dajacego prawo glosu, przyznanie tej spotce prawa
do zmiany statutu i obsady zarzadu spotki i bezskuteczno$¢ postanowien
statutowych lub innych utrudniajacych lub uniemozliwiajacych wykona-
nie takiego prawa (zasada przelamania — breakthrough rule); po drugie
— gdy spoétka przejmujaca przejmie kontrolg nad spotka przejmowang,
cena oferowana w ramach obowigzkowej oferty nabycia pozostalych
akcji (mandatory bid) powinna odpowiada¢ najwyzszej cenie ptaconej
przez spotke przejmujacg w okresie od 6 do 12 miesigcy przed nabyciem
kontroli; po trzecie — w sytuacji objecia przez spotke przejmujacg powyzej
90-95% kapitatu zaktadowego, dajacego prawo glosu, spotka ta powinna
uzyska¢ prawo przymusowego wykupu akcji nalezacych do pozostatych
akcjonariuszy (squeeze-out), a ci z kolei powinni uzyska¢ prawo zadania
wykupu nalezacych do nich akcji (sell-out).

Pierwsze ze wspomnianych zalecen wzbudzito najwigksze emocje
w panstwach cztonkowskich dopuszczajacych akcje wieloglosowe, takich
jak Szwecja, Dania, Finlandia i Francja. Rowniez Niemcy obawialy sie,
ze zalecenie to doprowadzi do utraty przez nie kontroli nad najwigkszym
producentem samochodéw w Europie — firma Volkswagen, chroniong
przed przejeciem regulacja, taczaca ograniczenie wykonywania glosow
z akcji z utrudnieniem zmian statutu przez wymog wickszosci wynoszacej
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80% glosow. Rzad szwedzki wskazywal, ze decyzja o zawieszeniu szcze-
gblnych uprawnien akcjonariuszy stanowitaby forme¢ wywlaszczenia, na-
ruszajaca prawa podstawowe. 2 pazdziernika 2002 r. — nieco ponad rok po
odrzuceniu pierwszego projektu dyrektywy — Komisja Europejska zgtosita
nowy projekt dyrektywy w sprawie ofert przejegcia. Projekt uwzgledniat
wspomniane wyzej zastrzezenia panstw cztonkowskich dotyczace akcji
wielogtosowych. Komisja uzasadniata brak zdecydowanego zakazu obej-
mowania takich akcji, wskazujac, ze postanowienie takie wptywatoby na
problematyke prawa wlasnosci w panstwach cztonkowskich (co bytoby
niezgodne z art. 295 TWE) 1 w niektorych z nich wymagaloby zmiany
konstytucji. Parlament Europejski, rozpatrujac projekt, krytycznie odniost
si¢ do zaproponowanego w projekcie dyrektywy rozwigzania proble-
mu akcji wielogtosowych. Klaus-Heiner Lehne, sprawozdawca projektu
w Parlamencie, polemizowatl ze stanowiskiem Komisji, wskazujac, ze
problem ochrony prawa wtasnos$ci mozna by rozwigza¢ poprzez system
odszkodowan. Wskazywat on, ze dopoki w niektorych panstwach czton-
kowskich dopuszczalne sg akcje wieloglosowe, a w niektorych nie — do-
poty nie osiagnie si¢ prawdziwie rownych warunkéw dla przejeé spotek
(level-playing field for takeovers) w Europie. Rowniez w Radzie toczyta
si¢ bardzo zdecydowana dyskusja dotyczaca poszczegolnych rozwigzan
dyrektywy. Poczatkowo Niemcy budowaty koalicje, zmierzajaca do wpro-
wadzenia zakazu akcji wieloglosowych, pozyskujac migdzy innymi Wiel-
kg Brytanie. Nastepnie jednak Niemcy zmienily stanowisko, a prezydencja
grecka, formutujac rdzne propozycje, probowata doprowadzi¢ panstwa
cztonkowskie zasiadajace w Radzie do satysfakcjonujacego kompromisu.
Ostatecznie pod przewodnictwem wioskiej prezydencji osiagnicto kom-
promis, polegajacy na wprowadzeniu mozliwosci zastrzezenia niestoso-
wania najbardziej spornych zapiso6w przez panstwa cztonkowskie (opt-out)
i ewentualnego dobrowolnego poddania si¢ im przez same spotki (opt-in).
W ostatniej chwili Szwecja doprowadzita do wlaczenia do dyrektywy
klauzuli przegladu. Zgodnie z jej trescia, pigc lat po uptywie terminu
implementacji dyrektywy, Komisja dokona przegladu funkcjonowania jej
postanowien i ewentualnie zaproponuje zmiany. Panstwa cztonkowskie
podjety wigc decyzje o niewprowadzaniu w prawie Unii Europejskie;j
zakazu utrzymywania akcji wielogtosowych. Dyrektywa zostala przyjeta
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przez Rade i Parlament Europejski 21 kwietnia 2004 r. Warto podkreslic,
ze wspomniany F. Bolkenstein — oceniajac wypracowany przez Wiochow
kompromis — uznat, ze uchwalona dyrektywa ,nie jest warta papieru, na
ktorym zostata napisana” (por. M. Mataczynski, Swoboda..., s. 256-260).

5.2. Najwazniejsze postanowienia dyrektywy

Trzynasta dyrektywa harmonizuje przepisy wewnetrzne panstw czlon-
kowskich wraz z kodeksami praktyk i przepisami ustanowionymi przez
organizacje oficjalnie upowaznione do regulowania rynkéw, odnoszace
si¢ do ofert przejecia dotyczacych papieréw wartosciowych spotek pod-
legajacych prawom panstw cztonkowskich, w sytuacji gdy wszystkie lub
niektore z tych papierow warto§ciowych sa dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym w rozumieniu dyrektywy Rady 93/22/EWG z 10 maja
1993 r. w sprawie ushug inwestycyjnych w zakresie papierow wartoscio-
wych w jednym lub wigcej panstw cztonkowskich (art. 1 ust. 1). Artykut 1
stanowi jednostronng normg¢ kolizyjng wyznaczajaca zakres zastosowania
dyrektywy. Przedmiotem regulacji sg jak wida¢ spotki podlegajace pra-
wom panstw cztonkowskich i notowane w nich na gietdach. Dyrektywa nie
ma zastosowania do ofert przejecia dotyczacych papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez fundusze inwestycyjne oraz banki centralne panstw
cztonkowskich. Jak trafnie wskazano w literaturze na tle poprzedniego
stanu prawnego, miato to znikome znaczenie w Swietle prawa polskiego,
zgodnie z ktorym akcje spotek akcyjnych — towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych, mogty by¢ wylgcznie imienne (art. 38 ustawy z 28 sierpnia
1997 r. o funduszach inwestycyjnych). Obecnie akcje towarzystwa moga
by¢ wylacznie imienne, chyba ze sa zdematerializowane (art. 53 ustawy
z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych). Jesli za$ chodzi o Narodowy
Bank Polski, to nie jest on w ogole spotka akcyjna (K. Oplustil, M. Bobrzynski,
Europejskie prawo przejec..., s. 49).

W $wietle definicji zawartej w art. 2 dyrektywy oferta przejecia lub
oferta jest oferta publiczna (inna niz dokonywana przez samg spotke
bedaca przedmiotem oferty), ztozona posiadaczom papierow wartoscio-
wych spotki w celu nabycia wszystkich lub niektorych z tych papierow
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warto$ciowych, czy to z mocy prawa, czy dobrowolnie, ktora nastepuje po
lub ma na celu przejecie kontroli nad spo6tka, bedaca przedmiotem oferty,
zgodnie z prawem krajowym.

Dyrektywa wprowadza trzy najistotniejsze rozwigzania: po pierw-
sze, obowigzek ogloszenia przez nabywce akcji obowigzkowej oferty na
nabycie wszystkich pozostatych akcji spétki, w sytuacji nabycia akcji
w liczbie pozwalajacej na przejecie kontroli nad spotka (mandatory bid,
Pflichtangebot, les offres publiques obligatoires); po drugie, naklada na
zarzad spotki bedacej przedmiotem przejgcia obowiazek uzyskania zgody
walnego zgromadzenia akcjonariuszy przed podjeciem jakiegokolwiek
dziatania, innego niz poszukiwanie ofert alternatywnych, ktére mogtoby
skutkowa¢ udaremnieniem oferty (neutrality rule, Neutralitditspflicht);
1 wreszcie po trzecie, wprowadza zasad¢ zniesienia przeszkdd dla prze-
jecia kontroli nad spotka, zwana tez zasadg przetamania (break-through
rule, Durchbruchsregel).

Instytucja oferty obowiazkowej uregulowana zostata w art. 5 ust. 1
dyrektywy. Jest ona wprowadzona w interesie akcjonariuszy mniejszos-
ciowych, ktérzy w zwigzku z przejgciem przez inny podmiot kontroli nad
spotka chea zrezygnowac z dalszego w niej udziatu. Zgodnie z trescia tego
przepisu, w sytuacji gdy osoba fizyczna lub prawna w wyniku nabycia
przez nig lub przez osoby dzialajace z nig w porozumieniu posiada pa-
piery wartosciowe spotki publicznej, ktore dodane do posiadanych przez
nig papierow warto$ciowych i do papierow warto$ciowych posiadanych
przez osoby dziatajace z nig w porozumieniu, dajg jej bezposrednio lub
posrednio kontrole nad ta spotka — podmiot taki zobowigzany jest do
ztozenia oferty jako $rodka ochrony mniejszo$ciowych akcjonariuszy tej
spotki. Taka oferta jest kierowana w najwczesniejszym mozliwym termi-
nie do wszystkich posiadaczy tych papierow wartosciowych i obejmuje
wszystkie posiadane przez nich papiery wartosciowe w godziwej cenie.
Udzial w ogolnej liczbie gloséw, jaki daje kontrole nad spotka i sposob
jego obliczania pozostawiono, zgodnie z trescig art. 5 ust. 3, ustaleniu
przez przepisy panstwa cztonkowskiego, w ktorym spotka ma swoja sie-
dzibe statutowa. W wigkszosci panstw europejskich obowigzuje prog 30%
(np. w Niemczech, Holandii, Wtoszech, Finlandii, Austrii), natomiast we
Francji, Grecji i Portugalii prog ten wynosi 33,3%.
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Godziwa cena (equitable price) w §wietle art. 5 ust. 4 dyrektywy jest
najwyzsza cena, zaptacona przez oferenta lub przez osoby dziatajace z nim
W porozumieniu, za te same papiery wartoSciowe w okresie, ktory ma
by¢ ustalony przez panstwa czlonkowskie, lecz nie krotszym niz 6 i nie
dhuzszym niz 12 miesiecy przed rozpoczeciem oferty. Nalezy zwrocié
uwage, ze godziwa cena w §wietle regulacji art. 5 ust. 4 dyrektywy jest
— jako najwyzsza cena zaptacona przez oferenta — ceng obejmujaca premie
za kontrole (control premium). Dzigki takiemu ksztalttowi omawianego
przepisu, akcjonariusze mniejszosciowi, pragnacy sprzedac¢ swoje akcje,
moga uczynic¢ to po cenie, po jakiej podmiot przejmujacy kontrole naby-
wat kontrolny udzial w spolce. W literaturze wskazuje si¢, ze regulacja
ta zapobiega absorpcji calej premii za kontrole przez dotychczasowego
akcjonariusza kontrolujacego spotke i przyczynia si¢ do roztozenia ko-
rzy$ci pomigdzy wszystkich akcjonariuszy.

Zasada neutralno$ci wtadz spotki wyrazona jest w art. 9 dyrektywy.
Rozstrzyga ona jedng z najbardziej istotnych kwestii, przed ktora musiat
stang¢ prawodawca unijny, uchwalajgc dyrektywe regulujaca przejecie
spoiki publiczne;j. Jest nig sytuacja zarzadu spotki bedacej celem przejecia.
W procesie przejmowania spotki publicznej zarzad spotki-celu odgrywa
bowiem kluczowa role. Ze wzgledu na to, ze w scenariuszu tzw. wrogie-
go przejecia spotki oferta przejecia sktadana jest akcjonariuszom wbrew
woli zarzadu, a jej powodzenie oznacza zakonczenie misji dotychczaso-
wego zarzadu 1 powotanie nowego zarzadu przez podmiot przejmujacy,
dotychczasowy zarzad czesto przyjmuje roznego rodzaju srodki obronne
(defensive measures), majace na celu zapobiezenie przejeciu. Zasada
neutralno$ci wladz spotki zapobiega¢ ma udaremnianiu przez zagrozone
utratg swoich stanowisk dotychczasowe wladze spotki przejecia spoiki,
ktore byloby w interesie jej akcjonariuszy (np. poprzez wprowadzenie
lepszego zarzadzania czy wykorzystanie synergii z podmiotem przej-
mujacym). Zgodnie z trescig art. 9 ust. 2 od momentu, gdy zarzad spotki
bedacej przedmiotem oferty otrzyma informacje o ztozeniu oferty, i az
do momentu, gdy wynik oferty zostanie podany do wiadomosci pub-
licznej lub oferta wygasnie, zarzad spotki bedacej przedmiotem oferty
uzyskuje zgode walnego zgromadzenia akcjonariuszy przed podjgciem
jakiegokolwiek dziatania, innego niz poszukiwanie ofert alternatywnych,
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ktére mogloby skutkowa¢ udaremnieniem oferty, w szczeg6lnosci przed
wyemitowaniem jakichkolwiek akcji, ktére moglyby stanowic trwa-
ta przeszkode dla uzyskania przez oferenta kontroli nad spotka beda-
ca przedmiotem oferty. Przepis ten zakazuje zarzagdowi spotki bedacej
przedmiotem oferty podejmowania, bez zgody akcjonariuszy, Srodkow
obronnych, ktére moglyby udaremni¢ przejecie kontroli nad spotka.

Zasada przetamania zostata wyrazona w artykule 11 dyrektywy. Zgod-
nie z ust. 3 tego przepisu ograniczenia odnosnie do wykonywania prawa
glosu, przewidziane w statucie spotki bedacej przedmiotem oferty, nie
maja zastosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, ktore podej-
muje decyzje o jakichkolwiek srodkach obronnych zgodnie z art. 9. Ogra-
niczenia odno$nie do wykonywania prawa gtosu przewidziane w umowach
zawartych miedzy spotka bedaca przedmiotem oferty i posiadaczami
papieréw wartosciowych lub miedzy posiadaczami papieréw wartos-
ciowych spotki bedacej przedmiotem oferty, a ktore weszty w zycie po
przyjeciu dyrektywy, nie majg zastosowania na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, ktére podejmuje decyzje o jakichkolwiek srodkach obron-
nych zgodnie z art. 9. Papiery warto$ciowe uprzywilejowane co do glosu
uprawniaja wytacznie do jednego gtosu kazdy, na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, ktére podejmuje decyzje o jakichkolwiek srodkach obron-
nych zgodnie z art. 9.

Przepis art. 11 ust. 4 wystawia istote zasady przetamania, przyznajac
oferentowi posiadajgcemu 75% lub wigcej kapitatu zaktadowego dajace-
go prawo glosu, pelng mozliwos¢ ksztattowania sytuacji spotki w mysl
zasady ,,jedna akcja rowna si¢ jeden glos” (one share, one vote). Zgodnie
z jego trescia, jesli w nastgpstwie oferty oferent posiada 75% lub wigcej
kapitatu zaktadowego dajacego prawo glosu, zadne ograniczenia odnosnie
do przenoszenia papierow wartosciowych lub wykonywania prawa glosu,
o ktorych mowa w ust. 2 i 3, ani jakiekolwiek nadzwyczajne uprawnienia
akcjonariuszy, dotyczace mianowania lub odwotywania cztonkéw zarza-
du, przewidziane w umowie spotki bedacej przedmiotem oferty, nie maja
zastosowania, na pierwszym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy naste-
pujacym po zamknigciu oferty, zwotanym przez oferenta w celu zmiany
statutu spotki lub odwotania lub mianowania cztonkow zarzadu. Papiery
warto$ciowe uprzywilejowane co do glosu uprawniajag tylko do jednego
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glosu kazdy. W tym celu oferent ma prawo zwota¢ walne zgromadzenie ak-
cjonariuszy w trybie przyspieszonym, pod warunkiem, ze zgromadzenie
nie odbedzie si¢ wczesniej niz po uplywie dwoch tygodni od jego zwolania.

Motywem takiego rozwigzania jest przekonanie, ze oferent posiadajacy
ponad 3/4 kapitatu zaktadowego dajacego prawo glosu —a wigc ponoszacy
nieproporcjonalnie wigksze ryzyko gospodarcze niz inni akcjonariusze
— nie powinien by¢ w zaden sposob ograniczany poprzez postanowienia
statutowe lub umowne. W szczeg6lnosci taki oferent nie powinien napo-
tyka¢ na zadne trudnosci w realizacji podstawowych uprawnien akcjo-
nariusza sprawujacego kontrole nad spotka, tj. powolania zarzadu spotki
i zmiany statutu spétki. Sytuacja, w ktorej — przy zatozeniu, ze w spolce
jest samodzielny akcjonariusz posiadajacy co najmniej 3/4 gtosow — ak-
cjonariusze mniejszosciowi dysponujacy ponizej 1/4 glosow w spotce
kontrolujg zarzad i sa w stanie skutecznie zapobiec zmianie statutu, nie
ma nic wspolnego ze ,,stworzeniem efektywnego rynku kontroli nad spot-
kami” w rozumieniu preambuty dyrektywy.

Przyczyna tak niskiej oceny dyrektywy przez F. Bolkensteina nie byty
wskazane wyzej regulacje, ktore co do zasady wdrazaty zatozenia sfor-
mutowane przez Grupe Ekspertow pod kierunkiem J. Wintera, lecz prze-
widziane odstepstwa od bezwzglednego ich obowiazywania. Zostaly one
zawarte w art. 11 ust. 7 i art. 12 dyrektywy. Pierwszy z tych przepisow
stanowi, ze zasada przelamania nie ma zastosowania w przypadku, gdy
panstwa cztonkowskie posiadaja papiery wartosciowe spotki bedacej
przedmiotem oferty, przyznajace im specjalne uprawnienia, ktore sa zgod-
ne z Traktatem, ani w przypadku specjalnych uprawnien przewidzianych
w prawie krajowym, ktore sg zgodne z Traktatem, ani tez do spotdzielni.
Przepis ten wylacza catkowicie zastosowanie zasady przetamania w sto-
sunku do przywilejow (special rights) panstwa jako akcjonariusza, jesli sa
one zgodne z Traktatem. Dotyczy to zardwno przywilejow ustanowionych
na podstawie statutu, jak i przepiséw powszechnie obowigzujgcych prawa
wewnetrznego. Ocena co do zgodnosci z Traktatem dotyczy w szczegolno-
$ci zgodnosci z wyrazonag w art. 56 Traktatu swobodg przeptywu kapitatu
itezami z orzecznictwa Trybunatu Sprawiedliwosci, sformutowanymi na
podstawie tego przepisu. Konsekwencje takiego wylaczenia sg bardzo
daleko idace. Nalezy bowiem pamigtac, ze to z papierami wartosciowymi
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nalezacymi do panstw cztonkowskich zwiazane jest gros przywilejow.
Prawodawca unijny podjat decyzje, ze na tym etapie procesu harmoni-
zacji prawa i tworzenia rynku kontroli nad spotkami przywileje panstw
nalezy pozostawi¢ poza tym procesem (por. M. Mataczynski, Swoboda...,
s. 293-294).

Drugi ze wskazanych przepisow — art. 12 ust. 1 dyrektywy — stano-
wi, ze panstwa cztonkowskie moga zastrzec sobie prawo, aby nie zgdac
(opt-out) od spoétek objetych zakresem dyrektywy i ktoére maja swoja
siedzibg statutowa na ich terytorium stosowania art. 9 ust. 2—3 (zasada
neutralnosci wladz spoiki) i/lub art. 11 (zasada przetamania). W takiej
sytuacji spotkom tym przystuguje odwotywalna mozliwo$¢ stosowania
tych przepisow (opt-in). Decyzja spotki podejmowana jest przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy zgodnie z prawem panstwa cztonkowskiego,
w ktorym spotka ma swoja statutowa siedzibe, oraz zgodnie z przepisami
dotyczacymi zmiany statutu spotki. Decyzja przekazywana jest organowi
nadzoru panstwa cztonkowskiego, w ktorym spotka ma swoja statuto-
wa siedzibe oraz wszystkim organom nadzoru panstw czlonkowskich,
w ktérych papiery warto$ciowe tej spotki sg dopuszczone do obrotu na
rynkach regulowanych lub gdzie ztozono wniosek o takie dopuszczenie.
Nalezy zwroci¢ uwagg, ze podjgcie przez walne zgromadzenie akcjona-
riuszy decyzji o stosowaniu tych przepisow (opt-in) wymagaloby zgody
wszystkich tych akcjonariuszy, ktorych prawa zostang w rezultacie takiego
glosowania, w przypadku oferty przejecia, ograniczone (w terminie odpo-
wiadania na oferte). Z przepiséw dyrektywy nie wynika bowiem, ze juz
w czasie gtosowania nad przyjeciem stosowania art. 9 i 11 dochodzi do
zawieszenia roznego rodzaju szczegolnych uprawnien gtosowych (a wigc,
by obowigzywata zasada przetamania). Wydaje si¢ wiec watpliwe, zeby
do przyjecia uchwaly opt-in doszto w spotkach, w ktorych akcjonariusze,
posiadajacy szczegblne przywileje gtosowe, posiadaja wigkszos¢ gtosow
na walnym zgromadzeniu lub nawet mniejszo$¢ zdolng do zapobiezenia
zmianie statutu. Artykut 12 ust. 2 przewiduje bowiem, ze decyzja spot-
ki podejmowana jest przez walne zgromadzenie akcjonariuszy zgodnie
z prawem panstwa cztonkowskiego, w ktorym spotka ma swoja statutowa
siedzibe, oraz zgodnie z przepisami dotyczacymi zmiany statutu spotki.
W praktyce uprzywilejowanym akcjonariuszom przystuguje prawo weta
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w stosunku do uchwaty o zniesieniu ich przywilejow w sytuacji oferty
przejecia spotki. Pamietajac, ze cze$¢ z tych przywilejow zostala przyzna-
na wlasnie w celu zapobiezenia wrogiemu przyjeciu spotki, trudno wyob-
razi¢ sobie sytuacje, w ktorej akcjonariusze ci glosuja za przyjeciem takiej
uchwaty. W przypadku akcjonariuszy bedacych spotkami handlowymi,
dziatania ich organdéw zmierzajgce do przyjecia takiej uchwaly mogtyby
w pewnym kontek$cie sytuacyjnym wrecz wypetnia¢ znamiona dziatania
na szkode spoitki (por. M. Mataczynski, Swoboda..., s. 295-299).

Oprocz omowionych wyzej trzech najwazniejszych instytucji trzyna-
sta dyrektywa wprowadza tez szereg uregulowan szczegdétowych, lecz
o duzym znaczeniu dla prawa rynku kapitatowego. Reguluje ona migdzy
innymi zagadnienia kolizyjnoprawne prawa rynku kapitatlowego (art. 4),
dodatkowe obowigzki informacyjne spotek (art. 10) oraz uprawnienie
akcjonariuszy mniejszosciowych do sprzedazy ich akcji, czyli tzw. sell-
-out (art. 16).

5.3. Podsumowanie

Omoéwione regulacje dowodza, ze cele deklarowane w preambule
trzynastej dyrektywy musiaty przy jej uchwalaniu ustapi¢ dgzeniu panstw
cztonkowskich do zachowania kontroli nad procesem przeje¢. Przyje-
cie zasady neutralno$ci wtadz spotki i zasady przetamania uzalezniono
faktyczne od decyzji panstw, podejmowanej w chwili implementacji.
Wigkszos¢ z nich skorzystata z mozliwosci wyltaczenia zastosowania art. 9
ust. 2-3 oraz art. 11 w jego podstawowej wersji. Spotkato si¢ to z bardzo
krytyczng reakcja niektorych komentatoréw, podwazajacych sens doko-
nywania takiej opcjonalnej harmonizacji. Z drugiej strony wskazywano,
ze jedynie przyjecie opcjonalnej regulacji pozwolito na kompromis mie-
dzy Rada a Parlamentem Europejskim i w ogdle umozliwito uchwalenie
dyrektywy.

66 ————  Maciej Mataczyriski



USTAWA

z dnia 29 lipca 2005 r.

o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrument6w finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych'’

(tekst jedn.: Dz. U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439)

! 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 papierow wartosciowych do publicznego obrotu gietdowe-
go oraz informacji dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktore podlegajg publikacji
(Dz. Urz. WE L 184 2 06.07.2001, Dz. Urz. WE L 96 z 12.04.2003, Dz. Urz. WE L 345
7 31.12.2003 oraz Dz. Urz. WE L 390 z 31.12.2004); 2) dyrektywy Parlamentu Europe;j-
skiego 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 do-
puszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE
(Dz. Urz. WE L 345 231.12.2003); 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).

Dane dotyczace ogloszenia aktow prawa Unii Europejskiej, zamieszczone w ni-
niejszej ustawie — z dniem uzyskania przez Rzeczpospolita Polska cztonkostwa w Unii
Europejskiej — dotycza ogloszenia tych aktow w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej
— wydanie specjalne.
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Rozdziat 1
Przepisy ogblne

Art. 1. [Zakres zastosowania|
Ustawa reguluje:

1) zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papierow
wartoSciowych, prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy tych
papieréw wartosSciowych oraz ubiegania sie o dopuszczenie
i wprowadzenie papieréw warto$ciowych lub innych instrumen-
téw finansowych do obrotu na rynku regulowanym;

2) obowiazki emitentow papierow wartosciowych i innych podmio-
tow uczestniczacych w obrocie tymi papierami warto$ciowymi
lub innymi instrumentami finansowymi;

3) skutki uzyskania statusu spolki publicznej oraz szczego6lne prawa
i obowiazki zwigzane z posiadaniem i obrotem akcjami takich
spotek.

1. Komentowany przepis okresla zakres zastosowania unormowan
ustawy o ofercie publicznej. Przepis ten zostat nieznacznie znowelizowany
ustawg z 4 wrzes$nia 2008 r. w zakresie punktu pierwszego, ktory w aktual-
nym brzemieniu dodatkowo stanowi, ze ustawa reguluje takze zasady i wa-
runki prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy papieréw warto§ciowych.

2. Ustawa o ofercie publicznej dokonuje w zakresie swojej regulacji
wdrozenia nastepujacych dyrektyw:

a) dyrektywy prospektowej,

b) dyrektywy 2004/25/WE,

c¢) dyrektywy o przejrzystosci,

d) dyrektywy Komisji 2007/14/WE z 8 marca 2007 r. ustanawiajacej
szczegOlowe zasady wdrozenia niektérych przepisow dyrektywy
2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe
dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym (Dz. Urz. UE L 69
z9.03.2007, s. 27),

e) dyrektywy o naduzyciach.
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3. Zasadniczo ustawa o ofercie publicznej reguluje nastgpujace sfery
zagadnien: po pierwsze, przeprowadzanie subskrypcji lub sprzedazy pa-
pierow wartosciowych w trybie oferty publicznej (na temat pojgcia oferty
publicznej zob. nizej art. 3); po drugie, przestanki ubiegania si¢ o do-
puszczenie i wprowadzenie instrumentow finansowych, w tym papieréw
wartosciowych, do obrotu na rynku regulowanym (na temat pojecia rynku
regulowanego zob. nizej art. 3); po trzecie, niektore obowiazki emitentow
lub innych uczestnikéw obrotu instrumentami finansowymi; po czwarte,
szczegolne prawa i obowigzki spolek publicznych (na temat pojgcia spotki
publicznej zob. art. 3); po pigte wreszcie, szczegdlne prawa i obowigzki
akcjonariuszy oraz zbywcow i nabywcow akcji spotek publicznych.

4. Kwestig wartg podkreslenia jest to, ze wymienione wyzej grupy
zagadnien nie zostaly bynajmniej uregulowane przez ustawe o ofercie
publicznej w sposob samodzielny i wyczerpujacy. Tytutem przyktadu:
problematyka subskrypcji akcji uregulowana zostata takze przez odpo-
wiednie przepisy k.s.h. (art. 431—439 k.s.h.). Podobnie prawa i obowigzki
uczestnikow obrotu instrumentami finansowymi unormowane zostaty
takze na gruncie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Art. 2. [Ograniczenia stosowania]
Przepisow ustawy nie stosuje si¢ do:

1) weksli i czekow w rozumieniu przepiséw prawa wekslowego
i czekowego;

2) bankowych papier6w warto$ciowych w rozumieniu ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. z 2002 r. Nr 72,
poz. 665,z p6zn. zm.) oraz innych papieréow wartosciowych o cha-
rakterze nieudzialowym, stanowiacych potwierdzenie przyjecia
srodkow pienieznych do depozytu i objetych systemem gwaranto-
wania depozytow, emitowanych w sposob ciggly lub powtarzajacy
sie przez instytucje kredytowa, ktére nie sa podporzadkowane,
zamienne lub wymienne, nie inkorporuja prawa do subskrybo-
wania lub nabycia innego rodzaju papieréw wartosciowych oraz
nie stanowia podstawy dla papieréow wartosciowych w rozumieniu
art. 3 pkt 1 lit. b ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
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mentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538, z p6zn. zm.),
zwanej dalej ,,ustawg o obrocie instrumentami finansowymi”;

3) papierow wartosciowych bedgcych instrumentami rynku pie-
ni¢znego w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi.

1. Przepis okres$la zakres instrumentéw finansowych, w stosunku do
ktorych nie stosuje si¢ przepisow ustawy o ofercie publicznej. Zostat on
nieznacznie znowelizowany ustawg z 4 wrzesnia 2008 r. w zakresie pkt 3,
z ktorego usunigto dodatkowe postanowienie, zgodnie z ktorym dotyczyt
on instrumentow finansowych o terminie realizacji praw nie dluzszym
niz rok. Postanowienie to bylo zbedne, gdyz cecha ta nalezy do same;j
definicji instrumentoéw rynku pienig¢znego, zawartej w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi.

2. Artykut 2 pkt 3 komentowanej ustawy wytacza spod zakresu jej
zastosowania instrumenty rynku pieni¢znego. Wylaczenie to jest zgodne
z art. 2 ust. 1 lit. a) dyrektywy prospektowej, ktora z pojecia instrumen-
tow finansowych (securities) wylacza instrumenty rynku pieni¢znego
zdefiniowane przez art. 1 (5) dyrektywy 93/22/EWG (10.05.1993 on
investment services in the securities field) o terminie wymagalnosci nie
dhuzszym niz rok. Nalezy jednak nadmienié, ze definicja zawarta w art. 1
(5) wspomnianej dyrektywy nie jest nadmiernie precyzyjna, gdyz w istocie
rzeczy odnosi si¢ ona do pewnej ustalonej praktyki rynkowej. Zgodnie
Z tym przepisem instrumentami finansowymi sa te klasy instrumentow,
ktérymi normalnie handluje si¢ na rynku pienieznym. Dlatego tez art. 2
ust. 1 lit. a) dyrektywy prospektowej precyzuje, ze zakresem dyrektywy
nie sg objete instrumenty rynku pienieznego o okresie wymagalno$ci
krotszym niz rok; co z kolei odzwierciedla watpliwosci, ktore powstaty
podczas tworzenia dyrektywy prospektowej — czy rzeczywiscie wszystkie
instrumenty rynku pieni¢znego per se maja zawsze okres wymagalno$ci
krotszy niz 12 miesigcy (ESME, Report 2007, s. 12).

3. W tym kontekscie art. 2 pkt 3 ustawy o ofercie trafnie odwotuje si¢
do definicji instrumentow rynku pieni¢znego, zawartych w ustawie o ob-
rocie instrumentami finansowymi. Zgodnie bowiem z art. 3 pkt 28 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi instrumentami rynku pieni¢znego sa
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papiery warto§ciowe lub niebgdace papierami warto§ciowymi instrumenty
finansowe, wyemitowane lub wystawione na podstawie wlasciwych prze-
pisow prawa polskiego Iub obcego, ktore moga by¢ przedmiotem obrotu
na rynku pienigznym. W art. 3 pkt 27 tejze ustawy doprecyzowuje sig,
ze rynkiem pieni¢znym jest system obrotu instrumentami finansowymi,
opiewajacymi wylacznie na wierzytelnosci pieni¢zne, o terminie realizacji
praw, liczonym od dnia ich wystawienia albo nabycia w obrocie pierwot-
nym, nie dluzszym niz rok.

4. Artykut 2 pkt 1 wylacza spod zakresu ustawy o ofercie publicz-
nej takze weksle i czeki w rozumieniu prawa wekslowego i czekowego.
Jakkolwiek dla takiego przepisu brak explicite podstawy prawnej w dy-
rektywie prospektowej, jednak ustawodawca uznat, ze weksle i czeki sg
typowymi instrumentami rynku pieni¢znego, a nie rynku kapitatlowego
(por. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartos-
ciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 23).

5. Z kolei z art. 2 pkt 2 wylacza z zakresu zastosowania ustawy o ofercie
publicznej bankowe papiery warto$ciowe w rozumieniu prawa bankowego
oraz inne papiery wartosciowe o charakterze nieudziatlowym, stanowigce
potwierdzenie przyjgcia przez instytucje kredytowa srodkdéw pienigznych
do depozytu i objetych systemem gwarantowania depozytow, emitowa-
nych w sposob ciagly lub powtarzajacy sie, ktore nie sa podporzadkowa-
ne, zamienne lub wymienne, nie inkorporuja prawa do subskrybowania
lub nabycia innego rodzaju papierow wartoSciowych oraz nie stanowig
podstawy dla papieréw wartosciowych inkorporujgcych prawa pochodne
w rozumieniu art. 3 pkt 1 lit. b ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi. Komentowany przepis implementuje stosunkowo dostownie art. 1
ust. 2 lit. f) dyrektywy prospektowej (por. takze art. 92 prawa bankowego,
zgodnie z ktorym do bankowych papierow wartosciowych nie stosuje si¢
przepisow ustawy, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 8, tj. ustawy o ofercie
publicznej).

6. Bankowe papiery warto$ciowe zostaly zdefiniowane i uregulowane
w art. §9-92 prawa bankowego jako jedna z form pozyskiwania srodkoéw
pieni¢znych przez bank. W literaturze zwraca si¢ uwage, ze bankowe
papiery warto§ciowe nie stanowig jednolitej kategorii (por. art. 89 ust. 1
prawa bankowego). Wprawdzie tgczy je wierzycielski charakter, jednak
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uprawnienia przez nie inkorporowane moga mie¢ stosunkowo rézno-
rodng konstrukcje — moga mie¢ one charakter papieréw depozytowych
(fj. powigzanych ze stosunkiem rachunku bankowego), jak i papieréw
pozyczkowych — , kreowanych w oparciu o stosunek pozyczki udzielane;j
bankowi przez nabywcow takich papierow” (M. Michalski (w:) A. Szu-
manski (red.), System..., s. 480).

7. Do kategorii papierdw wartosciowych innych niz bankowe, o cha-
rakterze nieudzialowym, o ktéorych mowa w art. 2 pkt 2 in fine, moga by¢
zaliczone np. imienne papiery wartosciowe, wystawiane przez bank na
podstawie art. 53 prawa bankowego. Nalezy bowiem zgodzi¢ si¢ z pogla-
dem, ze oszczgdnosciowe dokumenty imienne z art. 53 prawa bankowego
moga by¢ wystawiane jako imienne papiery wartosciowe (tak: D. Rogon
(w:) F. Zoll (red.), Prawo bankowe. Komentarz, t. 1, Krakow 2005, s. 468;
M. Michalski (w:) A. Szumanski (red.), System..., s. 480).

8. W doktrynie zwraca si¢ uwagg, ze podwdjne wyltaczenie zastoso-
wania ustawy o ofercie publicznej w stosunku do bankowych papieréw
warto§ciowych (zawarte zar6wno w art. 92 prawa bankowego, jak i art. 2
ust. 2 ustawy o ofercie publicznej) sprawia istotne problemy interpreta-
cyjne (M. Michalski (w:) A. Szumanski (red.), System..., s. 516, autor ten
przyjmuje, ze kazdy ze wspomnianych przepisoéw ma odrgbny charakter:
»Pierwszy z powotanych przepisow [a wigc art. 92 prawa bankowego
— T.S.] zwolnit emitentéw bankowych papieréw wartosciowych z obo-
wigzku podlegania rygorom, zwigzanym z publicznym proponowaniem
nabycia bankowych papieréw wartosciowych [...], o tyle drugi ze wspo-
mnianych przepisow [a wigc art. 2 pkt 2 ustawy o ofercie — T.S.] musi
by¢ wyktadany jako zakaz wprowadzania bankowych papierow warto-
sciowych do obrotu na rynku zorganizowanym, a takze stosowania do
nich wymogow prospektowych takze i wowczas, kiedy zamiar taki wyrazi
emitent”. Zdaniem tego autora ten stan rzeczy dowodzi, ze ustawodawca
,»(...) Z jednej strony stara si¢ nadal przyzna¢ bankom szczegdlng pozycje
jako emitentom papierow wartosciowych, ktore nie sa zwigzane obowiaz-
kiem prospektowym, ani nadzorem ze strony Kpwig [dzi$: KNF —T.S.],
jednak z drugiej strony, odmawia on bankowym papierom warto$ciowym
statusu instrumentow zintegrowanego rynku finansowego. Banki nie moga
zatem skorzysta¢ z mechanizmu tego rynku, aby pozyska¢ w ten sposob
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konieczne $rodki finansowe”. Poglad ten wydaje si¢ tylko czgsciowo
trafny. Emitenci bankowych papierow wartosciowych nie moga skorzy-
sta¢ na zasadzie dobrowolnosci z rezimu prospektowego okreslonego
przez ustawe o ofercie publicznej. Za takg interpretacjg przemawia art. 1
ust. 3 dyrektywy prospektowej, ktory w niektorych przypadkach oferty,
wylaczonych spod zakresu zastosowania dyrektywy prospektowej, po-
zwala emitentom na zasadzie dobrowolnosci podda¢ si¢ wyznaczonemu
tg dyrektywa rezimowi prospektowemu, aby skorzysta¢ z europejskiego
paszportu. Komentowany przepis dyrektywy prospektowej (art. 1 ust. 3)
nie znajduje jednak zastosowania do papieréw warto§ciowych, emito-
wanych przez instytucje kredytowe, zdefiniowanych w art. 1 ust. 2 lit. f)
dyrektywy prospektowej, a wiec takze do bankowych papieréw warto-
Sciowych. Watpliwa jest zatem teza, ze art. 92 prawa bankowego oraz
art. 2 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej mozna interpretowac jako zakaz
wprowadzania bankowych papierow warto§ciowych do zorganizowanego
obrotu (nawet nieregulowanego). Nie budzi natomiast kontrowersji to,
ze do emisji bankowych papieréw wartosciowych nie stosuje si¢ przepi-
sOw ustawy o ofercie publicznej w zakresie obowigzku prospektowego
w zwigzku z publiczng ofertg akcji lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym. Natomiast ani z art. 92 prawa bankowego,
ani art. 2 pkt 2 ustawy o ofercie nie wynika zakaz publicznego proponowa-
nia bankowych papierow warto§ciowych, ani zakaz dopuszczania ich do
obrotu na rynku regulowanym, ani tez zakaz wprowadzania ich do obrotu
w alternatywnych systemach obrotu. Bytaby to wyktadnia rozszerzajaca
zakres normowania tych przepiséw, nieznajdujgca poparcia ani w jezy-
kowych, ani funkcjonalnych dyrektywach wyktadni. Inng kwestiag jest to,
ze jak si¢ wydaje de lege ferenda publiczna oferta bankowych papierow
wartosciowych oraz ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
powinny podlega¢ obowigzkowi prospektowemu, czemu brzmienie art. 1
dyrektywy prospektowej nie stoi na przeszkodzie.

9. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze ustawodawca polski nie skorzystat ze
wszystkich mozliwosci, gwarantowanych przez dyrektywe prospektows,
wylaczenia pewnych instrumentéw finansowych spod rezimu prospekto-
wego okreslanego przez ustawe o ofercie. Na przyktad oferty instrumen-
tow finansowych o lacznej wartoSci nieprzekraczajacej 2.500.000 euro

Tomasz S6jka ——— 73



Art. 3 Rozdziat 1. Przepisy ogodlne

zostaty w ogole wylaczone spod zakresu zastosowania dyrektywy prospek-
towej (art. 1 ust. 2 lit. h) dyrektywy prospektowej), podczas gdy ustawa
o ofercie poddata tego rodzaju oferty uproszczonym regulacjom (zob. nizej
uwagi do art. 41). Nalezy jednak przyja¢, ze tego rodzaju praktyka jest
dopuszczalna (T. Sojka, Obowigzki..., s. 74; tak w doktrynie niemieckiej
G. Spindler (w:) T. Holzborn (red.), WpPG..., s. 60). Wprawdzie zasada
jednolitego paszportu europejskiego nie znajduje zastosowania w tym
segmencie rynku, a zatem emitenci takich transgranicznych ofert musza
si¢ liczy¢ z r6znicami regulacyjnymi w zakresie poszczegdlnych panstw
cztonkowskich (J. Jerzmanowski, Zasada jednolitego paszportu..., s. 403
i n.), jednak przyjmuje si¢, ze prawodawca europejski, nie obejmujac
pewnych segmentow rynku zakresem zastosowania dyrektywy prospek-
towej, pozostawil decyzje — czy i jak te dziedziny uregulowac — panstwom
cztonkowskim. Nie mozna tez kwestionowac takiego rozwigzania z punk-
tu widzenia traktatowej zasady swobody przeplywu kapitalu, pomimo
faktu, ze prowadzi to do sytuacji, iz przedmiotowe oferty w niektérych
panstwach cztonkowskich nie beda kreowatly obowiazku prospektowego,
a w inny z kolei mogg by¢ poddane wszystkim rygorom prospektowym.
Nalozenie tego rodzaju rygoré6w mozna bowiem usprawiedliwi¢ postula-
tem ochrony inwestorow. W analizowanym przypadku nie sposob przyjac,
ze brak obowiazku prospektowego w macierzystym panstwie cztonkow-
skim gwarantuje nalezyta ochrone inwestoré6w panstwa przyjmujacego
(G. Spindler (w:) T. Holzborn (red.), WpPG..., s. 61).

Art. 3. [Oferta publiczna]

1. Publicznym proponowaniem nabycia papieré6w wartosciowych
jest proponowanie odplatnego nabycia papieréw wartosciowych w do-
wolnej formie i w dowolny sposoéb, jezeli propozycja jest skierowana
do co najmniej 100 oséb lub do nieoznaczonego adresata.

2. Publiczne proponowanie nabycia papieréw wartosciowych moze
by¢ dokonywane wylacznie w drodze oferty publicznej.

3. Oferta publiczng jest udostepnianie, co najmniej 100 osobom
lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny spo-
sob, informacji o papierach wartosciowych i warunkach dotyczacych
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ich nabycia, stanowiacych dostateczna podstawe do podjecia decyzji
o odplatnym nabyciu tych papierow wartosciowych.

4. Przedmiotem oferty publicznej dokonywanej na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej nie moga by¢ papiery warto$ciowe emito-
wane przez instytucje wspdlnego inwestowania typu otwartego, inne
niz fundusze zagraniczne, o ktérych mowa w art. 2 pkt 9 ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146,
poz. 1546, z p6zn. zm.).

5. W przypadku proponowania nabycia lub wydawania akcji przez
ich emitenta skierowanego do co najmniej 100 os6b lub do nieozna-
czonego adresata, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, w celu
realizacji uprawnien posiadaczy innych papier6w wartosciowych tego
emitenta, przepisu ust. 2 nie stosuje sig, jezeli termin realizacji tych
uprawnien przypada nie wczeSniej niz po uptywie 12 miesiecy od dnia
dokonania przydziatlu tych innych papieréw wartoS$ciowych lub gdy
w zwigzKku z oferta publiczna tych innych papieréw wartosciowych
prospekt emisyjny byl sporzadzony, zatwierdzony i udost¢pniony do
publicznej wiadomosci.

1. Wprowadzenie

1. Artykut 3 ust. 1-3 definiuje kluczowe dla ustawy o ofercie pojecie
publicznego proponowania papierow wartosciowych oraz oferty publicz-
nej, ktore naleza do najistotniejszych pojec¢ prawa rynku kapitalowego,
gdyz stanowig one zdarzenie inicjujace obowigzek sporzadzenia oraz
upublicznienia prospektu emisyjnego (art. 7 ust. 1 ustawy o ofercie).

2. Komentowany przepis zostal znowelizowany ustawg z 4 wrzesnia
2008 r. poprzez dodanie do tresci ustawy zdania, ze publicznym propono-
waniem nabycia papieroéw warto$§ciowych w rozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy
o ofercie jest wylgcznie proponowanie odptatnego nabycia papierow war-
tosciowych i tylko takie publiczne proponowanie nabycia papieréw war-
tosciowych wymaga formy oferty publicznej oraz sporzadzenia prospektu
emisyjnego. Ponadto doprecyzowano, ze ofertg publiczng w rozumieniu
ustawy sg nie tylko dziatania podejmowane na terenie Rzeczypospolitej
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Polskiej, ale takze na terenie innego panstwa cztonkowskiego. Dodano
takze ust. 4 oraz 5 tego przepisu, przy czym pierwszy dotyczy oferowania
papierow wartosciowych przez jednostki zbiorowego inwestowania, a dru-
gi emisji papierow wartosciowych (np. akcji) w celu realizacji uprawnien
do objecia tych papierow, wynikajacych z innych papierow wartosciowych
(warrantow subskrypcyjnych lub obligacji zamiennych).

2. Publiczne proponowanie i publiczna oferta
papieréw wartosciowych

3. Oferta publiczng jest udostepnianie co najmniej 100 osobom lub
nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, in-
formacji o papierach warto$ciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia,
stanowigcych dostateczna podstawe do podjecia decyzji o odptatnym na-
byciu tych papieréw wartosciowych (art. 3 ust. 3 ustawy o ofercie). Oferta
publiczna jest jedyna dopuszczalng metoda publicznego proponowania
nabycia papierow warto$ciowych (art. 3 ust. 2). Publiczne proponowanie
nabycia papierow warto$ciowych moze by¢ dokonywane wytacznie w dro-
dze oferty publicznej. Z publicznym proponowaniem nabycia papierow
warto§ciowych mamy do czynienia — niezaleznie od formy i sposobu
proponowania — wtedy, kiedy propozycja kierowana jest do co najmnie;j
100 os6b lub do nieoznaczonego adresata (art. 3. ust. 1).

4. Na gruncie dyrektywy prospektowej zdarzeniem kreujacym obo-
wigzek prospektowy jest oferta publiczna, a precyzyjniej rzecz ujmujac,
oferta papierow wartosciowych (securities) skierowana do publicznos$ci
(art. 3 ust. 1 dyrektywy prospektowej). Artykut 2 ust. 1 lit. d) tej dyrektywy
definiuje ja jako akt komunikacji skierowany do oséb, przedstawiajacy
w jakiejkolwiek formie i w jakikolwiek sposéb informacje dotyczace wa-
runkow oferty oraz papieréw warto§ciowych (securities) podlegajacych
ofercie, ktore sg wystarczajace dla podjgcia przez inwestoréw decyzji
o nabyciu lub subskrybowaniu tych papieréw wartosciowych.

5. Prawodawca unijny zwolnit emitentéw z obowigzku prospektowego
w przypadku, gdy oferta skierowana jest do mniej niz 100 osob w ramach
jednego panstwa cztonkowskiego (art. 3 ust. 2 lit. b) dyrektywy prospekto-
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wej), podobnie jak w przypadku ofert kierowanych wytacznie do inwesto-
row kwalifikowanych (art. 3 ust. 2 lit. a) dyrektywy prospektowej) czy tez
ofert o catkowitej warto$ci mniejszej niz 100.000 euro (art. 3 ust. 2 lit. e)
dyrektywy prospektowej). Jednak technika legislacyjna przyjeta przez
prawodawce europejskiego wydaje si¢ sugerowac, ze mogg istnie¢ oferty
publiczne skierowane do mniej niz 100 okre§lonych osob. W konsekwencji
nalezaloby przyjac, ze tego typu oferty wprawdzie nie kreuja obowiazku
prospektowego, ale jednak podlegaja okreslonym w art. 15 dyrektywy
prospektowej regutom prowadzenia akcji promocyjnej zwigzanej z oferta
publiczng. Nalezy przy tym przyznac, ze za taka interpretacjg przemawiaja
pewne argumenty wynikajace z historii procesu legislacyjnego dyrekty-
wy prospektowej (V. Wiegel, Die Prospektrichtlinie..., s. 153). Jednak
pozostaje wysoce dyskusyjnym, czy w przypadku oferty skierowanej do
mniej niz 100 oséb nadal mozna moéwi¢ o publicznosci oferty. W literatu-
rze przedmiotu zauwaza si¢, ze sama definicja oferty publicznej, zawarta
w art. 2 ust. 1 lit. d) dyrektywy prospektowej, jest na tyle wieloznaczna, ze
odwotanie si¢ do jasnego kryterium rachunkowego wprowadza pewna dozg¢
pewnosci prawnej, ktora niewatpliwie pozostaje zgodna z celami dyrekty-
wy. Prezentowany jest wigc poglad, ze w istocie rzeczy art. 3 ust. 2 lit. b)
dyrektywy prospektowej dotyczy ofert, ktore ex definitone nie moga by¢
publiczne, a przez to przepis ten nalezy postrzegac raczej jako ograniczenie
definicji oferty publicznej z art. 2 dyrektywy (K.J. Hopt, H. Voigt (red.),
Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, Tiibingen 2005, s 21).
W tym kontekscie wydaje si¢, ze rozwigzania legislacyjnego, przyjgtego
przez polskiego ustawodawce, mozna broni¢ na gruncie funkcjonalnie
interpretowanych przepisow dyrektywy prospektowej, gdyz pozostaje
ono zgodne z celem i funkcja komentowanych przepisow tej dyrektywy.
Zgodnie bowiem z art. 3 ust. 3 ustawy o ofercie oferta skierowana do
mniej niz 100 inwestorow nie jest po prostu ofertg publiczna.

6. Wiodace ustawodawstwa europejskie zdecydowaty si¢ na stosun-
kowo dostowna transpozycje do prawa krajowego definicji oferty pu-
blicznej, zawartej w dyrektywie prospektowej (por. np. § 2 pkt 4 WpPG),
jako zdarzenia kreujacego powstanie obowiazku prospektowego. Wynika
to z faktu, ze ,,jednolite stosowanie tego kluczowego pojecia pozostaje
najistotniejszym warunkiem osiagnigcia celow dyrektywy” (N. Molo-
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ney, EC Securities..., s. 133). Jednym z najdonioslejszych celow dziatan
harmonizacyjnych w zakresie europejskiego prawa rynku kapitalowego,
a w szczego6lnosci regulacji dotyczacych pozyskiwania kapitalu na tym
rynku, byto wykluczenie ryzyka, ze niektoére oferty nabycia papierow
warto$ciowych w jednym z krajow cztonkowskich traktowane beda jako
wolny od obowiazku prospektowego private placement, a w innych z kolei
jako oferta publiczna, implikujaca obowigzek sporzadzenia i publikacji
prospektu emisyjnego (szerzej na ten temat zob. wyzej ,, Wprowadzenie”).
Tym krytyczniej nalezy ocenié taki sposdéb implementacji analizowa-
nych przepiséw dyrektywy prospektowej do prawa polskiego, ktory jako
kluczowe pojecie wprowadza wieloznaczne i niezdefiniowane w prawie
unijnym pojecie publicznego proponowania nabycia papieroéw wartoscio-
wych. Na gruncie czysto jezykowej wykladni ustawy o ofercie publicz-
nej — wbrew przepisom dyrektywy — pojeciem inicjujacym powstanie
obowiazku prospektowego staje si¢ publiczne proponowanie nabycia
papierdw warto$ciowych (art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie). Natomiast poje-
cie oferty publicznej z art. 3 ust. 3 zostato sprowadzone w istocie rzeczy
do swoistego facznika pomiedzy publicznym proponowaniem papierow
warto$ciowych a obowiazkiem prospektowym. Innymi stowy — jezeli pu-
blicznie proponujemy nabycie papieré6w wartosciowych, to musimy to zro-
bi¢ w formie oferty publicznej, a ta z kolei zaktada realizacj¢ obowigzku
prospektowego. Jednak nie taka rolg pojgciu oferty publicznej przypisuje
dyrektywa prospektowa, dla ktorej jest to definicja centralna. Kluczowa
dla obowigzku prospektowego na gruncie ustawy o ofercie definicja pu-
blicznego proponowania nabycia papierow warto§ciowych ma ubozsza
tres¢ niz europejska definicja oferty publicznej, a przez to szerszy zakres
zastosowania. Prawodawca europejski rolg zdarzenia kreujacego obowia-
zek prospektowy przypisal pojeciu oferty publicznej i nalezy przyjac, ze
miat ku temu istotne przyczyny natury funkcjonalnej i1 aksjologiczne;j.

7. Szeroka interpretacja pojecia publicznego proponowania nabycia
papieréw warto$ciowych z art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie moze wprowa-
dza¢ duzy zakres niepewnos$ci prawnej, jesli chodzi o dopuszczalno$é¢
niektoérych form prowadzenia dziatan informacyjnych w stosunku do
planowanej oferty jeszcze przed ogloszeniem publicznej oferty nabycia
papieréw wartosciowych (W. GroB, Kapitalmarktrecht..., s. 273). Dzia-
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fania takie sg korzystne dla rynku, gdyz stuza badaniu zainteresowania
rynku ewentualng oferta lub tez pozyskaniu informacji pomocnych dla
prawidlowego ustrukturyzowania oferty. Niektore z takich dziatan, skie-
rowane do wigkszej liczby niz 100 adresatow, mogtyby bowiem zosta¢
potraktowane jako ,,proponowanie nabycia papieréw warto§ciowych
w dowolnej formie i w dowolny sposob”, a wigc jako publiczne propo-
nowanie nabycia papierow wartosciowych (art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie),
co zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy o ofercie powinno nastgpi¢ w formie
oferty publicznej, pociagajacej za soba obowigzek prospektowy (art. 7
ust. 1 ustawy o ofercie). Nakreslona wyzej szeroka interpretacja pojecia
publicznego proponowania nabycia papierow wartosciowych winna zostac¢
odrzucona z uwagi na tres¢ pozostalych przepisow ustawy o ofercie, jak
i dyrektywy prospektowe;.

8. Dokonujac zatem wykladni definicji publicznego proponowania
nabycia papierow wartosciowych, nalezy: po pierwsze, wzia¢ pod uwage
art. 53 ustawy o ofercie, ktéry w sposob jednoznaczny wskazuje na to,
ze dopuszczalne jest prowadzenie akcji promocyjnej (reklamowej) przed
opublikowaniem prospektu emisyjnego, a zatem takze przed ogloszeniem
publicznej oferty papierow warto§ciowych (art. 53 ust. 2 pkt 23 ustawy
o ofercie oraz art. 15 ust. 2 dyrektywy prospektowe;j); po drugie, zawarta
w art. 2 ust. 1 lit. d) dyrektywy prospektowej definicja oferty publicznej
— bedaca zdarzeniem inicjujacym obowiazek prospektowy — wskazuje
jednoznacznie, ze oferta tego rodzaju musi zawiera¢ wyczerpujace infor-
macje dotyczace warunkow oferty i jednoczesnie dotyczace oferowanych
papierow warto$ciowych, pozwalajace inwestorowi podja¢ decyzje o ich
nabyciu lub subskrypcji. Dziatania informacyjno-promocyjne ,,na przed-
polu” publicznej oferty akcji z reguly nie zawieraja takich wyczerpujacych
informacji o warunkach oferty i jednoczes$nie wyczerpujacych informacji
o oferowanych papierach wartosciowych, ktdre same w sobie pozwalaja
inwestorowi podja¢ decyzj¢ o nabyciu lub subskrypcji przedmiotowych
papierow wartosciowych. Wydaje sig, ze dyrektywa nie bez przyczyny
wiaze obowiazek prospektowy wiasnie z tak zdefiniowana ofertg publicz-
ng, a nie réznorodnymi dziataniami marketingowymi nakierowanymi na
przyszla oferte — chodzi o to, aby umozliwi¢ emitentom prowadzenie tego
rodzaju akcji promocyjnych poprzedzajacych oferte, wzglednie dziatan
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majacych za zadanie okreslenia zainteresowania rynku (inwestorow) pla-
nowang oferta (W. GroB, Kapitalmarktrecht..., s. 273). Wykladnia z art. 3
ust. 1 ustawy o ofercie dokonana w zgodzie z dyrektywa prospektowa
oraz przepisem art. 53 ustawy o ofercie, dotyczacym akcji promocyj-
nej, pozwala przyjaé takg wyktadni¢ pojgcia publicznego proponowania
nabycia papieréw warto$ciowych, zgodnie z ktérym jest nim publiczne
proponowanie nabycia papierow wartosciowych, gdy propozycja ta jest
skierowana do co najmniej 100 os6b (wzglednie nieoznaczonego adresata)
1 jednoczesnie zawiera wyczerpujace informacje dotyczace: 1) oferowa-
nych papierow wartoSciowych oraz 2) warunkoéw nabycia oferowanych
papierow wartosciowych, stanowigcych lacznie dostateczng podstawe
do podjecia decyzji o ich odptatnym nabyciu lub subskrypcji (na temat
praktycznych implikacji takiej waskiej interpretacji pojecia publicznego
proponowania nabycia papieréw wartosciowych zob. nizej). Nie sa prze-
konywajace argumenty A. Chlopeckiego (A. Szumanski (red.), System...,
s. 820), ktory uzasadnia rygorystyczng — tzn. szeroka — interpretacj¢ po-
jecia publicznego proponowania nabycia papierow wartosciowych po-
trzeba ochrony inwestordéw, skoro prowadzenie akcji promocyjnej przed
oferta publiczng zostato stosunkowo szczegotowo uregulowane przez
ustawodawce polskiego i unijnego — zob. szerzej uwagi do art. 53 ustawy
o ofercie — wilasnie ze wzgledu na potrzebe ochrony inwestorow. Poza
tym ochrona inwestorow na rynku kapitalowym nie jest wartoscia jedyna
i absolutng. Znajduje ona ograniczenia m.in. w dazeniu do zachowania
efektywnosci rynku kapitalowego, co zaklada nieobcigzanie emitentow
nadmiernymi kosztami (np. sporzadzania prospektu emisyjnego), w sy-
tuacji gdy nie przemawia za tym swoisty bilans korzysci i kosztow takiej
regulacji. Wszak przeregulowany rynek kapitalowy powoduje zwigkszenie
kosztéw pozyskiwania kapitatu, co w ostatecznosci negatywnie wptywa
zardwno na interesy emitentdw, jak i samych inwestorow. Poszczegdlne
przepisy dyrektywy prospektowej stanowig efekt — oczywiscie daleki od
doskonatos$ci — przeprowadzenia na skale europejska bilansu korzysci
1 kosztow unormowan w zakresie obowigzku prospektowego. Abstrahujac
od wspolnotowego wymiaru tego zagadnienia, wydaje si¢, Zze nie warto
wykracza¢ poza przyjety na ptaszczyznie europejskiej konsensus regula-
cyjny, nie majac ku temu rzeczywiscie wazkich powodow.
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3. Publiczne proponowanie a nabywanie akcji wtasnych

9. Nalezy natomiast zgodzi¢ si¢ z pogladem wyrazonym przez A. Chto-
peckiego (A. Chtopecki (w:) A. Szumanski (red.), System..., s. 820), ze
,proponowanie nabycia papierow warto$ciowych” oznacza jedynie pro-
pozycje skierowang do okreslonych adresatow, aby ci nabyli okreslone
papiery wartosciowe” (tamze, s. 820). Zakresem tego pojecia nie jest
objeta zatem propozycja, aby jej adresaci zbyli nalezace do nich papiery
warto$ciowe na rzecz proponujacego, gdyz w tym przypadku mieliby$my
do czynienia z propozycja zbycia papieréw warto$ciowych, a nie ich naby-
cia. Jesli zatem niepubliczna spétka akcyjna o stosunkowo rozproszonym
akcjonariacie, w rezultacie podjetej decyzji o nabywaniu akcji wlasnych
w celu umorzenia skieruje do swoich akcjonariuszy propozycje zbycia
na jej rzecz wyemitowanych przez nia akcji, to propozycja ta nie bedzie
stanowi¢ ,,publicznego proponowania nabycia papieréw wartosciowych”
w rozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie. W rezultacie tego rodzaju
program nabywania akcji wlasnych przez spotke nie bedzie podlegat
obowigzkowi prospektowemu, a wigc spotka nie bedzie musiata ztozy¢
tego rodzaju propozycji w formie oferty publicznej, z ktorg co do zasady
wigzalby si¢ obowigzek upublicznienia prospektu emisyjnego (art. 7 ust. 1
ustawy o ofercie).

4. Oferta publiczna a oferta w rozumieniu art. 66 k.c.

10. Nalezy przyja¢, ze oferta publiczna w rozumieniu art. 3 ust. 3 usta-
wy o ofercie nie musi stanowi¢ oferty w rozumieniu art. 66 § 1 k.c. Infor-
macje o papierach warto§ciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia,
stanowiace dostateczng podstawe do podjgcia decyzji o odptatnym nabyciu
tych papierow, moga okresla¢ istotne warunki umowy subskrypcyjnej (w
przypadku emisji nowych akcji), wzglednie umowy sprzedazy akcji (w
przypadku sprzedazy wczes$niej wyemitowanych akcji), jednak art. 3 ust. 3
ustawy o ofercie w zadnym razie nie przesadza, ze oferta publiczna po-
winna zawiera¢ o$wiadczenie woli emitenta, dotyczace zawarcia umowy
na warunkach tam okre§lonych (A. Chlopecki (w:) A. Szumanski (red.),
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System..., s. 822). Oferta publiczna moze by¢ bowiem jedynie zaprosze-
niem do sktadania ofert — invitatio ad offerendum (W. GroB, Kapitalmark-
trecht..., s. 273; por. takze: A. Chlopecki, Glosa do postanowienia Sgdu
Najwyzszego z 8 wrzesnia 1995 r., 111 CZP 102/95, OSN 1995, nr 12).

11. Charakter prawny okres§lonej oferty publicznej nalezy bada¢, majac
na uwadze jej szczegdtowa tres¢, a zwlaszcza zawarte w prospekcie emi-
syjnym warunki oferty. Nalezy mie¢ takze na uwadze, ze w analizowanym
przypadku znajdzie zastosowanie art. 71 k.c., zgodnie z ktérym ogtosze-
nia i inne informacje, skierowane do ogoétu lub do poszczegdlnych osob,
poczytuje si¢ w razie watpliwosci nie za ofertg, lecz za zaproszenie do
zawarcia umowy. Reasumujac, nalezy uznacé, ze pojgcie oferty publiczne;j
jest swoistym terminem technicznym ustawy o ofercie, uzywanym dla
wymaganego przez te ustawe trybu publicznego proponowania nabycia
papierow wartosciowych.

5. Nieodptatna oferta publiczna

12. W poprzednim stanie prawnym zagadnieniem dyskusyjnym za-
rowno w swietle dyrektywy prospektowej, jak i obowigzujacych norm
prawa polskiego byta kwalifikacja publicznej oferty papieréw wartoscio-
wych o charakterze nieodptatnym, pomimo tego, ze art. 3 ust. 2 lit. e)
dyrektywy prospektowej ustanawia wyjatek od obowigzku prospekto-
wego w przypadku ofert papierow warto§ciowych o catkowitej wartosci
nieprzekraczajacej 100.000 euro. Taki ksztatt unormowan byt krytycznie
oceniany w doktrynie (por. T. Sojka, Obowigzki..., s. 66). Nowelizacja
ustawy o ofercie publicznej z 4 wrze$nia 2008 r. zmienita komentowany
przepis w ten sposob, ze publicznym proponowaniem nabycia papieréw
warto§ciowych w rozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej jest
wylacznie proponowanie odplatnego nabycia papierow wartosciowych
i tylko takie publiczne proponowanie nabycia papieréw wartosciowych
wymaga formy oferty publicznej oraz sporzadzenia prospektu emisyjnego.

13. Nie zmienia to faktu, ze w praktyce rozgraniczenie odptatnego i nie-
odptatnego publicznego proponowania nabycia papierow wartosciowych
moze nastrecza¢ pewne trudnosci. Pojecie odptatnosci umowy zaklada
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istnienie jakiegokolwiek swiadczenia po stronie inwestora, a wiec jego
$wiadczenie bynajmniej nie musi mie¢ charakteru pienigznego. W zwigz-
ku z tym CESR w swoim stanowisku z wrzesnia 2007 r. zwraca uwageg
na mozliwos¢ takiego konstruowania ofert w celu ominigcia obowigzku
prospektowego, ze prima facie nie zawierajg one zadnego Swiadczenia
wzajemnego ze strony inwestorow, jednak w istocie rzeczy nieodptatny
przydziat akcji na rzecz okre§lonych podmiotow stanowi wowczas forme
zaplaty za okreslone §wiadczenia spetnione wczesniej przez tych inwe-
storow (CESR, FAQ, Prospectus 2007, s. 7). Chodzi tu np. o zbycie akcji
na rzecz nabywcow dobr lub ustug spotki, ktore stanowi swoistg premie
za lojalno$¢ i dokonywanie zakupéw produktow emitenta o wysokiej
warto$ci.

14. Watpliwo$ci budzi jednak przedstawiona w tym samym dokumen-
cie opinia, zgodnie z ktora nie nalezy doszukiwac si¢ ukrytego §wiadczenia
w zamian za oferowane akcje, w przypadku gdy spotka lub podmioty
dziatajgce na jej zlecenie dokonuje nieodptatnej oferty akcji na rzecz
pracownikow emitenta, dla ktérych prawo do nieodptatnego nabycia akcji
pracodawcy stanowi element ich wynagrodzenia. CESR argumentuje,
ze w tym przypadku doszukiwanie si¢ ukrytego §wiadczenia po stronie
pracownikéw w postaci ich pracy byloby nadmiernie ,,spekulatywne,
trudne do udowodnienia i wyliczenia” (CESR, FAQ, Prospectus 2007,
s. 7). Wbrew temu stanowisku nalezy podnies¢, ze dla uznania odplatnego
charakteru publicznego proponowania nabycia akcji nie jest konieczne
doktadne wyliczenie warto$ci $wiadczenia inwestorow, lecz istnienie ta-
kiego $wiadczenia. W omawianym przypadku mamy wiec niewatpliwie do
czynienia z odptatnym proponowaniem nabycia akcji. Emitent zwolniony
bylby z obowigzku publikacji prospektu emisyjnego, jesli wartos¢ tej ofer-
ty pozwalataby na skorzystanie z wyjatku, o ktéorym mowa w art. 7 ust. 3
pkt 4 ustawy o ofercie (oferty o catkowitej wartosci do 100.000 euro).

15. Dyskusyjna jest takze — sugerowana przez CESR — préba ominig¢cia
obowiazku prospektowego w ten sposob, ze z tre§ci umowy o pracg wy-
nika, ze pracownik nie podejmuje decyzji o nabyciu lub subskrybowaniu
akcji, lecz nabywa te akcji w pewnym sensie automatycznie, bez sktadania
jakiegokolwiek o§wiadczenia woli (CESR, FAQ, Prospectus 2007, s. 7).
Niewatpliwie zarowno definicja publicznego proponowania nabycia akcji,
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jak rowniez publicznej oferty akcji zaktada mozliwo$¢ podejmowania
decyzji przez inwestora o nabyciu (subskrybowaniu) tych akcji lub tez
o nieskorzystaniu z tej oferty. Rekapitulujac powyzsze rozwazania, wy-
daje sig, ze problem niecodptatnego zbywania akcji na rzecz pracownikow
emitenta wymaga ingerencji prawodawcy w celu usunigcia nakre§lonych
wyzej watpliwosci.

6. Szczegbtowos¢ publicznej propozycji nabycia
papieréw wartosciowych

16. Zgodnie z prezentowanym tutaj pogladem z publiczng propozycja
nabycia papierow wartosciowych mamy do czynienia tylko w przypadku,
gdy propozycja ta jest skierowana do co najmniej 100 0séb (wzglednie
nieoznaczonego adresata) i jednoczes$nie zawiera wyczerpujace informacje
dotyczace: 1) oferowanych papieréw wartosciowych oraz 2) warunkow
nabycia oferowanych papierow warto$ciowych, stanowiacych tacznie
dostateczng podstawe do podjecia decyzji o ich odptatnym nabyciu lub
subskrypcji. Za takg interpretacja przemawia systemowa oraz proeuro-
pejska wyktadnia pojgcia publicznego proponowania nabycia papieréw
wartosciowych, zawartego w art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie (szerzej na temat
uzasadnienia dla takiej interpretacji zob. wyzej tezy 6—8). Nie rozwigzuje
to jednak problemu, w jakich okoliczno$ciach mozna uznaé, ze przekazane
narzecz inwestoréw informacje sa wyczerpujace w zakresie oferowanych
papierow warto§ciowych oraz warunkow nabycia tych papierow i stanowig
dostateczng podstawe do podjecia decyzji o ich odptatnym nabyciu.

17. W przypadku publicznego proponowania nabycia (publiczne;j
oferty) papierow warto$ciowych inwestor powinien mie¢ mozliwosé
podjecia konkretnej decyzji o odptatnym nabyciu lub subskrypcji ofe-
rowanych papieréw wartoSciowych. Oznacza to, ze przekazane mu
informacje winny w pewien sposob okresla¢ warunki nabycia ofero-
wanych papierow wartosciowych. W innym przypadku inwestor nie
dysponuje informacjami stanowigcymi dostateczng podstawe (art. 3
ust. 3 ustawy o ofercie) do podje¢cia decyzji inwestycyjnej. W tym
kontekscie uznaé nalezy, ze nie jest publicznym proponowaniem akcji
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przekazanie informacji na rzecz inwestoréw, ktéora wprawdzie wy-
czerpujaco opisuje emitenta oraz papiery warto§ciowe majace zostaé
zaoferowane, jednak nie wskazuje na warunki oferty, a w szczego6l-
nosci okolicznos$ci (kiedy i w jaki sposob), w ktorych mozna ztozy¢
zapis na oferowane papiery wartosciowe. Nie nalezy traktowaé jako
publicznego proponowania nabycia papierow wartosciowych infor-
macji o emitencie oraz planowanej emisji papierOw wartosciowych,
przedstawianych na tamach prasy lub podczas spotkan z analityka-
mi czy tez przedstawicielami inwestorow, jezeli nie przedstawia si¢
w nich informacji o okoliczno$ciach zbierania zapiséw na oferowa-
ne papiery wartosciowe. W szczegdlnosci dotyczy to przekazywania
ogolnych informacji o planowanym debiucie gietdowym, publicz-
nych prezentacji emitenta oraz jego planéw inwestycyjnych, ktore
zamierza sfinansowac¢ za pomocg $srodké6w pozyskanych z emisji
(M.E. Foelsch (w:) T. Holzborn (red.), WpPG..., s. 80).

18. Wydaje si¢, ze dla uznania, iz danego rodzaju przekaz informa-
cyjny stanowi publiczne proponowanie (oferte publiczng) papieréw
warto$ciowych, musi on zawiera¢ dane umozliwiajace okreslenie ceny
nabycia oferowanych papieréw wartosciowych. Informacja ta nie musi
wskazywac bezposrednio na ceng poszczegdlnego papieru wartosciowe-
go. Wystarczy jesli zawiera informacje wskazujace na zakres cenowy
oferowanych papierow lub tez zakres wyceny wszystkich oferowanych
papierow wartosciowych. Innymi stowy — wystarczy jesli zawiera dane
pozwalajace inwestorowi na przeprowadzenie kalkulacji niezbednej dla
podjecia decyzji inwestycyjnej. W typowym przypadku wystarczy, jesli
np. upublicznione zostang dane, o ile podniesiony zostaje kapitat zakta-
dowy, a takze jakg kwote srodkéw zamierza pozyskac emitent z nowej
emisji akcji (M.E. Foelsch (w:) T. Holzborn (red.), WpPG..., s. 80).

19. Dla oceny, czy danego rodzaju przekaz informacyjny stanowi
publiczne proponowanie (oferte publiczng) papierow wartoSciowych,
nalezy ocenia¢ catoksztalt wszystkich informacji przekazywanych na
rzecz inwestorow za pomocg roznych kanatéw informacyjnych. Zaréwno
ustawa o ofercie publicznej, jak i dyrektywa prospektowa jednoznacznie
wskazuja, ze informacje te moga by¢ przekazywane w dowolnej formie
i w dowolny sposdb, a wigc za pomocg dowolnych instrumentow. Dlatego
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tez, gdy w srodkach masowego przekazu ukazujg si¢ informacje na temat
emitenta oraz przeprowadzane] ofercie papieréw wartosciowych, nato-
miast na stronie internetowej emitenta znajduja si¢ informacje na temat
ceny 1 innych warunkéw nabycia oferowanych papierow warto$ciowych
wraz z informacjami o dziataniach, ktore nalezy podja¢ w celu nabycia
tych papierow warto$ciowych, to w takim wypadku ogét tych zachowan
nalezy traktowac raczej jako publiczne proponowanie (publiczng oferte)
nabycia papieréw wartosciowych (M.E. Foelsch (w:) T. Holzborn (red.),
WpPG..., s. 80).

20. Oceniajac, czy w danym przypadku mamy do czynienia z pub-
licznym proponowaniem nabycia papieréw warto$ciowych, nalezy bra¢
pod uwage ksztalt tej propozycji pomi¢dzy emitentem (lub sprzedawca)
papieréw a konkretnymi, potencjalnymi nabywcami. Jezeli zatem emi-
tent (wprowadzajacy) zaproponowat nabycie papieréw wartosciowych
na rzecz 99 osob (nabywcy pierwotni), to oferta taka co do zasady nie
stanowi publicznego proponowania nabycia papierow wartosciowych,
nawet jesli nabywcy pierwotni wkrétce potem zbyli cze$¢ posiadanych
papierow wartosciowych w taki sposob, ze kazdy nabywca pierwotny za-
oferowal ich nabycie kolejnym 99 osobom (nabywcom wtérnym). Zadna
z tych osob nie zrealizowala bowiem przestanek publicznego propono-
wania nabycia papieréw wartosciowych. Nieco inaczej nalezatoby oce-
niac t¢ sytuacje, gdyby emitent lub wprowadzajacy z gory w ten sposob
zorganizowat proces emisji lub sprzedazy papieré6w wartosciowych, ze
nabywcy pierwotni byliby tylko posrednikami, umownie zobowigzanymi
do dalszego proponowania nabycia przedmiotowych papierow wartos-
ciowych. Oferty nabywcow pierwotnych nalezaloby bowiem traktowac
acznie jako elementy sktadajace si¢ na jedng propozycj¢ nabycia papie-
row warto§ciowych zorganizowang przez emitenta (albo sprzedajacego)
(por. M.E. Foelsch (w:) T. Holzborn (red.), WpPG..., s. 87). Jezeli kazdy
z nabywcow pierwotnych dziata niezaleznie od emitenta (lub wprowadza-
jacego/sprzedajacego), to jego dziatania nie moga rzutowac na charakter
prawnych dziatan emitenta lub wprowadzajacego. Dziatania kazdego z na-
bywcow pierwotnych (czy tez kolejnych osob znajdujacych si¢ w takim
Ltancuchu” sprzedazowym) nalezy ocenia¢ osobno z perspektywy art. 3
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ust. 1-3 ustawy o ofercie, czy nie stanowia one publicznego proponowania
nabycia papieré6w warto$ciowych.

21. Samego wprowadzenia papieréw wartosciowych do alternatyw-
nego systemu obrotu, w ktorym kazdy inwestor moze swobodnie zbywac
lub nabywac te papiery wartosciowe po uksztaltowanym na tym rynku
kursie, nie mozna traktowaé jako publicznego proponowania papierow
warto$ciowych. Samo ztozenie wniosku o wprowadzenie papieréw war-
tosciowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, majace na celu
rozpoczecie notowan okreslonych papierow warto$ciowych na takim
rynku, ani tez decyzja wtadz organizatora takiego rynku w tej materii,
nie wigze si¢ z przekazaniem na rzecz inwestorOw propozycji zawie-
rajacej wyczerpujace informacje dotyczace: 1) oferowanych papierow
warto$ciowych oraz 2) warunkow nabycia oferowanych papierow war-
tosciowych, stanowiacych dostateczna podstawg do podjecia decyzji
o ich odptatnym nabyciu lub subskrypcji. Nie zmienia tej oceny nawet
fakt, ze z wprowadzeniem do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
moze wigza¢ si¢ upublicznienie zestawu ogolnych informacji o okreslo-
nym emitencie i przedmiotowych papierach warto§ciowych. Dopiero
jesli w tych okoliczno$ciach emitent lub wprowadzajacy poinformowat-
by, ze w okreslonym okresie i na okre§lonych warunkach za posredni-
ctwem alternatywnego systemu obrotu bgdzie sprzedawal papiery war-
tosciowe na rzecz inwestorow, to wydaje sie, ze takie dziatanie mozna
by uzna¢ za publiczne proponowanie nabycia papieréw wartosciowych
(M.E. Foelsch (w:) T. Holzborn (red.), WpPG..., s. 87).

22. Nalezy zgodzi¢ si¢ z wyrazonym w literaturze pogladem, ze ,,han-
dlu gietdowego samego w sobie nie mozna traktowac jako jednej zorgani-
zowanej oferty publicznej papierow wartosciowych” (tak M.E. Foelsch,
tamze). Platformy obrotu papierami warto$ciowym stanowig mechanizm
kojarzenia ofert nabycia lub zbycia papierow wartoSciowych, ktore z regu-
ty nie spetniajg kryterium publicznego proponowania (publicznej oferty)
papieréow wartosciowych. Nalezy podnies¢, ze dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym stanowi samoistna, odrebng od oferty publicznej,
przestanke obowiazku prospektowego (zob. szerzej na ten temat uwagi do
art. 7). Gdyby obroét gietdowy byt tozsamy z publicznym proponowaniem
(publiczng ofertg) papieréw wartosciowych, ustanawianie tego rodzaju
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przestanki bytoby zbedne. Por. takze uwagi CESR na temat podawania
przez emitenta notowan jego papieréw wartosciowych na swojej stronie
internetowej, w ktérych CESR zasadniczo nie dopatruje si¢ w takich
dziataniach publicznej oferty papierow wartosciowych (CESR, FAQ,
Prospectus 2009, s. 47).

7. Papiery wartoSciowe emitowane przez instytucje
wspodlnego inwestowania

23. Artykut 3 ust. 4 ustawy o ofercie stanowi, ze przedmiotem oferty
publicznej dokonywanej na terytorium RP nie moga by¢ papiery warto-
sciowe emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania typu otwar-
tego, inne niz fundusze zagraniczne. Zgodnie z art. 2 pkt 9 ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546
z p6zn. zm.) pod poje¢ciem funduszu zagranicznego rozumie si¢ fundusz
inwestycyjny otwarty lub spélke inwestycyjng z siedzibg w panstwie
cztonkowskim, prowadzace dziatalno$¢ zgodnie z prawem unijnym, re-
gulujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe.
Zgodnie z art. 1 ust. 2 lit. a) dyrektywy prospektowej nie znajduje ona
zastosowania do jednostek uczestnictwa, wyemitowanych przez przedsig-
wzigcia wspolnego inwestowania, inne niz typu zamknigtego. Co wigcej,
art. 1 ust. 3 wspomnianej dyrektywy nie zezwala nawet, aby scharaktery-
zowani wyzej emitenci na zasadzie dobrowolnosci sporzadzili prospekt
emisyjny na zasadach okre§lonych w dyrektywie prospektowej. Papiery
warto§ciowe emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania typu
otwartego zarowno na gruncie krajowym, jak i europejskim poddane zo-
staly odrgbnym regulacjom przystosowanym do ich specyfiki. Przepis ten
zostal dodany do ustawy o ofercie nowelg z 4 wrzes$nia 2008 r. Zgodnie
z uzasadnieniem projektu ustawy z 4 wrzesnia 2008 r. 0 zmianie ustawy
o ofercie celem tego przepisu bylo ,,zharmonizowanie przepisow ustawy
o ofercie (...) z przepisami ustawy o funduszach inwestycyjnych (...)”,

(s. 3).
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8. Oferta w celu realizacji uprawniert posiadaczy innych
papieréw wartosciowych

24, Zgodnie z art. 3 ust. 4 ustawy o ofercie w przypadku propono-
wania nabycia lub wydawania akcji przez ich emitenta skierowanego
do co najmniej 100 osob lub do niecoznaczonego adresata, w dowolne;j
formie i w dowolny sposdb, w celu realizacji uprawnien posiadaczy in-
nych papierow warto§ciowych tego emitenta, przepisu ust. 2 nie stosuje
sie, jezeli termin realizacji tych uprawnien przypada nie wczesniej niz po
uptywie 12 miesi¢cy od dnia dokonania przydziatu tych innych papierow
warto$ciowych lub gdy w zwiazku z ofertg publiczng tych innych papie-
row wartosciowych prospekt emisyjny byt sporzadzony, zatwierdzony
i udostepniony do publicznej wiadomosci. Przepis ten zostat dodany do
ustawy o ofercie nowelg z 4 wrzesnia 2008 r. Zgodnie z uzasadnieniem
projektu ustawy z 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o ofercie celem
tej regulacji jest ,,jednoznacznie okreslenie podejscia do papierow war-
tosciowych (przede wszystkim akcji), powstajacych w wyniku realizacji
uprawnien inwestorow z tytutu posiadania innego papieru warto$ciowego
(np. warrantow subskrypcyjnych, obligacji zamiennych i obligacji z pra-
wem pierwszenstwa). Zgodnie z ideg takich papieréw warto§ciowych
wydawania akcji w celu realizacji inkorporowanego w nich uprawnienia
nie powinno si¢ rozpatrywac w kontekscie oferty tych akcji dokonywane;j
przez emitenta. De facto bowiem nie dochodzi (bo nie ma takiej potrzeby)
do przekazywania przez emitenta petnej informacji o nim i wydawanych
akcjach — t¢ informacj¢ inwestorzy otrzymali juz z chwilg odpowiadania
na ofert¢ (publiczng) papierow warto§ciowych inkorporujacych przed-
miotowe uprawnienie” (s. 3). W dalszej czgsci wywodu Uzasadnienie
projektu ustawy nowelizujacej wskazuje, ze 12-miesigczny okres pomig-
dzy wydaniem papierow warto§ciowych, inkorporujacych uprawnienie do
uzyskania akcji, a realizacja tego prawa ma na celu uniemozliwienie ,,0b-
chodzenia” obowigzku prospektowego poprzez emisje tego typu papierow
wartosciowych. Konsekwentnie wigc 12-miesi¢czny okres ,,przejsciowy”
nie obowiazuje, jezeli w zwiazku z oferta publiczng tych innych papie-
row wartosciowych prospekt emisyjny zostat sporzadzony, zatwierdzony
i udostgpniony do publicznej wiadomosci (tamze).
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25. Komentowany przepis dotyczy problemu niezwykle kontrowersyj-
nego na gruncie interpretacji dyrektywy prospektowe;j i przez to rodzacego
istotne problemy w innych krajach cztonkowskich UE z uwagi na jego
praktyczng doniosto$¢ — np. zwigzek z czesto stosowanymi programami
opcji menadzerskich lub pracowniczych, a takze wykonywaniem prawa
poboru inkorporowanego w papierach wartosciowych, bedacych przed-
miotem obrotu na rynku kapitalowym. Zgodno$¢ unormowania, zawartego
w art. 3 ust. 5 ustawy o ofercie z regulacjami dyrektywy prospektowe;j,
wydaje si¢ by¢ dyskusyjna.

26. Dyrektywa prospektowa w art. 4 ust. 1 zawiera kilka wyjatkow od
obowiazku prospektowego w przypadku ofert publicznych okre§lonych
papierow warto§ciowych. W tym kontekscie nalezy wymieni¢ zwolnienie
przewidziane dla publicznej oferty papierow wartosciowych, ktore sa
oferowane, wydawane lub maja by¢ wydawane na rzecz aktualnych lub
bytych dyrektoréw lub pracownikoéw przez pracodawce, ktorego papiery
wartosciowe zostaty wczesniej dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym (art. 4 ust. 1 lit. €). Podobnie art. 4 ust. 1 lit. a) przewiduje podobne
zwolnienie dla akcji emitowanych w zamian za akcje tej samej klasy,
pod warunkiem ze ta nowa emisja nie wiaze si¢ z podniesieniem kapitatu
zaktadowego, czy wreszcie akcji, ktore sg oferowane, wydawane lub maja
by¢ wydawane nieodptatnie na rzecz dotychczasowych akcjonariuszy oraz
dywidend wyptacanych w formie akcji tego samego rodzaju. W przypadku
zwolnienia z obowigzku prospektowego, opisanego w art. 3 ust. 5 ustawy
o ofercie, mozna przyjac, ze w pewnym bardzo waskim zakresie nawigzuje
ono do pierwszego przypadku, a mianowicie dotyczacego ofert papierow
warto$ciowych oferowanych badz wydawanych na rzecz pracownikow
lub kadry menadzerskiej, ktora uzyskata papiery wartosciowe inkorpo-
rujace opcje objecia lub zlozenia zapisu na akcje wyemitowane przez ich
pracodawce lub jednostka powigzana, pod warunkiem Ze inne akcje ich
pracodawcy zostaty juz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.
Jest to niewatpliwie jeden z wielu ,,uklonow” prawodawcy europejskiego
wobec idei akcjonariatu pracowniczego. Problem jednak w tym, ze zakres
zastosowania art. 3 ust. 5 ustawy o ofercie jest zdecydowanie szerszy niz
art. 4 ust. 1 lit. e) dyrektywy prospektowej. Ponadto w przypadku oferty
publicznej papieréw wartosciowych, ktora nie zostata objeta zakresem za-
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stosowania zadnego z wyjatkow okreslonych w art. 3 ust. 2 lub art. 4 ust. 1,
dyrektywa prospektowa jednoznacznie przewiduje powstanie obowigzku
prospektowego (art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie). Powstaje wigc pytanie,
czy w innych przypadkach, obj¢tych zakresem zastosowania art. 3 ust. 5,
mamy do czynienia z publicznym proponowaniem (publiczng oferta)
papieréw wartosciowych.

27. Uzasadnienie projektu ustawy z 4 wrzesnia 2008 r. nowelizujacej
ustawe o ofercie wydaje sie wychodzi¢ z zatozenia, ze w przypadkach
opisanych w art. 3 ust. 5 nie mamy do czynienia z publicznym propono-
waniem (publiczng oferta) akcji, gdyz byloby to sprzeczne z ,,ideg takich
papierow wartosciowych”, ktora zaklada, ze w przypadku wydawania
akcji w celu realizacji inkorporowanego w nich uprawnienia ,,nie dochodzi
[bo nie ma takiej potrzeby] do przekazywania przez emitenta petnej infor-
macji o nim i wydawanych akcjach — t¢ informacj¢ inwestorzy otrzymali
juz z chwila odpowiadania na oferte [publiczna] papierow wartosciowych
inkorporujacych przedmiotowe uprawnienie” (s. 3 Uzasadnienia). Wydaje
si¢, ze zatozenie to jest zbyt generalne i w konkretnym przypadku nie
zawsze musi by¢ zasadne. Zalezy to od konkretnego ksztattu uprawnienia
do nabycia akcji inkorporowanego w omawianych papierach wartos-
ciowych oraz zakresu informacji, ktore sa im przekazywane na temat
nabywania akcji w wyniku realizacji tych uprawnien. Interpretacja art. 3
ust. 5 ustawy o ofercie, zgodna z dyrektywa prospektowa, nakazywataby
wigc taka interpretacje tego przepisu, ktdra zaweza jego zastosowanie do
przypadkow, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. e) dyrektywy, wzglednie
przypadkow, w ktorych nie mamy do czynienia z publiczng oferta akcji
w rozumieniu dyrektywy (a wiec nie jest to publiczne proponowanie na-
bycia tych papierow wartosciowych). Do tej drugiej grupy przypadkow
nalezatyby sytuacje, w ktorych akcjonariusz nabywa akcje nieodptatnie,
wzglednie w ogdle nie podejmuje decyzji o ich nabyciu, uzyskujac je
niejako automatycznie bez koniecznos$ci ich obejmowania, tak jak akcje
gratisowe” (por. art. 442 § 3 k.s.h.), cho¢ ten konkretny przypadek objety
jest zakresem zastosowania art. 7 ust. 3 pkt 5 lit. ¢) ustawy o ofercie.
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Art. 4 Rozdziat 1. Przepisy ogodlne

Art. 4. [Objasnienie pojec]
Ilekro¢ w ustawie jest mowa o:

1) rynku regulowanym — rozumie si¢ przez to rynek regulowany
W rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi;

2) alternatywnym systemie obrotu — rozumie si¢ przez to alterna-
tywny system obrotu w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi;

3) obrocie pierwotnym — rozumie si¢ przez to dokonywanie oferty
publicznej przez emitenta lub subemitenta uslugowego, ktorej
przedmiotem sa papiery warto$ciowe nowej emisji, oraz zbywa-
nie lub nabywanie papieréw wartosciowych na podstawie takiej
oferty;

4) obrocie wtérnym — rozumie si¢ przez to obrét wtérny w rozumie-
niu przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

5) pierwszej ofercie publicznej — rozumie si¢ przez to dokonywana
po raz pierwszy oferte publiczng dotyczacq okreSlonych papierow
wartosciowych;

6) emitencie — rozumie si¢ przez to podmiot emitujacy papiery
warto$ciowe we wlasnym imieniu;

7) wprowadzajacym — rozumie si¢ przez to wladciciela papieréw
wartos$ciowych dokonujacego oferty publicznej;

8) instrumentach finansowych — rozumie si¢ przez to instrumenty
finansowe w rozumieniu przepisow ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi;

9) papierach wartosciowych —rozumie si¢ przez to papiery wartos-
ciowe w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi;

10) papierach warto$ciowych o charakterze nieudzialowym — rozumie
sie przez to papiery wartoSciowe niebedace:

a) akcjami,

b) papierami warto$ciowymi inkorporujacymi prawa majatkowe
tozsame z prawami wynikajacymi z akcji,

¢) certyfikatami inwestycyjnymi,
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11)

12)

13)

14)

d) papierami wartosciowymi inkorporujacymi prawo do obje-
cia lub nabycia papierow wartosciowych, o ktorych mowa
w lit. a lub b, w wyniku ich zamiany lub wykonania prawa
w nich inkorporowanego, emitowanymi przez emitenta pa-
pieréw wartosciowych, o ktérych mowa w lit. a lub b, albo
podmiot nalezacy do jego grupy kapitalowej;

kwitach depozytowych — rozumie si¢ przez to kwity depozytowe

W rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finan-

sowymi;

subemitencie inwestycyjnym — rozumie si¢ przez to podmiot be-

dacy strong zawartej z emitentem albo wprowadzajacym umowy,

w ktérej podmiot ten zobowiazuje si¢ do nabycia, na wlasny ra-

chunek, calos$ci lub cze$ci papieré6w wartosciowych oferowanych

w ofercie publicznej, na ktore nie zlozono zapiséw w terminie ich

przyjmowania;

subemitencie ustugowym — rozumie si¢ przez to podmiot bedacy

strong zawartej z emitentem albo wprowadzajacym umowy,

w ktérej podmiot ten zobowiazuje si¢ do nabycia, na wlasny ra-

chunek, calo$ci lub czesci papieréw warto$ciowych danej emisji,

oferowanych wylgcznie temu podmiotowi, w celu dalszego ich
zbywania w ofercie publicznej;

podmiocie dominujgcym — rozumie si¢ przez to podmiot w sytu-

acji, gdy:

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

b) jest uprawniony do powolywania lub odwotywania wiekszoSci
czlonkéw organdéw zarzadzajacych lub nadzorczych innego
podmiotu, lub

¢) wiecej niz potowa czlonkow zarzadu drugiego podmiotu jest
jednocze$nie czlonkami zarzadu, prokurentami lub osobami
pelniacymi funkcje kierownicze pierwszego podmiotu badz
innego podmiotu pozostajacego z tym pierwszym w stosunku
zaleznosci;
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