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Akty prawne

dyrektywa -
2007/36/WE

dyrektywa -
2014/65/UE /
MIFID 1l

dyrektywa -
prospektowa

dyrektywa -
o przejeciach /
2004/25/WE
dyrektywa -
0 przejrzystosci /
dyrektywa
2004/109/WE

dyrektywa SRD Il -

k.c. -

WYKAZ SKROTOW

dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 11.07.2007 r. w sprawie wykonywania niektoérych praw ak-
cjonariuszy spdtek notowanych na rynku regulowanym
(Dz.Urz. UEL 184, s. 17, ze zm.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
z 15.05.2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych
oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (Dz.Urz. UE L 173, s. 349, ze zm.)

dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
2 4.11.2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwiazku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu pa-
pierow wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE
(Dz.Urz. UE 345, s. 64, ze zm.)

dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 21.04.2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz.Urz. UE L 142,
s. 12, ze zm.)

dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
2 15.12.2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery war-
tosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym
oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 390,
s. 38, ze zm.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828
2 17.05.2017 r. zmieniajaca dyrektywe 2007/36/WE w zakresie
zachecania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowa-
nia (Dz.Urz. UE L 132,s. 1)

ustawa z 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. z 2024 r.
poz. 1061 ze zm.)
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k.k.

k.k.s.
Konstytucja RP
k.p.a.

k.p.c.

k.p.k.

k.s.h.

MSR

p.p.0.p.w.

p.p.s.a.

pr. bank.

pr. up.

r.i.b.o.

RODO

r.o.p.k.n.

ustawa z 6.06.1997 r. - Kodeks karny (Dz.U. z 2024 r. poz. 17
ze zm.)

ustawa z 10.09.1999r. - Kodeks karny skarbowy (Dz.U.z2024r.
poz. 628 ze zm.)

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2.04.1997 r. (Dz.U.
Nr 78, poz. 483 ze zm.)

ustawa z 14.06.1960 r. - Kodeks postepowania administracyj-
nego (Dz.U. 22024 r. poz. 572)

ustawa z 17.11.1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego
(Dz.U. 22024 r. poz. 1568 ze zm.)

ustawa z 6.06.1997 r. — Kodeks postepowania karnego (Dz.U.
22024 r. poz. 37 ze zm.)

ustawa z 15.09.2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz.U.
22024 r. poz. 18 ze zm.)

Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci — rozporzadzenie
(WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady
2 19.07.2002 r. w sprawie stosowania mi¢edzynarodowych stan-
dardow rachunkowosci (Dz.Urz. UE L 243, s. 1)

ustawa z21.08.1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 111, poz. 937 ze zm.), utra-
cifa moc

ustawa z 30.08.2002 r. - Prawo o postepowaniu przed sgdami
administracyjnymi (Dz.U. z 2024 r. poz. 935 ze zm.)

ustawa z 29.08.1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U. z 2024 r.
poz. 1646 ze zm.)

ustawa z 28.02.2003 r. — Prawo upadlosciowe (Dz.U. z 2024 r.
poz. 794 ze zm.)

rozporzgdzenie Ministra Finanséw z 29.03.2018 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emi-
tentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa pan-
stwa niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz.U. poz. 757 ze
zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/679 z 27.04.2016 r. w sprawie ochrony oso6b fizycznych
w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie
swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrekty-
wy 95/46/WE (ogolne rozporzadzenie o ochronie danych)
(Dz.Urz. UE L 119, s. 1, ze sprost.)

rozporzadzenie Ministra Finansow z 14.12.2022 r. w sprawie
oplat na pokrycie kosztéw nadzoru nad rynkiem kapitalowym
(Dz.U. poz. 2748 ze zm.)
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rozporzadzenie
2019/979

rozporzadzenie
2019/980

rozporzadzenie
2020/1503/
rozporzadzenie
W sprawie
crowdfundingu
rozporzadzenie
2024/2809

rozporzadzenie
MAR /
rozporzadzenie
596/2014

rozporzadzenie
o dokumentach

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2019/979
z 14.03.2019 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu do regula-
cyjnych standardéw technicznych dotyczacych kluczowych in-
formacji finansowych w podsumowaniu prospektu, publikacji
i klasyfikacji prospektow, reklam papieréw wartosciowych, su-
plement6éw do prospektu i portalu zgloszeniowego oraz uchy-
lajace rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 382/2014
i rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/301 (Dz.Urz.
UE L 166, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2019/980
z 14.03.2019 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu do formatu,
tresci, weryfikacji i zatwierdzania prospektu, ktéry ma by¢ pu-
blikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow wartosécio-
wychlub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym,
i uchylajagce rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004
(Dz.Urz. UE L 166, s. 26, ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/1503 z 7.10.2020 r. w sprawie europejskich dostawcow
ustug finansowania spotfecznosciowego dla przedsiewzie¢ go-
spodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129
i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz.Urz. UE 347, s. 1, ze zm.)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2024/2809 z 23.10.2024 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129, (UE)
nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu zwigkszenia atrakcyj-
nosci publicznych rynkéw kapitalowych w Unii dla spétek oraz
ulatwienia matym i $rednim przedsigbiorstwom dostepu do
kapitatu (Dz.Urz. UE L 2809)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (roz-
porzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dy-
rektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrek-
tywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz.Urz. UEL 173, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z 7.11.2005 r. w sprawie po-
stepowania z dokumentami zwigzanymi z dokonywaniem nie-
ktérych czynnosci regulowanych ustawg o ofercie publicznej
iwarunkach wprowadzania instrument6w finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(Dz.U. Nr 224, poz. 1925)
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rozporzadzenie
prospektowe /
rozporzadzenie
2017/1129

rozporzadzenie
W sprawie
wezwan

r.p.w.

TFUE

u.f.i.

u.n.r.f.
u.n.r.k.
u.o.i.f.

u.o.p.

u.r.

ustawa
zmieniajaca
z16.10.2019 .

ustawa
zmieniajaca
z7.04.2022 r.
u.z.r.r.z.

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢
publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw warto-
$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulo-
wanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz. UE L
168, s. 12, ze zm.)

rozporzgdzenie Ministra Finanséw z 23.05.2022 r. w sprawie
wzorow wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane
akcji spotki publicznej, sposobu i trybu skladania i przyjmo-
wania zapisdéw w wezwaniu oraz dopuszczalnych rodzajow za-
bezpieczenia (Dz.U. poz. 1134)

rozporzadzenie Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regio-
nalnej z 11.02.2021 r. w sprawie nabywania akcji spotki pub-
licznej w drodze przymusowego wykupu (Dz.U. poz. 294)
Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsoli-
dowana: Dz.Urz. UE C 202 z 2016 r., s. 47, ze zm.)

ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarza-
dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U.
22024 r. poz. 1034 ze zm.)

ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz.U. 22024 r. poz. 135)

ustawa z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
(Dz.U. 22024 r. poz. 1161 ze zm.)

ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 22024 r. poz. 722 ze zm.)

ustawa z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2024 r.
poz. 620 ze zm.)

ustawa z 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2023 r.
poz. 120 ze zm.)

ustawa z 16.10.2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej
iwarunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
oraz niektdrych innych ustaw (Dz.U. poz. 2217 ze zm.), utra-
cifa moc

ustawa z 7.04.2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych
i bankach hipotecznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U.
poz. 872), utracita moc

ustawa z 6.12.1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zasta-
wow (Dz.U. 22018 r. poz. 2017)
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WpUG

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (ustawa o nabywa-
niu i przejmowaniu papieréow wartosciowych), https://www.
gesetze-im-internet.de/wp_g/

Czasopisma i urzedowe zbiory orzecznictwa

CMLJ

MPH

MPB

M. Praw.
ONSA
ONSAIWSA

OSNC
OSNC-ZD

ospP

OTK
OTK-A

PiP

PPH

PPW

Pr. Spotek
PUG
ZNSA

Inne

AFI
ASO
ESMA
ESPI
EUNGIPW
GPW
IZFiA
KDPW
KNF
MTF
NSA
OTF
SN

TK

Capital Markets Law Journal

Monitor Prawa Handlowego

Monitor Prawa Bankowego

Monitor Prawniczy

Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego
Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego i Woje-
wodzkich Sadéw Administracyjnych

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Cywilna

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego Izba Cywilna — Zbiér Dodat-
kowy

Orzecznictwo Sadéw Polskich

Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego

Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego - Seria A

Panstwo i Prawo

Przeglad Prawa Handlowego

Prawo Papieréw Wartosciowych

Prawo Spotek

Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego

Zeszyty Naukowe Sagdownictwa Administracyjnego

alternatywny fundusz inwestycyjny

alternatywny system obrotu

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartos$ciowych
Elektroniczny System Przekazywania Informacji

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
Gielda Papierow Wartosciowych

Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami

Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych

Komisja Nadzoru Finansowego

Multilateral Trading Facility (wielostronna platforma obrotu)
Naczelny Sad Administracyjny

Organised Trading Facility (zorganizowana platforma obrotu)
Sad Najwyzszy

Trybunal Konstytucyjny
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TSUE - Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
UKNF - Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
WSA - wojewddzki sad administracyjny
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WPROWADZENIE

Oddawany do rak Czytelnikéw komentarz jest nowa odstong publikacji wydanej pod
zbiorowym tytulem Prawo rynku kapitatowego. Komentarz (2015), ktéra zyskala uzna-
nie zaréwno w kregach praktykow prawa, jak i w sSrodowisku naukowym. Obecnie jest
to takze najbardziej aktualny na polskim rynku komentarz do ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spoétkach publicznych.

Celem opracowania jest wszechstronne omoéwienie aktualnych przepiséw z wykorzy-
staniem warsztatu naukowego, przy jednoczesnym zapewnieniu jego waloru praktycz-
nego. Autorzy komentarza, bedacy ekspertami z zakresu prawa rynku kapitalowego,
maja bogaty dorobek naukowy i praktyczne doswiadczenie, ktére pozwalajg na rzetelne
i wyczerpujace omdwienie aktualnych przepiséw. Laczac dogtebna wiedze teoretyczna
z wieloletnim doswiadczeniem praktycznym, autorzy postawili sobie za zadanie stwo-
rzenie zrédla wiedzy, ktore bedzie wsparciem dla prawnikéw, doradcdw, spotek pub-
licznych, emitentéw, inwestoréw oraz innych podmiotéw zwigzanych z rynkiem kapi-
talowym.

Komentarz powstal w odpowiedzi na liczne zmiany, ktdre na przestrzeni lat nastapity
w prawie polskim i unijnym. Zmiany te sg efektem aktywnosci prawodawcy unijnego,
ktéry kreujgc srodowisko regulacyjne, coraz czesciej dobiera $rodki unifikujace, a nie
jedynie harmonizujace prawo panstw czlonkowskich. W komentarzu dokonano zatem
poglebionej wyktadni obowigzujgcych przepiséw z uwzglednieniem niezwykle waznego
kontekstu unijnego, nie unikajac analizy trudnych i spornych zagadnien na poziomie
wykraczajacym poza krajowy porzadek prawny.

Z perspektywy opracowania kluczowe znaczenie miato uchwalenie rozporzadzenia Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu,
ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartos$ciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE (Dz.Urz. UE L 168, s. 12, ze zm.), znanego jako rozporzadzenie prospek-
towe. Kolejnym aktem prawa unijnego, ktéry dokonal gltebokiej ingerencji w krajowy
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Wprowadzenie

porzadek prawny w omawianym zakresie, jest rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
goiRady (UE) nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie
w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz.Urz. UE L 173, s. 1, ze zm.), znane jako rozporzadzenie MAR. Rozpoczecie stoso-
wania tych dwdch aktow prawnych skutkowalo potrzeba uchylenia albo znowelizowania
znacznej cze$ci przepisoéw komentowanej ustawy, co rodzi koniecznoé¢ doglebnej ana-
lizy ich konsekwencji na plaszczyznie stosowania polskiego prawa.

Komentarz uwzglednia dorobek doktryny polskiej i zagranicznej oraz najnowsze orzecz-
nictwo, w tym orzecznictwo Trybunatu Sprawiedliwosci oraz praktyke organéw nad-
zoru, w tym Komisji Nadzoru Finansowego i Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych (ESMA), co czyni go praktycznym przewodnikiem dla
wszystkich podmiotéw zwigzanych z rynkiem kapitalowym.

Nadrzednym celem autoréw niniejszego opracowania jest takze to, aby stalo si¢ ono
platforma do dialogu i wymiany pogladdéw na temat rozwoju polskiego i unijnego prawa
rynku kapitalowego. Dlatego tez zachecamy do zgtaszania wszelkich uwag dotyczacych
pogladéw wyrazonych w tym komentarzu na adres: tsojka@amu.edu.pl. Zyczymy
owocnej lektury!

Tomasz Séjka
Adprian Rycerski
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USTAWA

z dnia 29 lipca 2005 r.

o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéow
finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych’

(tekst jedn. Dz.U. z 2024 r. poz. 620, zm. Dz.U. poz. 1863)

Niniejsza ustawa dokonuje w zakresie swojej regulacji wdrozenia nastepujacych dyrektyw:

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

2) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/WE z 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 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emi-
syjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych
i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (Dz.Urz. WE L 345 z 31.12.2003);

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

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

6) dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji
wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane
sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 390
2 31.12.2004);
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7) dyrektywy Komisji 2007/14/WE z 8 marca 2007 r. ustanawiajacej szczegotowe zasady wdrozenia niekto-
rych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci in-
formacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane s3 do obrotu na rynku regulowanym
(Dz.Urz. UE L 69 z 09.03.2007, s. 27);

8) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z 24 listopada 2010 r. zmieniajacej dyrektywe
2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszcze-
niem do obrotu papieréw wartoéciowych oraz dyrektywe 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogéw
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartoéciowe dopuszczane sa do obrotu
na rynku regulowanym (Dz.Urz. UE L 327 z 11.12.2010, s. 1).

Dane dotyczace ogloszenia aktow prawa Unii Europejskiej, zamieszczone w niniejszej ustawie — z dniem
uzyskania przez Rzeczpospolita Polska czlonkostwa w Unii Europejskiej — dotycza ogloszenia tych aktow
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej - wydanie specjalne.
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ROZDZIAL 1

Przepisy ogodlne

m [Zakres zastosowanial

Ustawa reguluje:

1) zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papieréw wartosciowych,
prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy tych papierow wartos$ciowych oraz
ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie papieréw wartosciowych lub in-
nych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym, w zakresie
nieuregulowanym przepisami rozporzadzenia 2017/1129;

2) obowigzki emitentéw papieréw wartosciowych i innych podmiotow uczest-
niczacych w obrocie tymi papierami warto$ciowymi lub innymi instrumen-
tami finansowymi;

3) skutki uzyskania statusu spolki publicznej oraz szczegdlne prawa i obowigzki
zwiazane z posiadaniem i obrotem akcjami takich spotek.

1. Komentowany przepis okresla zakres zastosowania unormowan ustawy o ofercie pub-
licznej. Przepis ten zostal nieznacznie zmieniony w ramach nowelizacji z pazdziernika
2019 r. - w punkcie 1 dopisano ,,w zakresie nieuregulowanym przepisami rozporzadze-
nia 2017/1129”. Zmiana zaréwno z perspektywy literalnej, jak i funkcjonalnej nie jest
istotna — rozporzadzenia s bowiem bezposrednio stosowane, niezaleznie od tego, czy
ustawodawca wyrazi taka wole. Niemniej jednak nowelizacja, ktéra wprowadzita po-
wyzsza zmiane, ma kluczowe znaczenie dla odczytywania postanowien ustawy o ofercie
publicznej. Dotychczas bowiem materia dotyczaca ofert publicznych oraz ubiegania sie
o dopuszczenie i wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu byla zawarta
W przewazajacej mierze w komentowanej ustawie. Regulacje te byly oczywiscie oparte
na dyrektywie prospektowej. Od 21.07.2019 r. stosuje si¢ jednak rozporzadzenie pros-
pektowe, ktore wraz z rozporzadzeniami delegowanymi szczegdtowo okresla ,wymogi
dotyczace sporzadzania, zatwierdzania i rozpowszechniania prospektu, ktéry ma by¢
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publikowany w zwigzku z oferta publiczna papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem
ich do obrotu na rynku regulowanym umiejscowionym lub dzialajagcym w panstwie
czlonkowskim”. Tym samym otworzylo si¢ szerokie pole do interpretacji i prob spojnej
wyktadni postanowien krajowych i unijnych.

2. Zasadniczo ustawa o ofercie publicznej reguluje nastepujace sfery zagadnien: po pierw-
sze, przeprowadzanie subskrypcjilub sprzedazy papieréw wartosciowych w trybie oferty
publicznej; po drugie, przestanki ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie instru-
mentéw finansowych, w tym papieréw warto$ciowych, do obrotu na rynku regulowa-
nym; po trzecie, niektére obowiazki emitentéw lub innych uczestnikéw obrotu instru-
mentami finansowymi; po czwarte, szczegdlne prawa i obowiazki spdtek publicznych;
po piate, szczegdlne prawa i obowiazki akcjonariuszy oraz zbywcdw i nabywcdw akeji
spotek publicznych.

3. Podkreslenia wymaga fakt, ze wymienione powyzej grupy zagadnien nie zostaly uregu-
lowane przez ustawe o ofercie publicznej w sposéb samodzielny i wyczerpujacy. Poza
wspomnianym powyzej rozporzadzeniem prospektowym, tytutem przykltadu mozna
réwniez wskazaé, ze problematyka subskrypcji akeji uregulowana zostala takze przez
odpowiednie przepisy art. 434-439 k.s.h. Podobnie prawa i obowigzki uczestnikéw
obrotu instrumentami finansowymi unormowane zostaly takze na gruncie ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi.

4. Szczegolnie ostatnia ze wskazanych ustaw jest istotna do przeprowadzenia prawidlowej
wykladni postanowient komentowanej ustawy, bowiem wiekszos$¢ poje¢ zostala zdefi-
niowana poprzez odwotanie do stowniczka zawartego w ustawie o obrocie instrumen-
tami finansowymi.

m [Ograniczenia stosowanial

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

1. Przepis okresla zakres instrumentdw finansowych, w stosunku do ktérych nie stosuje
sie przepisow ustawy o ofercie publicznej. Obecnie zostal on ograniczony wylgcznie do
weksli w rozumieniu przepiséw ustawy z 28.04.1936 r. - Prawo wekslowe (Dz.U.z2022r.
poz. 282) i czekéw w rozumieniu przepiséw ustawy z 28.04.1936 r. — Prawo czekowe
(Dz.U. z 2016 1. poz. 462). Dla takiego wylaczenia nie ma explicite podstawy w rozpo-
rzadzeniu prospektowym, nie bylo jej rdwniez w dyrektywie prospektowej, niemniej
jednak ustawodawca uznal, ze weksle i czeki s3 typowymi instrumentami rynku pie-
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nieznego, a nie rynku kapitatowego?. Co ciekawe, MiFID II w katalogu instrumentéw
finansowych wymienia instrumenty rynku pienieznego. Przez instrumenty rynku pie-
nieznego na gruncie MiFID II rozumie sie ,te klasy instrumentdw, ktdre sa zazwyczaj
przedmiotem obrotu na rynku pieni¢znym, takie jak bony skarbowe, swiadectwa depo-
zytowe i komercyjne papiery warto$ciowe, z wylaczeniem instrumentéw platniczych”.
Pojecie to doprecyzowuje art. 11 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z 25.04.2016 r. uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrek-
tywy (Dz.Urz. UE L 87, s. 1, ze zm.), zgodnie z ktérym instrumenty rynku pieni¢znego
obejmujg bony skarbowe, $wiadectwa depozytowe, komercyjne papiery warto$ciowe
i inne instrumenty o zasadniczo réwnowaznych cechach, o ile wykazujg nastepujace
wlasciwosci: a) maja warto$¢, ktora moze by¢ okreslona w dowolnym momencie, b) nie
sg instrumentami pochodnymi, ¢) w momencie emisji ich termin zapadalno$ci wynosi
397 dni lub mniej. Na gruncie MiFID I* ESMA wskazywata, ze do komercyjnych papie-
réw wartosciowych zalicza sie tzw. promissory note z terminem zaplaty do 270 dni
i zmiennym oprocentowaniem. Mimo iz promissory note czgsto ttumaczy si¢ wlasnie
jako weksel, to jednak jedynie niewielka czes¢ z weksli spelniataby wskazane powyzej

kryteria.

2. Poprzednio obowigzujacy katalog ograniczen byl szerszy, jednak przejscie z dyrektywy
prospektowej na rozporzadzenie prospektowe spowodowalo, Ze nie jest konieczne dalsze
regulowanie wylaczen w ustawie o ofercie publicznej. W zwigzku z rozporzadzeniem
prospektowym wykreslono bankowe papiery warto$ciowe — kategori¢ niezwykle rdz-
norodng i niejednolitg (biorac pod uwage brak legalnej definicji, a jedynie wskazanie
elementow konstrukcyjnych oraz celu emisji takich papieréw warto$ciowych — groma-
dzenie $rodkéw pienieznych w zlotych lub innej wymienialnej walucie). Wprawdzie
faczy je wierzycielski charakter, jednak uprawnienia przez nie inkorporowane moga
mie¢ stosunkowo réznorodng konstrukcje — zaréwno charakter papieréw depozyto-
wych (tj. powigzanych ze stosunkiem rachunku bankowego), jak i papieréw pozyczko-
wych ,kreowanych w oparciu o stosunek pozyczki udzielanej bankowi przez nabywcéw
takich papierow”™. Tak szeroki katalog papieréw wartosciowych wylaczonych spod re-
gulacji ustawy o ofercie publicznej nie mogt sie ostaé przy probie zapewnienia zgodnosci
prawa krajowego z rozporzadzeniem prospektowym. W uzasadnieniu do projektu no-

2 Por. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2003,
s. 23.

* Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21.04.2004 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145, s. 1, ze zm.) — akt
uchylony

* M. Michalski [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, Prawo papieréw wartosciowych, red. A. Szumanski, War-
szawa 2006, s. 481; R. Wozniak [w:] Prawo bankowe. Komentarz, red. J. Dybinski, red. serii K. Osajda, Legalis
2023, art. 89, nb 13.
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welizacji ustawy ustawodawca wskazal, ze ,,Bankowe papiery wartosciowe, o ktérych
mowa w art. 2 pkt 2 beda bowiem podlega¢ pod zakres regulacji rozporzadzenia
2017/1129™. Co do zasady jest to prawda, natomiast nalezy wziag¢ réwniez pod uwage
art. 1 ust. 4 lit. j i | rozporzadzenia prospektowego, zgodnie z ktérymi obowigzek pub-
likacji prospektu nie ma zastosowania do ofert publicznych papieréw warto$ciowych
o charakterze nieudzialowym, emitowanych w sposob ciagly lub powtarzalny przez in-
stytucje kredytowe, czyli réwniez banki, przy zachowaniu wskazanych w tym przepisie
obostrzen, jak np. zagregowana warto$¢ oferowanych papieréw warto$ciowych w Unii
mniejsza niz 75 mln EUR za okres 12 miesiecy, brak podporzadkowania, zamiennosci
papieréw wartos$ciowych. Wyzszy limit obowigzuje w odniesieniu do papieréw warto-
$ciowych wyemitowanych w okresie od 18.03.2021 r. do 31.12.2022 r., czyli w okresie
pandemii COVID-19.

. Zkatalogu wykre$lono réwniez instrumenty rynku pieni¢znego — kwestia ta jest pokryta
przez wylaczenia z autonomicznej definicji papieru wartosciowego zawarte w art. 2
lit. a rozporzadzenia prospektowego, ktéry wskazuje, ze papierami warto$ciowymi na
gruncie tego rozporzadzenia sg zbywalne papiery warto$ciowe w rozumieniu MiFID II,
z wyjatkiem instrumentéw rynku pienieznego o terminie zapadalnoéci krétszym niz 12
miesiecy. Takie rozwigzanie bylo juz przyjete na gruncie dyrektywy prospektowe;j.

. Tym samym w celu ustalenia, w jakim zakresie (i czy w ogéle) przepisy komentowanej
ustawy znajdg zastosowanie do oferty publicznej danych papieréw wartosciowych albo
ich dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanym, nalezy odnies¢ sie
do katalogow wytgczen zawartych w rozporzadzeniu prospektowym. W pierwszej ko-
lejnosci w art. 1 ust. 2 tego rozporzadzenia znalazly si¢ wylaczenia podmiotowe odno-
szace si¢ do emisji papieréw wartosciowych przez fundusze inwestycyjne inne niz typu
zamknietego, panstwo czlonkowskie lub jego wladze regionalne lub lokalne, miedzy-
narodowe instytucje publiczne, ktérych cztonkiem jest panstwo czlonkowskie, Euro-
pejski Bank Centralny i banki centralne panstw czlonkowskich; udzialéw w kapitale
bankdéw centralnych panstw cztonkowskich; papieréw wartosciowych zabezpieczonych
bezwarunkowo i nieodwotalnie przez panstwo cztonkowskie czy tez jego wladze lokalna
lub regionalna; papiery warto$ciowe emitowane przez stowarzyszenia i organizacje
non-profit w celu uzyskania srodkéw finansowych na realizacj¢ ich celow; a takze udzia-
téw w kapitale nietozsamych z innymi udziatami, ktérych gléwnym celem jest zapew-
nienie posiadaczowi prawa do uzytku mieszkania lub innej formy nieruchomoscilub jej
czesci.

. Licznym wylaczeniom podmiotowym towarzysza rowniez wylaczenia ilosciowe — roz-
porzadzenia nie stosuje si¢ do oferty publicznej papieréw warto$ciowych o wartoéci

ponizej 1 mln EUR (biorgc pod uwage okres ostatnich 12 miesiecy). W tym jednak

* VIII kadencja, druk sejm. nr 3755.
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zakresie ustawodawca w ustawie o ofercie publicznej ustanowit dodatkowe wymogi in-
formacyjne, zobowiazujac emitentéw takich papieréw warto$ciowych do sporzadzenia
i udostepnienia dokumentu zawierajacego informacje o ofercie (art. 37a ust. 1 u.o.p.).
Taki dokument ma oczywiscie o wiele mniej sformalizowany charakter niz prospekt
i nie wymaga zatwierdzenia przez wlasciwy organ nadzoru.

6. Kolejne zwolnienia z obowigzku prospektowego maja charakter kazuistyczny i odnosza
sie zarowno do wartosci oferty w polaczeniu z typem emitenta (wskazany powyzej przy-
kfad instytucji kredytowych, a takze crowdfunding do poziomu 5 mln EUR), rodzaju
inwestoréw, do ktorych kierowana jest oferta (inwestorzy kwalifikowani), liczby inwes-
toréow (do 150 oséb fizycznych lub prawnych innych niz inwestorzy kwalifikowani),
warto$ci papieru wartosciowego, jak i celu, ktéremu stuzy emisja (podziat lub polaczenie
spolki, emisje pracownicze, dywidenda). Rozporzadzenie prospektowe osobno w art. 1
ust. 4 wylacza obowiazek publikowania (i sporzadzania) prospektu w zwiazku z oferta
publiczng i osobno w art. 1 ust. 5 w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie i wpro-
wadzenie papieréw wartosciowych do obrotu zorganizowanego.

m [Oferta publicznal

1. (uchylony)

la. Oferta publiczna papieréw wartosciowych, o ktorej mowa w art. 1 ust. 4 lit. b
rozporzadzenia 2017/1129, w przypadku ktorej liczba 0sob, do ktérych jest ona kie-
rowana, wraz z liczbg oséb, do ktorych kierowane byly oferty publiczne, o ktorych
mowa w art. 1 ust. 4 lit. b rozporzadzenia 2017/1129, tego samego rodzaju papierow
wartosciowych, dokonane w okresie poprzednich 12 miesiecy, przekracza 149, wy-
maga opublikowania memorandum informacyjnego, o ktorym mowa wart. 38b, oraz
przekazania go do Komisji w dniu jego opublikowania.

1b. Przepis ust. 1a nie ma zastosowania, jezeli oferta kierowana jest wylacznie do
posiadaczy tego samego rodzaju papierow wartosciowych tego samego emitenta lub
do podmiotow, ktorym zaoferowano obligacje emitenta w ramach zamiany wierzy-
telnosci z tytulu wykupu uprzednio wyemitowanych innych obligacji tego emitenta.
2. Przedmiotem oferty publicznej dokonywanej na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej nie moga by¢ papiery wartoséciowe emitowane przez instytucje wspoélnego in-
westowania typu otwartego, z uwzglednieniem rozporzadzenia delegowanego Ko-
misji (UE) nr 694/2014 z dnia 17 grudnia 2013 r. uzupelniajacego dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do regulacyjnych standar-
dow technicznych sluzacych okresleniu typow zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. Urz. UE L 183 z 24.06.2014, s. 18), inne niz:

1) fundusze zagraniczne, o ktorych mowa w art. 2 pkt 9 ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundu-
szamiinwestycyjnymi (Dz.U.z2023 r. poz. 681, 825,172311941), zwanej dalej
»ustawg o funduszach inwestycyjnych”;
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2) unijne AFI, o ktérych mowa w art. 2 pkt 10b ustawy o funduszach inwestycyj-
nych, oraz alternatywne fundusze inwestycyjne z siedziba w panstwach beda-
cych strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, wprowadzone
do obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zgodnie z przepisami tej
ustawy;

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

4) fundusze inwestycyjne zamkniete.

3. (uchylony)

I. Wprowadzenie do zagadnien zwigzanych z oferta publiczna

Krajowych regulacji dotyczacych oferty publicznej, dopuszczenia instrumentéw finan-
sowych do obrotu i sporzadzania i zatwierdzania prospektu nie sposéb omawia¢ w oder-
waniu od calej architektury aktow prawnych, w szczegoélnosci na poziomie europejskim,
tzn. rozporzadzenia prospektowego, rozporzadzen technicznych oraz rozporzadzenia
2020/1503. Wynika to z osiggniecia maksymalnej harmonizacji regulacji dotyczacych
sporzadzania prospektu oraz calej procedury notyfikacyjnej we wszystkich krajach
cztonkowskich, przy jednoczesnym pozostawieniu niewielkiego pola swobody ustawo-
dawcy krajowemu w zakresie ofert publicznych papieréw wartosciowych np. o tacznej
wartoéci mniejszej niz 1 mln EUR - zgodnie z art. 1 ust. 3 zd. drugie i trzecie rozporzg-
dzenia prospektowego. Z uprawnien do uregulowania niektdrych kwestii na poziomie
krajowym skorzystal polski ustawodawca, utrzymujac obowigzek sporzadzenia w nie-
ktérych przypadkach memorandum informacyjnego oraz udostepnienia dokumentu
zawierajacego podstawowe informacje o ofercie publiczne;.

1. Od dyrektywy prospektowej do rozporzadzenia prospektowego — kroki
w strone petnej harmonizacji

1.1. Rys historyczny

Do poprzednikéw rozporzadzenia prospektowego nalezaly nastepujace akty prawne:

1) dyrektywa o dopuszczeniach (79/279/EWG) 2 5.03.1979 r. (Dz.Urz. WE L 66, s. 21),
koordynujaca warunki dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu na ryn-
ku urzedowych notowan gietdowych;

2) dyrektywa o prospektach emisyjnych (80/390/EWG) z 17.03.1980 r. (Dz.Urz. WE L
100, s. 1), koordynujaca wymogi dotyczace sporzadzania, zatwierdzania oraz upu-
bliczniania prospektéw emisyjnych zwigzanych z dopuszczeniem instrumentéw fi-
nansowych do obrotu na urzedowym rynku gietdowym;

3) dyrektywa o prospekcie emisyjnym w zwigzku z ofertg publiczng instrumentow fi-
nansowych (89/298/EWG) z 17.04.1989 r. (Dz.Urz. WE L 124, s. 8);
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4) dyrektywa w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do publicznego obrotu
gietdowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktére pod-
legaja publikacji (2001/34/WE) z 28.05.2001 r. (Dz.Urz. WE L 184, s. 1), ktéra fi-
nalnie, po szeregu zmian, konsolidowala dwie pierwsze dyrektywy;

5) dyrektywa prospektowa, tzn. dyrektywa w sprawie dopuszczenia papieréw warto-
$ciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz informacji dotyczacych tych pa-
pieréw wartosciowych, ktore podlegaja publikacji (2003/71/WE) z 4.11.2003 r.
(Dz.Urz. UE L 345, s. 64, ze zm.);

6) dyrektywa w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku re-
gulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (2004/109/WE) 2 15.12.2004 .
(Dz.Urz. UE L 390, s. 38, ze zm.).

Kazda z kolejnych regulacji zwigkszata stopien harmonizacji przepisow — w pierwszej
kolejnoséci wprowadzono jednolite wymogi w zakresie dokumentéw dopuszczeniowych,
przy czym umozliwiono panstwom cztonkowskim naktadanie wymogu zamieszczania
w dokumentach informacji specyficznych dla danego panstwa. Ten aspekt, wraz z obo-
wigzkiem tlumaczenia prospektu, byt szczegdlnie uciazliwy, jezeli spolce zalezato, aby
jej akcje byly notowane w tzw. formule dual listingu, czyli na dwdch gietdach znajduja-
cych sie w dwdch réznych panstwach czlonkowskich.

Obowigzek thumaczenia prospektu oraz zamieszczania w nim dodatkowych, specyficz-
nych dla danego panstwa informacji bardzo istotnie ograniczal zasade wzajemnego
uznawania dokumentéw informacyjnych. Panstwo przyjmujace bylo zobowiazane 6w
prospekt uzna¢ tylko wtedy, gdy w catoéci spelnial te dodatkowe lokalne wymogi, co
w znaczacy sposob powigkszato koszty dla emitentéw. Wynikalo to w szczegdlnosci z:

1) réznic pomiedzy poszczegdlnymi krajami cztonkowskimi w zakresie dodatkowych
informacji wymaganych w prospekcie;

2) kosztéw tlumaczenia prospektu, gdyz sporzadzenie dokumentu w innym jezyku
wymagalo duzej ostroznoéci z uwagi na surowe reguly odpowiedzialno$ci za wadliwe
informacje w prospekcie;

3) réznic w regulacjach odnosénie do sposobu i termindéw upubliczniania prospektu
oraz anekséw do niego;

4) zréznicowania wymogoéw w zakresie dokumentéw informacyjnych pod wzgledem
formatu i standardéw rachunkowosci, co utrudnialo poréwnywanie danych.

Na dodatek w ramach Wspélnoty nie byto ujednoliconego pojecia oferty publicznej.
W efekcie to, co w jednym kraju byto ofertg publiczng, w innym bylo ofertg prywatna
(private placement)®. Wszystko to spowodowalo praktyczng kleske rezimu wzajemnego

¢ G. Spindler [w:] Wertpapierprospektgesetz. WpPG: mit EU-Prospektverordnung und weiterfiihrenden Vors-
chriften. Kommentar, Hrsg. T. Holzborn, Berlin 2008, s. 49.
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uznawania dokumentéw ofertowych. Szacuje si¢, ze rocznie korzystaly z tego rezimu
mniej niz trzy oferty, natomiast wigkszo$¢ ofert transgranicznych strukturyzowanych
bylo jako tzw. private placement’.

Jednocze$nie skonsolidowana dyrektywa 2001/34/WE wigzala powstanie obowigzkéw
informacyjnych emitentéw ze ztozeniem wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku
urzedowym (oficjalnych notowan). Dlatego tez nie gwarantowalo to ochrony inwesto-
rom w kontekscie rosngcych rynkéw nieurzedowych przeznaczonych dla firm z sektora
nowych technologii.

W rezultacie zostala przygotowana dyrektywa prospektowa, ktéra miata by¢ odpowie-
dzia na powyzsze problemy. W swoim zalozeniu dyrektywa prospektowa miata by¢
istotnym instrumentem integracji europejskiego rynku kapitalowego oraz promociji fi-
nansowania podmiotéw gospodarczych — w szczegolnosci tych malych i $rednich - za
pomocg rynku kapitatowego (motyw 4 preambuly).

1.2. Dyrektywa prospektowa

Bezpo$rednim celem unormowan tej dyrektywy bylto zapewnienie ochrony inwestorom
oraz efektywnosci rynku kapitalowego (motyw 10 preambuty). Srodkiem do osiagniecia
powyzszych celow byto upublicznianie informacji na temat instrumentéw finansowych
oraz ich emitentéw — w szczego6lnosci w postaci prospektu emisyjnego — gdyz zapewnialo
ono zaufanie inwestoréw do rynku kapitalowego, a w ten sposob przyczynialo sie do
prawidtowego funkcjonowania i rozwoju tego rynku (motyw 18 preambuly).

Dyrektywa prospektowa adresowala wskazane powyzej problemy, wprowadzajac m.in.:

- ramy definicji oferty publicznej (art. 2 ust. 1 lit. d dyrektywy prospektowej), dzigki
ktdrej inwestorzy zyskali jednolity zakres ochrony we wszystkich krajach czlonkow-
skich;

- mechanizm jednolitego paszportu europejskiego dla emitentéw instrumentéw finan-
sowych (art. 17-18 dyrektywy prospektowej), ktory zaktadat petng kontrole nad pro-
cesem zatwierdzania prospektu emisyjnego przez panstwo macierzyste, a panstwom
przyjmujacym nie wolno byto ustanawia¢ zadnych dodatkowych procedur admini-
stracyjnych czy zatwierdzeniowych w stosunku do takiego prospektu;

- wylaczenie obowiazku ttumaczenia prospektu z wyjatkiem obowigzku tlumaczenia
podsumowania na jezyk panstwa przyjmujacego (art. 19 dyrektywy prospektowe;j).

Osiagnigcie takiego poziomu harmonizacji bylo mozliwe tylko w warunkach ujednoli-
cenia wymogow wobec prospektow — co do formy, tresci i sposobu upubliczniania - za

7 N. Moloney, EC Securities Regulation, New York 2008, s. 104 i n.

30 Kinga Dziennik, Tomasz Séjka



Rozdzial 1. Przepisy ogélne Art. 3

pomocg rozporzadzen technicznych, ktdre jako rozporzadzenia byly bezposrednio sku-
teczne w kazdym panstwie czlonkowskim bez potrzeby ich implementacji.

Dyrektywa prospektowa — bedac poteznym krokiem naprzéd w budowaniu wspdlnego
europejskiego rynku kapitalowego — nie byta oczywiscie pozbawiona wad, czego skut-
kiem jest wydanie rozporzadzenia prospektowego. Po pierwsze, wskazywano na brak
harmonizacji w zakresie zasad odpowiedzialnosci za zamieszczenie nieprawidiowych
informacji w prospekcie - zgodnie z art. 6 dyrektywy prospektowej, to panstwa czton-
kowskie wprowadzaly regulacje, zgodnie z ktorymi odpowiedzialno$¢ za informacje
podane w prospekcie ponosi przynajmniej emitent lub jego organy administracyjne,
zarzadzajace lub nadzorcze, oferujacy, osoba wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym lub poreczyciel. Po drugie, maksymalna harmonizacja regulacji
krajowych za pomocg bardzo szczegdtowych postanowien dyrektywy prospektowej oraz
ujednolicenie regul dotyczacych tre$ci prospektu za pomocg rozporzadzen technicznych
nie zostaly przeprowadzone w pelni konsekwentnie. Ot6z zgodnie z motywem 15
preambuly do dyrektywy prospektowej obowigzki informacyjne okreslone w tej dyrek-
tywie nie ograniczaly mozliwoéci pafistw cztonkowskich, wlasciwych wladz, wzglednie
gield przed nakladaniem dodatkowych wymogéw zwigzanych z dopuszczeniem papie-
réw wartoéciowych do obrotu na rynku regulowanym, w szczegolnosci zwigzanych z
corporate governance. Dodatkowo oferty instrumentéw finansowych o Iacznej wartosci
nieprzekraczajacej 2,5 mln EUR byly wylaczone z zakresu zastosowania dyrektywy (art. 1
ust. 2 lit. h dyrektywy prospektowej). Skutkowalo to réznymi wymaganiami w réznych
krajach cztonkowskich dla podprogowych ofert publicznych. Po trzecie wreszcie, klu-
czowe dla tej dyrektywy prospektowej pojecia, takie jak instrumentu finansowego czy
tez oferty publicznej, dalekie byty od jednoznacznosci. Wprawdzie ESMA w swoich
wytycznych wskazywala preferowang metode wyktadni podstawowych poje¢ dyrektywy
prospektowej, ale niewigzacy charakter jej zalecen nie byl w stanie dostatecznie ograni-
czy¢ ryzyka wynikajacego z réznorodnej interpretacji tych poje¢ przez podmioty stosu-

jace prawo.
1.3. Rozporzadzenie prospektowe

Zgodnie z motywem 5 preambuly do rozporzadzenia prospektowego, wydanie rozpo-
rzadzenia byto konieczne w celu zapewnienia jednolitego sposobu stosowania przepiséw
dotyczacych ofert publicznych i dopuszczania papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym. Tym samym powinny zosta¢ wyeliminowane rozbieznosci po-
miedzy ustawodawstwami krajowymi, ktore przyczynialy sie do trudnosci w organizo-
waniu i przeprowadzaniu transgranicznych ofert papieréw warto$ciowych i notowania
ich na kilku rynkach regulowanych. Jak wskazuje wprost rozporzadzenie prospektowe
»Wybor rozporzadzenia, ktdre jest bezposrednio stosowane bez potrzeby przyjecia prze-
pisow krajowych, powinien ograniczy¢ mozliwos¢ podejmowania rozbieznych srodkow
na poziomie krajowym, a takze powinien zapewni¢ spdjne podejscie, zwiekszenie pew-
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nosci prawa oraz powinien zapobiec takim znaczacym utrudnieniom. Wyboér rozpo-
rzadzenia wzmocni takze zaufanie do przejrzystosci rynkoéw w calej Unii oraz zmniejszy
zfozonos¢ regulacyjna, a takze koszty wyszukiwania informacji i koszty przestrzegania
przepiséw ponoszone przez przedsigbiorstwa”. Z kolei w motywie 6 rozporzadzenia
prospektowego wskazano, ze dotychczasowa dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy 2010/73/UE z 24.11.2010 r. (Dz.Urz. UE L 327, s. 1) (zmieniajaca takze dyrektywe
prospektowa) nie przyczynita sie do realizacji pierwotnie zatozonych celow.

Rozporzadzenie prospektowe utrzymalo jednak wcigz w motywie 8 preambuly mozli-
wos¢ nakladania przez panstwa czlonkowskie, wlasciwe organy i gietdy dodatkowych
szczegdlnych wymogdéw w odniesieniu do dopuszczenia do obrotu papieréw wartoscio-
wych na rynku regulowanym, w szczegdélnosci w odniesieniu do tadu korporacyjnego.
W praktyce takie dodatkowe wymagania beda dotyczyly w szczegélnosci ofert publicz-
nych o tacznej wartosci mniejszej niz 1 mln EUR (biorac pod uwage zakltadane wptywy
z ostatnich 12 miesiecy). Rozporzadzenie pozwala tez na podwyzszenie progu, od ktd-
rego wymagane jest sporzadzenie prospektu, do 8 mln EUR, pod warunkiem ze prospekt
nie jest zwigzany z transgraniczng ofertg papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem
na rynku regulowanym panstwa innego niz macierzyste (art. 3 ust. 2 rozporzadzenia
prospektowego). Jest to zatem kolejne pole potencjalnej niespdjnosci pomiedzy prawami
poszczegdlnych panstw cztonkowskich, ktére jednak - z uwagi na warunki wskazane
przez rozporzadzenie prospektowe — nie powinno wplywa¢ na oferty transgraniczne.

Rowniez kwestia odpowiedzialnosci za informacje podane w prospekcie pozostala nie-
zmieniona - to panstwa czlonkowskie sa odpowiedzialne za wdrozenie stosownych
przepisow i ustalenie, czy odpowiedzialno$¢ za rzetelno$¢ i kompletno$é przekazywa-
nych w prospekcie informacji ponosil emitent, jego organy administracyjne, zarzadza-
jace, nadzorcze, oferujacy, podmiot wnioskujacy o dopuszczenie instrumentéw finan-
sowych do obrotu lub podmiot udzielajacy zabezpieczenia (art. 11 rozporzadzenia pros-
pektowego). Rozporzadzenie prospektowe utrzymalo takze w praktycznie niezmienio-
nej formie definicje oferty publicznej, zgodnie z ktdrg jest to komunikat w dowolnej
formie, przekazany dowolnymi $rodkami, zawierajacy informacje umozliwiajace pod-
jecie decyzji inwestycyjnej (art. 2 lit. d rozporzadzenia prospektowego).

Rozporzadzenie utrzymuje prospekt jako podstawowy dokument ofertowy®. Dlatego tez
reguluje kompleksowo sytuacje, w ktérych niezbedne jest sporzadzenie prospektu -
gléwnie poprzez szereg wylaczen zawartych w art. 1 ust. 2-5, wskazujac jednoczesnie,
ze emitenci mogg takze w tych sytuacjach sporzadzi¢ dobrowolnie prospekt.

R. Wozniak [w:] Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 2017/1129 w sprawie prospektu,
ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do
obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE. Komentarz, red. J. Dybinski, red. serii
K. Osajda, Legalis 2022, art. 1, nb 22.
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Rozporzadzenie prospektowe wyrdznia dwa rodzaje prospektow, na podstawie ktorych
mozna przeprowadzi¢ oferte publiczng lub dopusci¢ instrumenty finansowe do obrotu -
w formie jednolitego dokumentu lub zestawu dokumentéw. Rozporzadzenie w art. 6-19
wraz z rozporzadzeniem delegowanym 2019/980 szczegétowo reguluje poszczegdlne
czedci takiego prospektu, a takze ich tre$¢. Na kolejnym poziomie kwestie te sa uszcze-
gotawiane przez ESMA, w szczegolnosci w ramach Wytycznych ESMA dotyczacych
wymogéw informacyjnych przewidzianych rozporzadzeniem w sprawie prospektu
(ESMA Guidelines on disclosure requirements under the Prospectus Regulation)® oraz
Wrytycznych dotyczacych czynnikéw ryzyka przewidzianych rozporzadzeniem w spra-
wie prospektu (Guidelines on risk factors under the Prospectus Regulation)°.

Rozporzadzenie reguluje rowniez procedure weryfikacji i zatwierdzania prospektu przez
organy nadzoru, zobowiazujac je jednoczesnie do publikowania na swoich stronach in-
ternetowych wytycznych dotyczacych ,,procedury weryfikacji i zatwierdzania, aby ulat-
wié efektywne i terminowe zatwierdzanie prospektéw” (art. 20 ust. 7 rozporzadzenia
prospektowego). Prospekt, po zatwierdzeniu, podlega publikacji zgodnie z art. 21 roz-
porzadzenia prospektowego. Wszelkie zmiany do prospektu, zwigzane w szczegdlnosci
z pojawieniem sie nowych znaczacych czynnikow, wystapieniem istotnych bledow badz
niedokladnosci w prospekcie, wymagaja sporzadzenia, zatwierdzenia i opublikowania
suplementu (art. 23 rozporzadzenia prospektowego).

Z kolei w rozdziale V rozporzadzenia prospektowego uregulowano kwestie zwiazane
z transgranicznym mechanizmem paszportow, wskazujac, ze organem wilasciwym do
zatwierdzenia prospektu jest organ macierzystego panstwa cztonkowskiego. Wtasciwe
organy przyjmujacych panstw czlonkowskich nie moga wszczyna¢ jakichkolwiek pro-
cedur zatwierdzajacych ani administracyjnych w odniesieniu do prospektéw i suple-
mentéw zatwierdzonych przez wlasciwe organy innych panstw czlonkowskich ani do-
tyczacych ostatecznych warunkéw. Wymagane jest za to powiadomienie organu pan-
stwa przyjmujacego przez organ panstwa macierzystego o zatwierdzeniu prospektu lub
suplementu, potwierdzajace, Ze zostaly one sporzadzone zgodnie z rozporzadzeniem
prospektowym, oraz przekazanie elektronicznej wersji prospektu lub suplementu.

1.4. Wptyw rozporzadzenia prospektowego na ustawe o ofercie publicznej

Bezpos$rednie stosowanie przepisdw rozporzadzenia prospektowego przyczynilo si¢ do
istotnej zmiany przepiséw ustawy o ofercie publicznej na mocy ustawy z 16.10.2019 r.
o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-

https://www.esma.europa.eu/document/guidelines-disclosure-requirements-under-prospectus-regulation
(dostep: 16.09.2024 r.).
https://www.esma.europa.eu/document/guidelines-risk-factors-under-prospectus-regulation (dostep:
16.09.2024 r.).
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sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektd-
rych innych ustaw (Dz.U. poz. 2217 ze zm.).

Do najwazniejszych zmian nalezy przedefiniowanie pojecia oferty publicznej, uchylenie
czedci przepisow dotyczacych prospektu (obowiazku publikacji, wytaczen, mozliwosci
odstgpienia od prospektu w sytuacji udostepnienia memorandum informacyjnego, for-
my i zawartosci prospektu), dodanie mozliwoéci dopuszczenia papieréw wartosciowych
do obrotu na wniosek innego podmiotu niz emitent, rozwiniecie postanowien dotycza-
cych naruszenia przepiséw. Przebudowano réwniez kompleksowo regulacje dotyczace
memorandum informacyjnego oraz dokumentu zawierajacego informacje o ofercie,
umieszczajac je w osobnym oddziale 2a, tj. ,Dokumenty informacyjne obowiazujace
wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w przypadkach, w ktérych prospekt
nie jest wymagany zgodnie z przepisami rozporzadzenia 2017/1129”.

W wymiarze faktycznym powyzsze zmiany doprowadzily do catkowicie nowego algo-
rytmu weryfikacji koniecznosci sporzadzenia i opublikowania prospektu, przyjmujac za
punkt wyjsciowy rozporzadzenie prospektowe, a nie ustawe o ofercie publicznej, jak to
byto dotychczas.

1.5. Listing Act

Ustawodawca unijny planuje juz zmiany do rozporzadzenia prospektowego. W dniu
14.11.2024 r. w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej opublikowany zostal pakiet
regulacji — tzw. Listing Act, w ktérego sktad wchodza:

1) rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2809 z 23.10.2024 r.
w sprawie zmiany rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129, (UE) nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu zwigkszenia atrakcyjnosci
publicznych rynkéw kapitatowych w Unii dla spoétek oraz ulatwienia matym i $red-
nim przedsiebiorstwom dostepu do kapitatu (Dz.Urz. UE L 2809);

2) dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2810 2 23.10.2024 r. w spra-
wie struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu w spoétkach
ubiegajacych sie o dopuszczenie ich akeji do obrotu na wielostronnej platformie
obrotu (Dz.Urz. UE L 2810);

3) dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2811 2 23.10.2024 r. w spra-
wie zmiany dyrektywy 2014/65/UE w celu zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych
rynkow kapitatowych w Unii dla spélek i utatwienia malym i §rednim przedsiebior-
stwom dostepu do kapitalu oraz uchylenia dyrektywy 2001/34/WE (Dz.Urz. UE
2811).

Rozporzadzenie zmieniajace rozporzadzenie prospektowe weszto w zycie dwudziestego
dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej,
tj. 4.12.2024 r. - cze$¢ zmian jest stosowana od tego dnia (por. stanowisko UKNF
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z 9.12. 2024 r. dotyczace wejscia w zycie przepiséw Listing Act). Przewazajaca czgs¢
postanowien bedzie jednak stosowana od 5.03.2026 r., natomiast kolejne od 5.06.2026 1.

Podstawowe modyfikacje, ktore przewiduje powyzsze rozporzadzenie wzgledem rezimu
prospektowego, obejmuja:

1) zniesienie wylgczenia stosowania rozporzadzenia prospektowego do ofert pub-
licznych papieréw wartosciowych o wartoéci ponizej 1 mln EUR w okresie 12
miesiecy. Dotychczas oferty takie byly regulowane wylacznie przez prawo krajo-
we;

2) dodanie kolejnych wyjatkow prospektowych dla ofert publicznych papieréw war-
tosciowych oraz dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu;

3) zwigkszenie progu dla wylaczenia od obowigzku sporzadzenia prospektu w zwiaz-
ku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu - z 20%
do 30% w przeciggu 12 miesiecy w przypadku papieréw wartosciowych tozsamych
z papierami warto$ciowymi dopuszczonymi juz do obrotu na tym samym rynku
regulowanym (art. 1 ust. 5 lit. a rozporzadzenia prospektowego) oraz akcji wyni-
kajacych z zamiany lub wymiany innych papieréw wartosciowych lub z wykona-
nia prawa przenoszonego przez inne papiery wartosciowe, w przypadku gdy po-
wstale w ten sposob akcje sg tej samej klasy co akcje dopuszczone juz do obrotu
na tym samym rynku regulowanym (art. 1 ust. 5 lit b rozporzadzenia prospekto-
wego);

4) wprowadzenie jednolitego progu, ponizej ktérego nie jest wymagane sporzadze-
nie prospektu dla oferty publicznej — 12 mln EUR. Prég ten zastapi dotychczasowy
fakultatywny do wysokoéci 8 mln EUR. Powyzsza warto$¢ jest obliczana w prze-
ciggu 12 miesiecy, przy czym rozporzadzenie doprecyzowuje sposob jej ustalenia:
»uwzglednia sie calkowitg zagregowana warto$¢ wszystkich trwajacych ofert pub-
licznych papieréw wartos$ciowych oraz ofert publicznych papieréw wartoscio-
wych przeprowadzonych w ciggu 12 miesiecy poprzedzajacych date rozpoczecia
nowej oferty publicznej papieréw wartosciowych z wyjatkiem ofert publicznych
papieréw wartosciowych, dla ktérych opublikowany zostal prospekt lub ktdre sa
objete wytaczeniem z obowigzku publikacji prospektu zgodnie z art. 1 ust. 4 akapit
pierwszy. Ponadto w calkowitej zagregowanej wartosci papieréw wartosciowych
bedacych przedmiotem oferty publicznej uwzglednia si¢ wszystkie rodzaje i klasy
oferowanych papieréw warto$ciowych” (art. 3 ust. 1 i 2 rozporzadzenia prospek-
towego). Literalne odczytywanie tej regulacji prowadzi do wniosku, ze przy obli-
czaniu zagregowanej wartosci ofert publicznych bierze si¢ pod uwage facznie
oferty publiczne réznych rodzajow papieréw wartosciowych. O ile zgodnie z re-
gulacjami polskimi osobno zliczalo si¢ potencjalne wplywy dla ofert publicznych
papieréw wartosciowych udzialowych i nieudziatowych, o tyle po wejsciu w zycie
powyzszej zmiany rodzaj papieréw warto$ciowych przestanie mie¢ znaczenie dla
obliczania warto$ci wplywow, powyzej ktorej niezbedne jest sporzadzenie pro-
spektu. Jednocze$nie panstwa cztonkowskie moga obnizy¢ ten prog do 5 mln EUR.
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W przypadku braku obowigzku sporzadzenia prospektu z uwagi na warto$¢ oferty
publicznej mniejszg niz 12 mln EUR albo 5 mln EUR (jezeli taki prog zostal usta-
nowiony), panstwa czlonkowskie moga natozy¢ obowiazek przedtozenia i poda-
nia do publicznej wiadomosci dokumentu zawierajacego informacje wskazane
w rozporzadzeniu albo na szczeblu krajowym;

5) wprowadzenie wymogu przedstawiania informacji w prospekcie w okreslonej
kolejnosci — zaréwno w czeéci glownej, jak i podsumowaniu — oraz wprowadzenie
maksymalnej diugosci prospektu dotyczacego akeji lub innych zbywalnych pa-
pieréw wartos$ciowych réwnowaznych akcjom na poziomie 300 stron A4 (bez
podsumowania, informacji wiaczonych przez odniesienie oraz dodatkowych in-
formacji w przypadku emitentéw ze ztozong historig finansowg lub informacji,
ktére nalezy poda¢ w przypadku znaczacej zmiany brutto);

6) zmiany w zakresie koniecznoéci zatwierdzania uniwersalnych dokumentéw re-
jestracyjnych — obecnie nalezy zatwierdzi¢ taki dokument w dwdch kolejnych
latach obrotowych, aby méc kolejne uniwersalne dokumenty rejestracyjne skladaé
organowi bez uprzedniego zatwierdzenia. Zmiana zaktada, ze mozliwos¢ sktada-
nia dokumentu bez zatwierdzenia pojawi si¢ juz po pierwszym roku obrotowym,
w ktorym organ zatwierdzil uniwersalny dokument rejestracyjny (art. 9 ust. 2
rozporzadzenia prospektowego);

7) uchylenie regulacji dotyczacych uproszczonego systemu obowigzkéw informa-
cyjnych dla ofert wtérnych oraz prospektu EU na rzecz odbudowy (art. 14 i 14a
rozporzadzenia prospektowego);

8) wprowadzenie prospektu UE na rzecz kontynuacji — prospekt taki bedzie mogt
zosta¢ sporzadzony w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub
dopuszczeniem papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym przez:
(i) emitentdw, ktoérych papiery warto$ciowe sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym nieprzerwanie od co najmniej 18 miesiecy poprzedzajacych oferte
publiczng lub dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym nowych papieréw
warto$ciowych lub (ii) emitentow, ktérych papiery wartosciowe sa dopuszczone
do obrotu na rynku rozwoju MSP nieprzerwanie od co najmniej 18 miesiecy po-
przedzajacych oferte publiczna nowych papieréw wartosciowych, lub (iii) emi-
tentow, ktorzy ubiegaja sig o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
papierow wartosciowych tozsamych z papierami wartosciowymi dopuszczonymi
juz do obrotu, ktére s3 dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP nieprzer-
wanie od co najmniej 18 miesiecy przed dopuszczeniem papieréw wartosciowych
do obrotu, lub (iv) oferujacych papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub na rynku rozwoju MSP nieprzerwanie od co najmniej 18
miesigcy poprzedzajacych oferte publiczna papieréw wartosciowych. Prospekt
taki bedzie uproszczony w stosunku do ,,pelnego” prospektu — musi on bowiem
zawiera¢ wszystkie informacje niezbedne inwestorom do zrozumienia perspektyw
i wynikéw finansowych emitenta, ewentualnych znaczacych zmian w sytuacji
biznesowej i finansowej w ostatnim roku obrotowym, natury papieréw warto-
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$ciowych, w tym praw i ograniczen z nimi zwigzanych, przestanek oferty oraz jej
wplywu na emitenta i jego strukture kapitatowa. Jezeli oferta publiczna lub zamiar
dopuszczenia do obrotu dotyczy akeji, to prospekt taki nie moze przekroczy¢ 50
stron A4 (z wylaczeniem podsumowania, informacji wlaczonych przez odniesie-
nie oraz dodatkowych informacji dla emitentéw o ztozonej historii finansowej lub
informacji, ktére nalezy poda¢ w przypadku znaczacej zmiany brutto) (art. 14b
rozporzadzenia prospektowego);

9) uchylenie regulacji dotyczacych prospektu UE na rzecz rozwoju i wprowadzenie
dokumentu emisyjnego UE na rzecz rozwoju (art. 15 i 15a rozporzadzenia pros-
pektowego);

10) wydiuzenie terminu na wycofanie zgody na nabycie lub subskrypcje papieréw
warto$ciowych z 2 do 3 dni roboczych (art. 17 ust. 1 lit a i art. 23 ust. 2 rozporza-
dzenia prospektowego);

11) wprowadzenie nowych tekstow zalacznikoéw do rozporzadzenia.

2. Rozporzadzenie 2020/1503

Od dnia 10.11.2021 r. zastosowanie znajduja przepisy rozporzadzenia Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z 7.10.2020 r. w sprawie europejskich dostawcow
ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmienia-
jacego rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz.Urz. UE 347,
s. 1, ze zm.), tj. rozporzadzenia w sprawie crowdfundingu. Rozporzadzenie to wprowa-
dza wymogi wobec dostawcow finansowania spotecznosciowego i prowadzonych przez
nich platform crowdfundingowych. Crowdfunding jest metoda finansowania spotecz-
nosciowego, dokonywanego przez sponsoréw czy tez donatoréw na rzecz konkretnego
podmiotu, a nawet projektu, za posrednictwem brokeréw rynku social lending"!. Defi-
nicje crowdfundingu zawiera art. 2 ust. 1 lit. 1 rozporzadzenia 2020/1503, zgodnie z ktd-
rym ,«ustuga finansowania spoleczno$ciowego» oznacza kojarzenie inwestoréw zain-
teresowanych finansowaniem przedsiewzie¢ gospodarczych z wiascicielami projektow
z wykorzystaniem platformy finansowania spoteczno$ciowego, obejmujace ktdrekol-
wiek z ponizszych dziatan: (i) ulatwianie udzielania pozyczek; (ii) subemisje bez gwa-
rancji przejecia emisji, o ktérej mowa w sekcji A pkt 7 zalacznika I do dyrektywy
2014/65/UE, w odniesieniu do zbywalnych papieréw wartosciowych i instrumentow
dopuszczonych na potrzeby finansowania spolecznosciowego, wystawionych przez
whascicieli projektow lub spétke celows, oraz przyjmowanie i przekazywanie zlecen
klientdéw, o ktérym mowa w pkt 1 tej sekeji, w odniesieniu do tych zbywalnych papieréw
warto$ciowych i instrumentéw dopuszczonych na potrzeby finansowania spolecznos-
ciowego”.

E. Jasiuk, R. Wosiek, Crowdfunding jako zrédlo finansowania przedsigbiorstw w Polsce — problemy ekono-
miczne i prawne, ,,Ius Novum” 2022/1, s. 29.
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Jednoczesnie rozporzadzenie 2020/1053 wskazuje w motywie 1 preambuly, ze crowd-
funding jest ,w coraz wigkszym stopniu uznawang formg alternatywnego finansowania
dla przedsigbiorstw typu startup oraz matych i §rednich przedsiebiorstw (MSP) i za-
zwyczaj opiera si¢ na niewielkich inwestycjach”. Cel finansowania spofeczno$ciowego
jest zatem analogiczny jak w przypadku oferty publicznej — pozyskanie przez podmiot
$rodkéw na prowadzenie dziatalnosci lub realizacje inwestycji. Roznica zasadza sie na
medium, za posrednictwem ktoérego pozyskiwane sa §rodki — oferta publiczna to bowiem
komunikat skierowany w dowolnej formie i za pomocg dowolnych $rodkdéw. Z kolei
w przypadku pozyskiwania finansowania poprzez crowdfunding odbywa si¢ to za po-
$rednictwem platformy prowadzonej przez dostawcow ustug finansowania spotecznos-
ciowego.

W warunkach polskich rozwigzania zapewniajace skuteczne stosowanie przepiséw roz-
porzadzenia 2020/1503 zostaly ujete w ustawie z 7.07.2022 r. o finansowaniu spolecz-
nosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz.U.z2024 .
poz. 984).

Zwazywszy na atrakcyjnos¢ finansowania spotecznosciowego, podobienstwo do ,kla-
sycznych” ofert publicznych oraz $wiadczenie ustug kojarzenia inwestoréw przez wy-
specjalizowany podmiot, tj. dostawce finansowania spolecznosciowego, ustawodawca
europejski ustanowit istotny prog 5 mln EUR. Zgodnie z art. 1 ust. 4 lit. krozporzadzenia
prospektowego nie znajduje ono zastosowania do oferty publicznej papieréw warto-
$ciowych pochodzacej od dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego posiadaja-
cego zezwolenie na podstawie rozporzadzenia 2020/1503, pod warunkiem Ze nie prze-
kracza ona progu 5 mln EUR. Prdg ten oblicza si¢ z uwzglednieniem ofert przeprowa-
dzonych przez podmiot w ostatnich 12 miesigcach, tj. zuwzglednieniem facznej wartosci
ofert zbywalnych papieréw wartos$ciowych oraz instrumentéw dopuszczonych na po-
trzeby finansowania spofeczno$ciowego (czyli za posrednictwem platform crowdfun-
dingowych) oraz ofert korzystajacych z nastepujacych wytgczen prospektowych - do 1
mln EUR w ciaggu 12 miesiecy, ewentualnie wylaczenia krajowego o podwyzszonym
progu (zgodnie z art. 3 ust. 2 rozporzadzenia prospektowego do 8 mln EUR).

Powyzsze znalazto odzwierciedlenie w prawie krajowym - zgodnie z art. 37c ust. 1 u.o.p.
oferta publiczna papieréw warto$ciowych dokonywana za posrednictwem dostawcy
ustug finansowania spotecznosciowego wymaga udostepnienia do publicznej wiado-
mosci arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych. Jednoczeénie zgodnie z art. 37b
ust. 1 w.o.p. (w brzmieniu obowigzujacym dopiero od 10.11.2023 r.) udostepnienia do
publicznej wiadomosci prospektu, pod warunkiem udostepnienia memorandum infor-
macyjnego, nie wymaga oferta publiczna papieréw wartosciowych, w wyniku ktorej za-
ktadane wplywy brutto (wraz z wplywami w okresie poprzednich 12 miesiecy) wynosza
nie mniej niz 1 mln EUR i nie wiecej niz 5 mIn EUR. Zmiana poprzedniego progu, ktéry
wynosit 2,5 mIn EUR, na 5 mln EUR rozwiewa watpliwos$ci interpretacyjne, pojawiajace
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sie dotychczas, jak nalezy podchodzi¢ do ofert publicznych przeprowadzanych za po-
$rednictwem dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego, jezeli wplywy miesz-
czg sie w przedziale od 2,5 mln EUR do 5 mln EUR. Zgodnie bowiem z art. 37d u.o.p.
do kwoty wplywow wliczalo sie zaréwno przeprowadzone oferty publiczne na podstawie
wskazanych powyzej wylaczen prospektowych, jak i wptywy uzyskane w ramach crowd-
fundingu.

3. Dokumenty ofertowe wedtug nowych zasad

Rozporzadzenie prospektowe przewiduje jeden rodzaj dokumentu ofertowego, tj. pro-
spekt. Ustawa o ofercie publicznej wprowadza dwa kolejne — memorandum informa-
cyjne oraz dokument zawierajacy informacje o ofercie, wskazany w art. 37a u.o.p.

W tym pierwszym przypadku podstawa do nalozenia obowiazkéw innych anizeli spo-
rzadzenie prospektu jest art. 3 ust. 2 rozporzadzenia prospektowego. Przepis ten prze-
widuje kompetencje panstw cztonkowskich do zastosowania wyltgczen spod obowigzku
prospektowego dla ofert publicznych o facznej wartosci do 8 mIn EUR, do ktérych nie
znajduje zastosowania procedura powiadamiania przez organ macierzysty panstwa
cztonkowskiego organu przyjmujacego innego panstwa cztonkowskiego'?. Tym samym
dla memorandum informacyjnego ustanowiono progi na poziomie od 1 mln EUR do
mniej niz 5 mln EUR. Jednoczesnie oznacza to, ze kazda oferta publiczna w Polsce
o lacznej warto$ci co najmniej 5 mln EUR wymaga sporzadzenia prospektu.

Z kolei dokument informacyjny stosuje si¢ do ofert publicznych o facznej wartosci od
100 000 EUR do mniej niz 1 mln EUR. Koniecznos$¢ sporzadzania takiego dokumentu
wynika ze skorzystania przez ustawodawce z kompetencji przyznanej mu przez art. 1
ust. 3 rozporzadzenia prospektowego, ktore stanowi, ze: ,Bez uszczerbku dla akapitu
drugiego niniejszego ustepu oraz art. 4, niniejsze rozporzadzenie nie ma zastosowania
do oferty publicznej papieréw wartos$ciowych o lacznej warto$ci w Unii mniejszej niz 1
mln EUR, przy czym ograniczenie to oblicza si¢ za okres 12 miesiecy.

Panstwa cztonkowskie nie rozszerzaja obowigzku sporzadzania prospektu zgodnie z ni-
niejszym rozporzadzeniem na oferty publiczne papieréw warto$ciowych o ktérych mo-
wa w akapicie pierwszym niniejszego ustepu. Panstwa cztonkowskie moga jednak w tych
przypadkach naklada¢ inne obowigzki informacyjne na poziomie krajowym w zakresie,
w jakim takie obowigzki nie stanowig nieproporcjonalnego lub niepotrzebnego obcig-
zenia”. Wyjasnienie dla tego znajdujemy w motywie 12 preambuly do rozporzadzenia
prospektowego, zgodnie z ktérym ,,W przypadku ofert publicznych papieréw warto-
$ciowych o lacznej wartoéci w Unii nizszej niz 1 mln EUR koszt sporzadzenia prospektu

Por. réwniez M. Sliwa-Wajda [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, t. 2, red. M. Wierzbowski, L. So-
bolewski, P. Wajda, Warszawa 2023, art. 37b u.0.p., nb 2.
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zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem prawdopodobnie moze by¢ nieproporcjonalny
w stosunku do przewidywanych wplywéw z oferty. Obowigzek sporzadzenia prospektu
zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem nie powinien zatem mie¢ zastosowania do ofert
o tak malej wartosci”.

Oba powyzsze rodzaje dokumentéw zostaly zgloszone ESMA, ktéry udostepnia infor-
macje na temat obowigzkéw w zakresie dokumentéw ofertowych w réznych krajach®.

Sporzadzenie powyzszych dokument6w jest zwiazane z ofertg publiczna, zatem w pierw-
szej kolejnosci nalezaloby skupi¢ na tym podstawowym pojeciu rynku kapitalowego.

3.1. Oferta publiczna

Definicje oferty publicznej zawiera art. 2 lit. d rozporzadzenia prospektowego. Zgodnie
ze wskazanym przepisem oferta publiczng papieréw wartosciowych (ang. offer of secu-
rities to the public) jest ,komunikat skierowany do odbiorcéw w dowolnej formie i za
pomocg dowolnych $rodkéw, przedstawiajacy wystarczajace informacje na temat wa-
runkow oferty i oferowanych papieréw wartosciowych, w celu umozliwienia inwesto-
rowi podjecia decyzji o nabyciu lub subskrypcji tych papieréw wartosciowych”. Definicje
te stosuje sie rowniez do plasowania papieréw wartosciowych przez posrednikéw fi-
nansowych.

Rozporzadzenie prospektowe nie precyzuje pojecia komunikatu. Moze to zatem by¢
kazda informacja opublikowana w dowolny sposdb - zaréwno w internecie, w telewizji,
w gazecie, przekazana za posrednictwem poczty mailowej. Rowniez forma komunikatu
jest dowolna — nie musi by¢ to oficjalne obwieszczenie czy dokument pisany, moze to
by¢ nawet filmik czy post w internecie'*. Istotna jest jedynie tres¢, pozwalajaca na pod-
jecie decyzji o inwestycji.

Informacja o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia musi by¢ zatem wy-
starczajaco precyzyjna, aby dla stosunkowo typowego, racjonalnie postepujacego in-
westora mogta stanowi¢ dostateczng podstawe do podjecia decyzji o ich nabyciu. Tym
samym nie jest oferta publiczng informacja o przyszlej subskrypcji lub sprzedazy akcji
spolki, z ktorej nie wynika, ile akcji bedzie oferowanych i jaka bedzie ich cena albo jak
parametry te zostang ustalone. Nie stanowia oferty publicznej ogélne informacje na
temat planowanego podwyzszenia kapitalu zaktadowego lub sprzedazy akcji. Inna rzecz,

ESMA, National thresholds below which the obligation to publish a prospectus does not apply, https://www.
esma.europa.eu/document/list-prospectus-thresholds (dostep: 16.09.2024 r.).

R. Wozniak [w:] Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 2017/1129..., red. J. Dybinski,
red. serii K. Osajda art. 2, nb 39; KNF, Oferta publiczna - zagadnienia rézne, https://www.knf.gov.pl/
podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/Oferty_Publiczne_i_Prospekty_Emisyjne/Q&A_dot_ofert_
publicznych_i_prospektow/zagadnienia_wstepne (dostep: 16.09.2024 r.).
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ze szczegolowe dane skladajace si¢ na oferte publiczng nie musza by¢ wyrazone w sposob
jednoznaczny wramach jednego aktu komunikacji pomiedzy oferujacym a inwestorami.
Moga one wynikac z caloksztattu komunikacji pomiedzy oferujacym a inwestorami albo
z szerszego kontekstu informacji przekazywanych przez oferujacego. W tym kontekscie
warto przywola¢ uchwate SN z 11.10.2001 r., I KZP 23/01, LEX nr 49125, dotyczaca
jeszcze przepisdbw Prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi z 1997 r.,
zgodnie z ktorg kazde zachowanie, ktére wywoluje obiektywne przekonanie, iz zostalo
ztozone o$wiadczenie woli, mogace prowadzi¢ do zawarcia transakeji, ktorej przedmio-
tem sg papiery warto$ciowe, stanowi proponowanie nabycia papieréw warto$ciowych'.

Co istotne, definicja oferty publicznej z rozporzadzenia prospektowego nie odnosi sie
ani do liczby osdb, ani wartosci oferty publicznej. Dotychczas, na gruncie przepiséw
ustawy o ofercie publicznej, oferta skierowana do mniej niz 150 inwestoréw nie byla
ofertg publiczng. Prawodawca unijny zwolnil emitentéw z obowiazku prospektowego
w przypadku, gdy oferta skierowana jest do mniej niz 150 0s6b fizycznych lub prawnych
w ramach jednego panstwa cztonkowskiego, innych niz inwestorzy kwalifikowani (art. 1
ust. 4 lit. b rozporzadzenia prospektowego), podobnie jak w przypadku ofert kierowa-
nych wylacznie do inwestorow kwalifikowanych (art. 1 ust. 4 lit. a rozporzadzenia pros-
pektowego) czy tez ofert o calkowitej wartosci mniejszej niz 1 mln EUR (art. 1 ust. 3
rozporzadzenia prospektowego). Zwolnienia tego nie mozna jednak traktowac jako wy-
faczenia spod pojecia oferty publiczne;j's, chociaz w finalnym rozrachunku efekt jest ten
sam, tj. brak koniecznosci sporzadzania prospektu.

Powyzsze potwierdza réwniez sam ustawodawca w uzasadnieniu do nowelizacji ustawy
o ofercie publicznej, wskazujac, ze kazda oferta dotyczaca nabycia lub subskrybowania
papieréw warto$ciowych, kierowana do wiecej niz jednej osoby, bedzie miata charak-
ter publiczny'. Réwniez KNF w swoich pytaniach i odpowiedziach dotyczacych ofert
publicznych i prospektow wskazuje, Ze komunikat o podmiocie prowadzacym oferte
wraz z informacjg na temat przedmiotu oferty, skierowany do co najmniej dwoch oséb
uwaza sie za oferte publiczna'®.

Ze stosowania pojecia ,proponowania nabycia papieréw wartosciowych” ustawodawca zrezygnowat w ra-
mach nowelizacji ustawy o ofercie publicznej z 2013 r. Uzasadnieniem dla powyzszej zmiany byla przede
wszystkim potrzeba dostosowania nomenklatury ustawowej do prawa unijnego. Prawodawca unijny réwniez
nie postugiwal si¢ pojeciem publicznego proponowania, w szczegolnosci nie wystepowato ono w dyrektywie
prospektowej.

Por. I. Pieczyniska-Czerny [w:] Prawo rynku..., t. 2, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, art. 2
rozporzadzenia prospektowego, nb 4.

Uzasadnienie rzgdowego projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niekt6-
rych innych ustaw, VIII kadencja, druk sejm. nr 3755.

KNF, Oferta publiczna - zagadnienia rézne.
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3.2. Adresaci oferty publicznej

Oferta publiczna moze by¢ skierowana do dowolnego kregu 0s6b — w pewnych sytua-
cjach, w zaleznosci od liczby i rodzaju 0sob, moze nie by¢ wymagane sporzadzenie pro-
spektu w zwigzku z prowadzong oferta.

W pierwszej kolejnosci nie ma obowiazku sporzadzania prospektu, jezeli oferta pub-
liczna skierowana jest wylacznie do inwestoréw kwalifikowanych - tj. klientéw profe-
sjonalnych na gruncie MiFID II. Sg to przede wszystkim firmy inwestycyjne, banki,
fundusze inwestycyjne, zaklady ubezpieczen.

Nastepnie nalezy wskaza¢, ze zgodnie z rozporzadzeniem prospektowym nie ma ko-
niecznoéci sporzadzania prospektu, jezeli oferta skierowana jest do mniej niz 150 oséb
fizycznych lub prawnych.

Istotne s3 tutaj dwa aspekty - rozporzadzenie wprost wskazuje, ze chodzi tutaj o pod-
mioty inne niz inwestorzy kwalifikowani. W rezultacie oferta skierowana do kilkuset
inwestoréw kwalifikowanych oraz kilku, kilkunastu innych podmiotéw nie bedzie wy-
magata sporzadzenia prospektu. Potwierdza to motyw 20 rozporzadzenia prospekto-
wego, zgodnie z ktérym mozna laczy¢ wylaczenia od obowiazku publikacji prospektu
»Na przyklad, gdy oferta jest skierowana jednocze$nie do inwestoréw kwalifikowanych,
inwestoréw niekwalifikowanych zobowigzujacych sie do zainwestowania co najmniej
100 000 EUR kazdy, pracownikéw emitenta, a ponadto ograniczonej liczby inwestoréw
niekwalifikowanych nie przekraczajacej liczby okreslonej w niniejszym rozporzadzeniu,
oferta taka powinna by¢ wylaczona z obowiagzku publikacji prospektu”.

Poza tym, zgodnie z rozporzadzeniem prospektowym, przy ustalaniu liczby osob, do
ktérych zostala skierowana oferta, bierze si¢ pod uwage wylacznie dang jedna oferte
publiczng. W przeciwienstwie do kwestii zwigzanych z wplywami z oferty, ustawodawca
unijny nie odnidst sie w tym zakresie do obliczania liczby 0sob, do ktérych oferta zostata
skierowana w ostatnich 12 miesigcach. W tym zakresie specyficzny wylom poczynit
ustawodawca polski, wprowadzajac obowiazki zwigzane z tzw. oferta kroczacg. Znowe-
lizowany art. 3 ust. 1a u.o.p. stanowi, ze jezeli liczba 0sob, do ktérych skierowano oferte
w ciaggu ostatnich 12 miesiecy, przekracza 149, to wymagane jest opublikowanie me-
morandum informacyjnego. Zgodnie z uzasadnieniem do projektu ustawy ma to prze-
ciwdziata¢ przeprowadzaniu matych ofert publicznych, tj. skierowanych do mniej niz
150 oséb, w krotkich odstepach czasu, co w praktyce prowadzilo do przeprowadzania
ofert publicznych wobec nieograniczonego (albo ograniczonego w niewielkim zakresie)
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grona adresatow'’. Zalozenie - co pokazuje praktyka — stuszne w swej idei, nie znajduje
jednak oparcia w przepisach rozporzadzenia prospektowego, co bylo podnoszone m.in.
przez GPW i IZFiA na etapie legislacyjnym. Pewnym uzasadnieniem moze by¢ fakt, ze
w takich okolicznosciach ustawodawca postanowil, ze wymagane jest ,wylacznie” spo-
rzadzenie memorandum informacyjnego, czyli w jezyku rozporzadzenia prospektowego
bylyby to inne obowigzki informacyjne natozone na poziomie krajowym. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze rozporzadzenie dopuszcza takowe wylacznie w odniesieniu do wskaza-
nych tam progéw wplywow, a nie w odniesieniu do liczby podmiotéw, do ktérych skie-
rowana jest oferta. Niemniej jednak takie memorandum informacyjne zdecydowanie
nalezy uzna¢ za okrojong wersje prospektu — wymogi w zakresie formy i tre$ci memo-
randum informacyjnego okresla rozporzadzenie Ministra Finanséw z 12.05.2020 r.
w sprawie szczegdtowych warunkoéw, jakim powinno odpowiada¢ memorandum infor-
macyjne (Dz.U. poz. 1053).

Jednocze$nie nalezy wskazaé, ze w przypadku skierowania oferty nabycia papieréw
warto$ciowych do mniej niz 150 podmiotdw, niezaleznie od warto$ci wplywow z takiej
ofertyirodzaju papieréw wartosciowych, nie bedzie wymagane sporzadzenie prospektu.

Rozporzadzenie przewiduje rowniez inne wylaczenia, dzigki ktorym przeprowadzenie
oferty publicznej papieréw wartosciowych moze nie wymagac¢ sporzadzenia prospektu,
niezaleznie od liczby 0séb, do ktorych zostanie ona skierowana. Wytgczenia te maja
jednak charakter mieszany - tzn. s3 zwigzane przede wszystkim z rodzajem emitowa-
nych papieréw warto$ciowych.

3.3. Wptywy z oferty

Obowigzek prospektowy ustala si¢ na podstawie wskazanej juz powyzej liczby oséb, do
ktérych oferta publiczna zostala skierowana, ale takze z uwzglednieniem wartosci oferty
czy tez wplywow. Pojecie to nie zostato jednak zdefiniowane w rozporzadzeniu pros-
pektowym. Wyjasnienie znajduje si¢ za to na poziomie legislacji krajowej.

Zgodnie z art. 4a ust. 2 u.0.p. wartosci podane w rozporzadzeniu prospektowym oraz
rozporzadzeniach delegowanych oblicza si¢ wedlug ceny emisyjnej, ceny sprzedazy lub
wartoéci nominalnej papieréw wartosciowych z dnia jej ustalenia, chyba ze w rozpo-
rzadzeniu wyraznie wskazano inny sposob liczenia. Jest to jednak jedynie zasada pod-
stawowa, ktora ulega dalszym modyfikacjom w przypadku zliczania wplywoéw z kilku
ofert.

Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niekto-
rych innych ustaw, VIII kadencja, druk sejm. nr 3755.
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W pierwszej kolejnosci nalezy jednak wskaza¢ omawiane progi kwotowe. Rozporza-
dzenie prospektowe wprowadza dwa poziomy:

1) prospekt nie jest wymagany dla ofert ponizej 1 mln EUR (wartos¢ obliczana za okres
12 miesiecy) - mogg jednak zosta¢ nalozone dodatkowe obowigzki na poziomie
krajowym;

2) prospekt jest zawsze wymagany dla ofert publicznych o wartosci 8 mIn EUR i wyzszej
(warto$¢ obliczana za okres 12 miesiecy).

W zakresie pomiedzy 1 mln EUR a 8 mln EUR to panstwa czlonkowskie ustalaja, od
jakiej kwoty wplywdw wymagane jest sporzadzenie prospektu, z uwzglednieniem wy-
mogoéw wskazanych w art. 3 ust. 2 rozporzadzenia prospektowego. W Polsce prog ten
wynosi 5 mln EUR. Dla nizszych wartoéci ofert publicznych istnieje obowigzek sporza-
dzenia innych dokumentéw informacyjnych anizeli prospekt.

Najprostsza kalkulacja warto$ci oferty opiera si¢ na przemnozeniu liczby oferowanych
papieréw wartosciowych przez cen¢ emisyjng albo cene sprzedazy danego papieru war-
tosciowego. Ustawa o ofercie publicznej postuguje sie terminem ,zakladane wplywy
brutto z ofert publicznych” - w rezultacie nie jest istotne, jakie wptywy zostana faktycznie
osiaggniete, a to, jakie moglyby zosta¢ osiagniete, gdyby objeto lub sprzedano wszystkie
papiery wartosciowe w ramach danej oferty publicznej. To jednak pozwala obliczy¢
warto$¢ oferty tylko w przypadku pojedynczej oferty niezlozonego papieru wartoécio-
wego. Tymczasem progi ustalane sg zawsze na podstawie 12-miesiecznego okresu.

W rezultacie osiggniecie progu 5 mln EUR na przestrzeni czasu jest obliczane na pod-
stawie art. 37d u.0.p., zgodnie z ktérym wplywy obejmuja:

1) zaktadane wptywy brutto z ofert publicznych papieréw wartosciowych przeprowa-
dzonych na podstawie art. 1 ust. 3 lub art. 3 ust. 2 rozporzadzenia prospektowego,
tzn. opierajac sie na wylaczeniu dla ofert w przedziale 100 000 EUR - 1 mln EUR
(wynikajgce z rozporzadzenia prospektowego) oraz wylaczenia krajowe dla ofert
ponizej 8 mln EUR (na podstawie uprawnienia z rozporzadzenia prospektowego).
Coistotne, odniesienie doart. 1 ust. 3 orazart. 3 ust. 2 rozporzadzenia prospektowego
prowadzi do wniosku, ze chodzi tylko o wylaczenia na bazie kwotowej, a nie zwigzane
z rodzajem papieréw wartosciowych czy tez liczbg inwestordw;

2) zakladane wplywy brutto z ofert zbywalnych papieréw warto$ciowych przeprowa-
dzonych za posrednictwem dostawcow ustug finansowania spoleczno$ciowego oraz
kwot pozyskanych w drodze pozyczek zaciagnietych w ramach ustug finansowania
spoteczno$ciowego, o ktérych mowa wart. 2 ust. 1 lit. a rozporzadzenia 2020/1503 -
w tym zakresie chodzi o oferty przeprowadzane na podstawie rozporzadzenia
w sprawie crowdfundingu, tj. do wartoéci 5 mln EUR; oraz

3) w przypadku emitentow z siedzibg w panstwie cztonkowskim innym niz Rzeczpo-
spolita Polska - takze wplywy z instrumentéw dopuszczonych na potrzeby finan-
sowania spofeczno$ciowego w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. n rozporzadzenia
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2020/1503 - tj. z udzialéw spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktdre nie pod-
legaja ograniczeniom uniemozliwiajacym ich zbycie.

Powyzsza regulacje nalezy uzupelni¢ o budzace watpliwoéci sformulowanie zawarte
wart. 37aust. liart. 37b ust. 2 u.0.p., mianowicie ,,wplywami, ktére emitent lub oferujacy
zamierzal uzyskac z tytutu ofert publicznych takich papieréw wartosciowych”. Sformu-
fowanie , takich papieréw wartosciowych” moze przywodzi¢ na mysl co najmniej dwie
wykladnie - ofert takich samych papieréw wartosciowych albo ofert publicznych pa-
pieréw warto$ciowych tego samego rodzaju. W pierwszym przypadku oznaczaloby to,
ze odrebne progi sg ustalane dla akcji, obligacji, warrantéw, praw do akeji. W drugim
przypadku pod uwage bytaby brana warto$¢ warrantéw subskrypcyjnych, praw do akeji
i akcji wydanych na ich podstawie (jako papieréw warto$ciowych tego samego rodzaju),
osobno bylyby liczone progi dla obligacji, kolejne dla certyfikatow inwestycyjnych itd.

Za druga ze wskazanych wykladni opowiada si¢ KNF, ktéry w ramach pytan i odpo-
wiedzi wskazal, ze: ,Sformutowanie «takich papieréw wartosciowych» odnosi sie do
papieréw tego samego rodzaju, wprowadzajac rozréznienie na papiery udziatowe (ak-
cje/warranty subskrypcyjne) i nieudzialowe (obligacje). Uwaga! Dokonujac zliczenia
ofert publicznych przeprowadzonych w okresie poprzednich 12 miesiecy, nalezy doko-
nac osobnego zliczenia dla ofert papieréw warto$ciowych kazdego rodzaju”.

Ta odpowiedz znajduje - w pewnym zakresie — uzasadnienie w art. 4a ust. 4 u.o.p., ktéry
wskazuje, ze dla ofert publicznych papieréw warto$ciowych inkorporujacych prawo do
nabycia lub objecia akcji przez zakladane wplywy rozumie si¢ wplywy z tytulu oferty
tych papieréw oraz akcji, do nabycia lub objecia ktorych one uprawniajg. Ustawodawca
ograniczyt jednak zastosowanie tego przepisu dla ofert o warto$ci wplywdéw ponizej 2,5
mln EUR. Prég ten nie ulegt zmianie réwniez po aktualizacji wartosci, powyzej ktérej
wymagane jest sporzadzenie prospektu z 2,5 mln EUR do 5 mln EUR. A contrario zatem
dla ofert, dla ktérych zakladane wplywy wynosza co najmniej 2,5 mln EUR, powyzsza
regula nie powinna znajdowac zastosowania, co prowadzi do pierwszej z zapropono-
wanych wykladni. Jednocze$nie literalna wykladnie art. 4a ust. 4 u.o.p. prowadzitaby do
wniosku, ze w przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje nalezy zastosowac jeden
limit dla papieréw warto$ciowych udziatowych i nieudziatowych, bez rozréznienia na
rodzaje papieréw warto$ciowych.

Warto w tym zakresie odnie$¢ sie rowniez do odpowiedzi ESMA, ktore stoja w kontrze
do powyzszego sposobu obliczania wartosci wptywdw. Zgodnie z odpowiedzia na py-
tanie Q15.7 ESMA wskazata, ze dla obliczania warto$ci wptywéw dla ofert ponizej 1 mln

KNF, Q&A dotyczace ofert publicznych i prospektéw. Oferty publiczne o wartosci ponizej 5 000 000 euro,
https://'wwwknf.govpl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/Oferty Publiczne i Prospekty Emisyjne/
Q&A_dot_ofert_publicznych_i_prospektow/Oferty_publiczne o_wartosci_ponizej_5000000_euro (dostep:
6.10.2023 r.).
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EUR brana jest pod uwage tylko warto$¢ warrantéw (albo innych instrumentéw upraw-
niajacych do objecia/nabycia innego papieru warto$ciowego), nie za$ warto$¢ papieru
warto$ciowego, ktdry zostanie objety/nabyty*.

Kwestia komplikuje sie jeszcze bardziej w obliczu przepiséw rozporzadzenia prospek-
towego. Zgodnie z motywem 13 preambuly: ,,Pafistwa czlonkowskie powinny w szcze-
golnosci dysponowaé swoboda uznania w zakresie ustanawiania w swoim prawie kra-
jowym progu w przedziale od 1 mln EUR do 8 mln EUR, wyrazonego jako lgczna warto$¢
oferty w Unii w okresie 12 miesi¢cy, ponizej ktorego wylaczenie powinno mie¢ zasto-
sowanie z uwzglednieniem poziomu krajowej ochrony inwestorow, jaki panistwa czton-
kowskie uznajg za stosowny”. Zgodnie z art. 1 ust. 3 rozporzadzenia prospektowego ,,Bez
uszczerbku dla akapitu drugiego niniejszego ustepu oraz art. 4, niniejsze rozporzadzenie
nie ma zastosowania do oferty publicznej papieréw wartosciowych o facznej wartosci
w Unii mniejszej niz 1 mln EUR, przy czym ograniczenie to oblicza si¢ za okres 12
miesiecy”. Rowniez art. 3 ust. 2 lit. a rozporzadzenia prospektowego odnosi si¢ do war-
tosci jednej oferty, a nie ofert papieréw wartosciowych. Tym samym przepisy rozpo-
rzadzenia prospektowego mozna byloby czyta¢ jako odnoszace si¢ do kazdej oferty
z osobna, a nie do facznej wartosci wszystkich ofert przeprowadzonych w okresie 12
miesiecy. Jak wskazuje sie w doktrynie, w tej sytuacji powstaje watpliwo$¢, czy oferty
papieréw warto$ciowych w ramach réznych typdw papieréw wartosciowych, w szcze-
golnosci o charakterze udzialowym i o charakterze nieudzialowym, korzystaja z odreb-
nego limitu. Wyksztalcona przez panstwa cztonkowskie praktyka jest w tym zakresie
zrdznicowana®.

Kolejnym wyzwaniem przy obliczaniu warto$ci zakladanych wplywéw z oferty jest okres
12 miesiecy. Na potrzeby przepiséw krajowych —art. 37ai37b u.o0.p. — sumuje si¢ bowiem
zakladane wplywy z ofert publicznych dokonanych w okresie poprzednich 12 miesigcy.
Okreslenie jednak, kiedy oferta si¢ zaczyna, a kiedy koniczy, a tym samym w jakim okresie
jest dokonywana, moze nastrecza¢ pewnych trudnoséci. Na pewno za poczatek oferty
publicznej nalezaloby uzna¢ pierwszy komunikat pozwalajacy podmiotom na podjecie
decyzjiinwestycyjnej - czy to poprzez publiczne ogloszenie oferty, czy tez - w przypadku
oferty skierowanej do ograniczonego kregu - przedstawienie pierwszej propozycji. De
facto momentem zakonczenia oferty mogtby by¢ ostatni dzien przyjmowania zapisow
na dane papiery wartosciowe. Tym samym taka oferta publiczna moze by¢ bardzo roz-
ciaggnieta w czasie. Przepis nie stanowi, ze caly czas trwania oferty publicznej powinien
miesci¢ si¢ w tym 12-miesiecznym okresie. W rezultacie dla obliczania zaktadanych
wplywow z oferty istotny jest nawet ostatni dzien okresu subskrypcji lub sprzedazy —
jezeli przypada na poczatku tego 12-miesiecznego okresu, to zakltadana warto$¢ wply-

! ESMA, Questions and Answers on the Prospectus Regulation, ESMA/2019/ESMA31-62-1258, Version 12.
2 1. Pieczynska-Czerny [w:] Prawo rynku..., t. 2, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, art. 3 rozpo-
rzadzenia prospektowego, nb 1.
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wow z calej oferty bedzie brana pod uwage przy obliczaniu facznej wartosci na potrzeby
ustalenia wlasciwych dokumentéw ofertowych.

Ostatnig kwestia jest przeliczenie wartoéci oferty — rozporzadzenie prospektowe oraz
ustawa o ofercie publicznej postuguja si¢ euro, natomiast oferty przeprowadzane na
terytorium Polski beda najczesciej w polskich zlotych. W tym zakresie zastosowanie
znajduje art. 4a ust. 1 w.o.p., zgodnie z ktérym w takiej sytuacji stosuje si¢ $redni kurs
euro ogloszony przez NBP w dniu ustalenia ceny emisyjnej, ceny sprzedazy lub wartosci
nominalnej papieréw wartosciowych.

3.4. Podstawowe reguty ustalenia rodzaju dokumentu ofertowego

Jak juz wskazano powyzej, sa dwa podstawowe kryteria, ktére powinny zostaé wzigte
pod uwage przy ustaleniu, czy nalezy sporzadzi¢ dokument ofertowy ijaki — jest to liczba
0s6b, do ktdrych oferta zostala skierowana, oraz taczna kwota zakltadanych wpltywéw
z oferty.

Polgczenie dwdch powyzszych zmiennych prowadzi do zaprezentowanej w ponizszej
tabeli reguly, od ktorej jednak rozporzadzenie prospektowe oraz ustawa o ofercie pub-
licznej przewiduja liczne wyjatki.

mniej niz 100 100 tys. EUR - 1 mln EUR - co najmniej 5
tys. EUR wply- | mniej niz 1 mln | mniej niz 5min | mln EUR wply-
wow EUR wplywéw | EUR wplywow wow
maksymalnie brak obowigzku | brak obowigzku | brak obowiazku | brak obowiazku
1 49yosc’>b sporzadzania sporzadzania sporzadzania sporzadzania
dokumentu dokumentu dokumentu dokumentu
Oferta ski udostepnienie
erias der 0 do publicznej Kt
wana do L brak obowigzku | wiadomosci do- | memorandum prospe
co najmniej 150 dzani k . inf . (art. 3 ust. 1 roz-
0s6b sporzadzania umentu zawie- | informacyjne porzadzenia
dokumentu rajacego infor- | (art. 37b w.0.p.)
; . prospektowego)
macje o ofercie
(art. 37a u.0.p.)

W rezultacie nawet oferty publiczne o wysokiej wartoéci (3 mln EUR, 5 mln EUR, 10
mln EUR) nie wymagaja sporzadzenia memorandum informacyjnego ani prospektu,
jezeli zostang skierowane do mniej niz 150 osdb w okresie 12 miesiecy (zob. wyjatek
z art. 3 ust. 1la u.o.p.). Brak obowigzkéw w zakresie sporzadzania dokumentéw oferto-
wych na gruncie ustawy o ofercie publicznej nie oznacza, ze na emitencie nie cigzg zadne
obowiazki — pozostaja jeszcze dokumenty wskazane w poszczegdlnych ustawach,
np. propozycja nabycia obligacji, oferta objecia akgji.
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3.4.1. Prospekt

Definicje prospektu mozna wyprowadzi¢ z art. 6 ust. 1 rozporzadzenia prospektowego,
zgodnie z ktérym jest to dokument zawierajacy informacje niezbedne dla inwestora
w celu dokonania przemyslanej oceny: aktywow i pasywow, zyskow i strat, sytuacji fi-
nansowej oraz perspektyw emitenta i kazdego podmiotu zabezpieczajacego; praw zwia-
zanych z danymi papierami warto$ciowymi; przestanek oferty oraz jej wplywu na emi-
tenta. Prospekt moze zosta¢ sporzadzony jako dokument jednolity albo zestaw doku-
mentéw skladajacy sie z dokumentu rejestracyjnego, ofertowego i podsumowujacego.

W przypadku prospektu w formie jednolitego dokumentu cato$¢ podlega zatwierdzeniu
przez stosowny organ — w warunkach polskich KNF. Prospekt taki jest sporzadzany
zgodnie z zalgcznikiem I do rozporzadzenia prospektowego, przepisami rozporzadzenia
prospektowego, w szczegolnosci z jego art. 7, 13, 16 i 19, oraz rozporzadzeniami dele-
gowanymi - na chwile obecng sg to: 1) rozporzadzenie delegowane Komisji (UE)
2020/127324.06.2020 r. w sprawie zmiany i sprostowania rozporzadzenia delegowanego
(UE) 2019/980 uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 w odniesieniu do formatu, tresci, weryfikacji i zatwierdzania prospektu, ktory
ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw warto$ciowych lub do-
puszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym (Dz.Urz. UE L 300, s. 6), 2) rozpo-
rzadzenie delegowane Komisji (UE) 2020/1272 z 4.06.2020 r. w sprawie zmiany i spros-
towania rozporzadzenia delegowanego (UE) 2019/979 uzupelniajacego rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu do regulacyjnych stan-
dardow technicznych dotyczacych kluczowych informacji finansowych w podsumowa-
niu prospektu, publikacji i klasyfikacji prospektow, reklam papieréw wartosciowych,
suplementéw do prospektu i portalu zgtoszeniowego (Dz.Urz. UE L 300, s. 1) oraz 3)
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2019/979 z 14.03.2019 r. uzupelniajace roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu do regu-
lacyjnych standardéw technicznych dotyczacych kluczowych informacji finansowych
w podsumowaniu prospektu, publikacji i klasyfikacji prospektdow, reklam papieréw
warto$ciowych, suplementéw do prospektu i portalu zgltoszeniowego oraz uchylajace
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 382/2014 i rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2016/301 (Dz.Urz. UEL 166, s. 1, ze zm.). Dodatkowo ESMA opublikowata
wytyczne dotyczace czynnikow ryzyka przewidzianych rozporzadzeniem w sprawie
prospektu®. Szczegdtowy tryb zatwierdzania prospektu oraz dokumenty niezbedne do
zlozenia KNF - poza samym prospektem - reguluja przepisy art. 27, 31, 32, 33 i 35a
u.0.p.

» ESMA, Guidelines on risk factors under the Prospectus Regulation, ESMA31-62-1293, https://www.esma.
europa.eu/document/guidelines-risk-factors-under-prospectus-regulation (dostep: 17.09.2024 r.).
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Z kolei prospekt w formie zestawu dokumentdw polega na sporzadzeniu w pierwszej
kolejnoséci dokumentu rejestracyjnego, ktory podlega zatwierdzeniu przez wlasciwy or-
gan. Osobnemu zatwierdzeniu podlegaja dokument ofertowy i podsumowanie. Wszyst-
kie trzy dokumentu moga réwniez zostaé zlozone razem do zatwierdzenia. Jednoczesnie
dokument rejestracyjny podlega zmianie (suplementacji), jezeli od dnia jego zatwier-
dzenia doszlo do wystapienia nowego znaczacego czynnika albo zidentyfikowano istot-
ny btad. Taki suplement rowniez podlega zatwierdzeniu (art. 10 rozporzadzenia pros-
pektowego). Zaleta tej formy prospektu jest mozliwo$¢ przeprowadzenia kilku ofert
publicznych na podstawie jednego dokumentu rejestracyjnego (aktualizowanego sto-
sownie do przepiséw) oraz sporzadzanego kazdorazowo podsumowania wraz z doku-
mentem rejestracyjnym. Poza wskazanymi powyzej przepisami rozporzadzenia pros-
pektowego, rozporzadzeniami delegowanymi i wytycznymi ESMA, tres¢ prospektu
skladajacego sie z zestawu dokumentéw reguluja zalaczniki IT i IIT do rozporzadzenia
prospektowego. Kwestie zatwierdzenia dokumentu rejestracyjnego, ofertowego i pod-
sumowujacego regulujg art. 29 i 30 u.o.p. oraz odpowiednio stosowane art. 27, 31 i 33
u.0.p.

Rozporzadzenie prospektowe wyrdznia rowniez prospekt podstawowy (art. 8 rozpo-
rzadzenia prospektowego) oraz uniwersalny dokument rejestracyjny (art. 9 rozporza-
dzenia prospektowego). Prospekt podstawowy moze by¢ sporzadzony dla papieréw
warto$ciowych o charakterze nieudzialowym - zgodnie z wyborem emitenta. Z kolei
uniwersalny dokument rejestracyjny moze by¢ sporzadzony tylko przez emitenta, kto-
rego papiery wartosciowe sg juz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym albo
MTF. Dokument taki zawiera informacje na temat organizacji przedsiebiorstwa, dzia-
talnoéci emitenta, jego sytuacji finansowej, wynikow finansowych i perspektyw, struk-
tury zarzadzania i akcjonariatu. Dokument jest sporzadzany w kazdym roku obroto-
wym - w pierwszych dwoch latach obrotowych dokument taki podlega zatwierdzeniu
przez wlasciwy organ, w kolejnych jest on jedynie skladany do organu. Przerwa w spo-
rzadzeniu i zlozeniu wlasciwemu organowi uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego
powoduje konieczno$¢ wznowienia procedury zatwierdzen. Taki uniwersalny doku-
ment rejestracyjny moze by¢ pdzniej wykorzystywany do sporzadzenia prospektu w for-
mie zestawu dokumentow, a emitent dokonujacy czestych emisji korzysta ze skréconych
terminéw na zatwierdzenie przez organ pozostalych dokumentéw niezbednych do
przeprowadzenia oferty publicznej lub dopuszczenia papieréw wartosciowych do obro-
tu.

Powyzsze dokumenty zachowuja 12-miesigczny okres waznoéci (art. 12 rozporzadzenia
prospektowego), co oznacza, Ze w tym czasie mozna na ich podstawie przeprowadzic¢
oferte publiczna albo stara¢ si¢ o dopuszczenie papieréw warto$ciowych do obrotu.
W przypadku prospektu w formie dokumentu jednolitego czasliczy si¢ od zatwierdzenia
prospektu przez organ, w przypadku prospektu w formie zestawu dokumentéw - od
zatwierdzenia dokumentu ofertowego. Dokument rejestracyjny mozna wykorzystac ja-
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ko czg$¢ skltadowa prospektu w ciggu 12 miesiecy po jego zatwierdzeniu — co oznacza,
ze nie musi on by¢ wazny podczas calego okresu trwania oferty publicznej. Z kolei uni-
wersalny dokument rejestracyjny zachowuje waznosc¢ na potrzeby wykorzystania go jako
czedci sktadowej prospektu przez okres 12 miesiecy po jego zatwierdzeniu lub zlozeniu.

Poza sytuacjami, kiedy ustawa o ofercie publicznej przewiduje obowiazek sporzadzenia
memorandum informacyjnego albo udostepnienia do publicznej wiadomosci doku-
mentu zawierajacego informacje o ofercie, rozporzadzenie prospektowe przewiduje
szereg wyjatkow, w ktorych opublikowanie i — jak wydaje si¢ logiczne - sporzadzenie
prospektu nie jest wymagane. Mozna do nich zaliczy¢ w szczegélnosci ponizsze kate-
gorie:

1) wylaczenia osobowe, oméwione powyzej — ponizej 150 osob, oferta skierowana wy-
tacznie do inwestorow kwalifikowanych (art. 1 ust. 4 lit. a i b rozporzadzenia pros-
pektowego);

2) wylaczenia zwigzane z wartoscia nabywanych papieréw warto$ciowych — o jednost-
kowym nominale co najmniej 100 000 EUR, oferty, w ktorych kazdy inwestor na-
bywa papiery warto$ciowe o tacznej wartosci co najmniej 100 000 EUR (art. 1 ust. 4
lit. ¢ i d rozporzadzenia prospektowego);

3) oferty skierowane do dotychczasowych akcjonariuszy lub oséb powigzanych z emi-
tentem — w celu zastgpienia juz wyemitowanych akcji, w ramach wyplaty dywidendy,
akcje pracownicze (art. 1 ust. 4 lit. e, h oraz i rozporzadzenia prospektowego);

4) oferty zwigzane z dziataniami restrukturyzacyjnymi - przejeciem i wymiang papie-
réw wartosciowych, podzialem lub polaczeniem (art. 1 ust. 4lit. fi g rozporzadzenia
prospektowego).

W ostatnim przypadku wymagane jest jednak opublikowanie informacji opisujacej
transakcje i jej wplyw na emitenta. W warunkach polskich jest to memorandum infor-
macyjne na podstawie art. 38 u.o.p.

3.4.2. Memorandum informacyjne

Ustawa o ofercie publicznej wyrdznia trzy rodzaje memorandéw informacyjnych, réz-
niacych sie okolicznosciami, w ktorych ich sporzadzenie jest obligatoryjne.

Pierwszym rodzajem jest memorandum, o ktérym mowa wart. 37b u.o.p. - sporzadzane
wzwigzku z ofertg publiczna papieréw wartosciowych, w wyniku ktorej zakladane taczne
wplywy netto wynosza co najmniej 1 mln EUR i mniej niz 5 mln EUR (w okresie po-
przednich 12 miesiecy). Podstawg do natozenia takiego obowigzku na emitentéw i pod-
mioty oferujace papiery wartosciowe jest art. 3 ust. 2 rozporzadzenia prospektowego.
Memorandum takie podlega jedynie zgloszeniu do KNF nie pdzniej niz na 7 dni robo-
czych przed dniem udostepnienia memorandum do publicznej wiadomosci.
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Drugim rodzajem jest memorandum, o ktérym mowa wart. 3 ust. la oraz art. 38b u.o.p.,
a zatem sporzadzane w zwiazku z przekroczeniem liczby 149 adresatéw w ciggu 12 mie-
siecy, biorac pod uwage wszystkie oferty publiczne kierowane do mniej niz 150 oséb
(a zatem korzystajace z wyjatku przewidzianego w rozporzadzeniu prospektowym). Na
poczatku obowigzywania tej regulacji memorandum takie podlegalo zatwierdzeniu
przez KNF (art. 38b ust. 2 u.0.p.). Zostalo to jednak zniesione ustawa z 16.08.2023 r.
o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz
ochrony inwestor6w na tym rynku (Dz.U. poz. 1723), ktora weszta w zycie 29.09.2023 .
Jak wskazano w uzasadnieniu do tej ustawy: ,Jednoczes$nie zwazy¢ nalezy, iz przepisy
Rozporzadzenia 2017/1129 nie zawieraja dalej idacych wymogoéw, ktére winny by¢ spel-
nione, aby oferta publiczna kierowana do mniej niz 150 adresatéw niebedacych inwes-
torami kwalifikowanymi podlegala zwolnieniu spod obowiazku prospektowego,
a w szczegdlnosci nie wprowadzajg ograniczen w zakresie liczby takich ofert publicz-
nych, dokonywanych w ciggu roku kalendarzowego i nie przewiduja koniecznosci za-
twierdzania przez organ nadzoru jakichkolwiek dokumentéw informacyjnych dotycza-
cych takich ofert. W konsekwencji przepis art. 3 ust. la ustawy o ofercie publicznej
w obecnym brzmieniu, przewidujacy wymog zatwierdzenia rzeczonego memorandum
przez KNF, stanowi zbyt restrykcyjna regulacje wzgledem prawa UE”*. Nie wycofano
sie zatem z tego pomystu, mimo iz - jak przyznal sam ustawodawca — nie znajduje on
oparcia w przepisach rozporzadzenia prospektowego, a jedynie ztagodzono tryb. Nie-
mniej jednak memorandum takie dalej podlega obowiazkowemu opublikowaniu i zglo-
szeniu do KNF.

Tres¢ i zakres informacji wymaganych dla powyzszych dwoch rodzajow memoranddw
reguluje rozporzadzenie w sprawie szczegélowych warunkoéw, jakim powinno odpo-
wiada¢ memorandum informacyjne.

Sporzadzenie memorandum informacyjnego jest wymagane rowniez w sytuacjach, kie-
dy rozporzadzenie prospektowe przewiduje brak obowigzku sporzadzenia prospektu
pod warunkiem przekazania dokumentu zawierajacego wskazane w rozporzadzeniu in-
formacje. Ustawodawca polski poszedt krok dalej i nakazal w takich okolicznosciach
sporzadzenie memorandum informacyjnego, do ktorego stosuje si¢ odpowiednio nie-
ktére przepisy art. 37b u.o.p. Dotyczy to nastepujacych sytuacji:
1) przejecia przez oferte wymiany (art. 1 ust. 4 lit. f rozporzadzenia prospektowego);
2) polaczenia lub podzialu (art. 1 ust. 4 lit. g rozporzadzenia prospektowego) — przy
czym memorandum powinno zosta¢ przekazane osobom, do ktérych skierowana
jest oferta publiczna zwigzana z polaczeniem lub podzialem;
3) wyplaty dywidendy w formie akcji tej samej klasy co akeje, od ktorych placone sg
takie dywidendy (art. 1 ust. 4 lit. h rozporzadzenia prospektowego);

# IX kadencja, druk sejm. nr 3381.
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4) oferowania lub przydzielania papieréw wartosciowych obecnym lub bylym dyrek-
torom lub pracownikom przez ich pracodawce lub przez przedsiebiorstwo powig-
zane (art. 1 ust. 4 lit. i rozporzadzenia prospektowego).

Rozwigzanie takie bylo na poczatku obowiazywania przepiséw problematyczne - szczat-
kowa regulacja powodowala, zZe poszczegolne memoranda informacyjne dotyczace wy-
miany, polaczenia i podziatu réznily sie miedzy sobg znaczaco zawartoscia oraz szcze-
gotowoscia informacji. Kwestie te zostaly uszczegélowione w rozporzadzeniu delego-
wanym Komisji (UE) 2021/528 2 16.12.2020 r. (Dz.Urz. UE L 106 z 2021 r., s. 32), ktdre
uregulowalo minimalny zakres informacji, ktore powinny zosta¢ zawarte w dokumencie
w celu skorzystania z wylgczenia od obowiazku sporzadzania prospektu®.

Poza wskazanymi powyzej i wprost uregulowanymi przypadkami do memorandum in-
formacyjnego powinny znajdowa¢ zastosowanie te same wylaczenia rodzajowe, wska-
zane w art. 1 ust. 2 i 4 rozporzadzenia prospektowego, co w przypadku prospektu.

3.4.3. Informacja o ofercie

Ustawa o ofercie publicznej przewiduje jeszcze trzeci rodzaj dokumentu informacyjne-
go - informacje¢ o ofercie sporzadzong w zwigzku z oferta publiczng papieréw warto-
$ciowych, w wyniku ktorej zakladane tgczne wpltywy netto wynosza co najmniej 100 tys.
EURimniejniz 1 mln EUR (w okresie poprzednich 12 miesigcy). Tre$¢, terminy i sposob
udostepnienia tego typu informacji zawiera art. 37a u.o.p.

3.5. Dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu

Dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym wymaga
uprzedniej publikacji prospektu (art. 3 ust. 3 rozporzadzenia prospektowego). Stosowne
wyjatki zostaly przewidziane w art. 1 ust. 5 rozporzadzenia prospektowego, jednak nie
odnoszg si¢ one do wartoéci papieréw wartosciowych podlegajacych dopuszczeniu.
Niemniej jednak sg one podobne do wyjatkéw przewidzianych dla ofert publicznych,
uregulowanych w art. 1 ust. 4 rozporzadzenia prospektowego, z zastrzezeniem, ze pa-
piery warto$ciowe danego emitenta muszg by¢ juz uprzednio dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym?®. Zatem wyjatki te dotycza m.in. dopuszczenia do obrotu pa-
pieréw warto$ciowych wynikajacych z zamiany lub wymiany innych papieréw warto-
$ciowych, akcji wyemitowanych w celu zastapienia akcji tej samej klasy dopuszczonych
juz do obrotu na tym samym rynku regulowanym, papieréw wartoé$ciowych oferowa-
nych w zwiazku z przejeciem, potaczeniem, podzialem, oferowanym nieodptatnie lub

Szczegotowo na temat oferty publicznej akcji laczeniowych, w szczeg6lnosci obowiagzkoéw prospektowych —
M. Grzeskéw, Polgczenie odwrotne (downstream merger), Warszawa 2023, s. 283-310.

Por. L. Pieczynska-Czerny [w:] Prawo rynku..., t. 2, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, art. 2
rozporzadzenia prospektowego, nb 18.
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w ramach dywidendy obecnym akcjonariuszom, a takze akcji pracowniczych. Takze
w tych przypadkach, kiedy rozporzadzenie prospektowe wymaga sporzadzenia stosow-
nej informacji, polski ustawodawca przyjal, ze wlasciwg formg bedzie memorandum
informacyjne (art. 38, 38a, 39 u.o.p.).

Istotnym wyjatkiem sg wnioski o dopuszczenie ,malej” liczby papieréw warto$ciowych -
emitenci moga bezprospektowo dopusci¢ papiery wartosciowe w liczbie nieprzekracza-
jacej 20% liczby papieréw wartosciowych dopuszczonych juz do obrotu na danym rynku
regulowanym, pod warunkiem ze dopuszczane papiery wartosciowe sg tozsame. Limit
20% oblicza si¢ dla okresu 12-miesi¢cznego. Analogiczne wylaczenie przewidziano dla
akcji wynikajacych z zamiany lub wymiany innych papieréw wartosciowych lub z wy-
konania prawa przenoszonego przez inne papiery wartosciowe — warunkiem jest row-
niez tozsamos¢ powstatych papieréw wartosciowych z juz dopuszczonymi do obrotu na
rynku regulowanym w liczbie mniejszej niz 20% akcji dopuszczonych juz do obrotu
(obliczanych w perspektywie 12-miesiecznej).

Il. Komentarz do art. 3

. Ustawa o ofercie nie definiuje pojecia oferty publicznej; zostalo to uczynione na pozio-
mie unijnym w art. 2 lit. d rozporzadzenia prospektowego. Kwestia ta zostala omdéwiona
we ,,Wprowadzeniu do zagadnien zwigzanych z oferta publiczng”.

1. Oferta publiczna a nabywanie akcji wtasnych

. Nalezy zgodzi¢ si¢ z pogladem wyrazonym przez A. Chiopeckiego?, ktéry na gruncie
art. 3 w.0.p. w poprzednio obowiazujacym brzmieniu stwierdzil, ze ,«proponowanie
nabycia papieréw wartosciowych» oznaczalo jedynie propozycje skierowana do okres-
lonych adresatéw, aby ci nabyli okreslone papiery warto$ciowe™. Zakresem pojecia
oferty publicznej (a dawniej na gruncie ustawodawstwa krajowego pojecia publicznego
proponowania) nie jest zatem objeta propozycja, aby jej adresaci zbyli nalezace do nich
papiery warto$ciowe na rzecz proponujacego, gdyz w tym przypadku mieliby$émy do
czynienia z propozycja zbycia papieréw warto$ciowych, a nie ich nabycia. Jesli zatem
niepubliczna spdtka akeyjna o stosunkowo rozproszonym akcjonariacie w rezultacie
podjetej decyzji o nabywaniu akgji wlasnych w celu umorzenia skieruje do swoich ak-
cjonariuszy propozycje zbycia na jej rzecz wyemitowanych przez nia akcji, to propozycja
ta nie bedzie stanowi¢ ,oferty publicznej” w rozumieniu art. 2 lit. d rozporzadzenia
prospektowego. W konsekwencji tego rodzaju program nabywania akcji wlasnych przez
spoltke nie bedzie podlegat obowigzkowi prospektowemu.

77 A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 820.
* A. Chiopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 820.

Kinga Dziennik, Tomasz Séjka 53



Art. 3 Rozdzial 1. Przepisy ogélne

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

. Nalezy przyja¢, ze oferta publiczna w rozumieniu art. 2 lit. d rozporzadzenia prospek-

towego nie musi stanowi¢ oferty w rozumieniu art. 66 § 1 k.c. Informacje o papierach
warto$ciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowigce dostateczng podstawe
do podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw, moga okresla¢ istotne warunki umowy
subskrypcyjnej (w przypadku emisji nowych akgji), ewentualnie umowy sprzedazy akcji
(w przypadku sprzedazy wczeéniej wyemitowanych akgji), jednak art. 2 lit. d rozporza-
dzenia prospektowego ani zaden inny jego przepis nie przesadza, ze oferta publiczna
powinna zawiera¢ o$wiadczenie woli emitenta dotyczace zawarcia umowy na warun-
kach tam okreslonych®. Oferta publiczna moze by¢ bowiem jedynie zaproszeniem do
skladania ofert — invitatio ad offerendum™®. Ofertg publiczng moze by¢ kazde udostep-
nianie informacji o papierach warto$ciowych i warunkach ich nabycia, ktére jest wy-
starczajaco precyzyjne, aby moglo stanowi¢ podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych
papieréw wartosciowych. Nie jest ofertg publicznag historyczna informacja o papierach
warto$ciowych i warunkach ich nabycia w odniesieniu do transakcji, ktéra juz miala
miejsce. Obowigzek prospektowy ma bowiem za zadanie chroni¢ inwestoréw, ktérzy
dopiero beda nabywali okreslone papiery wartosciowe.

. Charakter prawny okreslonej oferty publicznej nalezy bada¢, majac na uwadze jej szcze-

gotowa tresé, a zwlaszcza zawarte w prospekcie warunki oferty. Nalezy mie¢ takze na
uwadze, ze w analizowanym przypadku znajdzie zastosowanie art. 71 k.c., zgodnie z kto-
rym ogloszenia i inne informacje skierowane do ogétu lub do poszczegdlnych oséb po-
czytuje sie w razie watpliwosci nie za oferte, lecz za zaproszenie do zawarcia umowy.
Reasumujac, nalezy uznaé, ze pojecie oferty publicznej jest swoistym terminem tech-
nicznym, uzywanym dla zdefiniowanego przez prawo rynku kapitalowego sposobu
udostepniania informacji o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia.

3. Oferta kroczaca

. Artykul 3 ust. lailbu.o.p. odnosza si¢ do tzw. oferty kroczacej. W przypadku dokonania

kilku ofert publicznych korzystajacych z wylaczenia w zakresie liczby oséb, do ktorych
te oferty sa kierowane, a zatem niepodlegajacych obowiazkowi prospektowemu, ktdre
jednak tgcznie sg skierowane w ciagu 12 miesiecy do co najmniej 150 podmiotéw, ko-
nieczne jest sporzadzenie memorandum informacyjnego. Takie memorandum przeka-
zywane jest do KNF - nie podlega jednak ono zatwierdzeniu przez KNF. Oferta kroczaca

A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 822.

W. Grof3, Kapitalmarktrecht: Kommentar zum Birsengesetz, zur Borsenzulassungs-Verordnung, zum Wert-
papierverkaufsprospekt und zum Verkaufsprospektgesetz, Miinchen 2006, s. 273; por. takze A. Chlopecki,
Glosa do postanowienia SN z 8.09.1995 r., III CZP 102/95, ,,Glosa” 2008/2, s. 17.
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zostala omdéwiona szerzej we ,,Wprowadzeniu do zagadnien zwigzanych z ofertg pub-
liczng”.

. Ta specyficzna polska instytucja, stanowigca wylom od regulacji unijnych, doznaje jed-

nak pewnego ograniczenia. Komentowany przepis przewiduje, ze takie memorandum
informacyjne nie musi zosta¢ sporzadzone, jezeli jest zwigzane z oferta kierowana do
posiadaczy tego samego rodzaju papieréw warto$ciowych tego samego emitenta albo
w ramach tzw. rolowania obligacji. Wylaczenie to ma wymiar nader praktyczny —
w przeciwnym razie spotki majace szerokie grono akcjonariuszy lub dokonujace czgs-
tych podwyzszen kapitatu zaktadowego, nawet w ramach subskrypcji prywatnej lub za-
mbknietej, moglyby by¢ zobowiazane do przygotowania i opublikowania memorandum
informacyjnego. Z kolei rolowanie obligacji zmierza wylacznie do pewnej zmiany pa-
rametrow zaciggnietego juz przez spolke dlugu - terminu zapadalnosci, odsetek, nato-
miast nie powoduje pozyskania srodkéw od kolejnych oséb. W $wietle uzasadnienia
ustawodawcy, ktory wskazal, ze celem wprowadzenia art. 3 ust. 1a u.o.p. jest unikniecie
obchodzenia przepiséw dotyczacych ofert publicznych i oferowania papieréw warto-
$ciowych bez prospektu praktycznie nieograniczonemu kregowi osob, powyzsze wyla-
czenia nalezy uzna¢ za jak najbardziej uzasadnione i pozadane. W przeciwnym razie
art. 3 ust. la u.o.p. nakladalby dodatkowe ci¢zary i zobowigzania na podmioty, ktdre nie
generuja tak ryzykownych sytuacji.

4. Papiery wartosciowe emitowane przez instytucje wspdélnego
inwestowania

. Artykul 3 ust. 2 u.o0.p. stanowi, ze przedmiotem oferty publicznej dokonywanej na te-

rytorium Rzeczypospolitej Polskiej nie moga by¢ papiery warto$ciowe emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania typu otwartego inne niz fundusze zagraniczne, unij-
ne AFJ, alternatywne spotki inwestycyjna oraz fundusze inwestycyjne zamkniete. Jest to
poniekad powtorzenie, a zarazem doprecyzowanie art. 1 ust. 2 lit. a rozporzadzenia
prospektowego, zgodnie z ktérym rozporzadzenie prospektowe nie ma zastosowania do
jednostek uczestnictwa emitowanych przez przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania
inne niz typu zamknigtego. Przepis ten w wersji podstawowej i ograniczonej tylko do
wylaczenia dla funduszy zagranicznych zostal dodany nowelizacja ustawy o ofercie
publicznej z 2008 r. Zgodnie z uzasadnieniem nowelizacji celem tego przepisu bylo
»zharmonizowanie przepiséw ustawy o ofercie (...) z przepisami ustawy o funduszach
inwestycyjnych (...)”*.. Rozszerzono go natomiast wraz z nowelizacja ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych z 2016 r., ktéra wprowadzita do polskiego porzadku prawnego
pojecia unijnego AFI oraz alternatywnej spotki inwestycyjnej.

Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz o zmianie
innych ustaw, VI kadencja, druk sejm. nr 63, s. 3.
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8. W pierwszej kolejnosci nalezy wskaza¢, ze podzial wystepujacy w art. 3 ust. 4 u.f.i. na
fundusze inwestycyjne otwarte oraz alternatywne fundusze inwestycyjne (specjalistycz-
ny fundusz inwestycyjny otwarty albo fundusz inwestycyjny zamkniety) nie jest tozsamy
z podzialem przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania na typ otwarty i zamkniety.
Rozporzadzenie prospektowe w art. 2 lit. p doprecyzowuje, ze przedsi¢biorstwo zbio-
rowego inwestowania inne niz typu zamknietego oznacza fundusze wspdlnego inwes-
towania i przedsigbiorstwa inwestycyjne o obu ponizszych cechach: (i) pozyskuja kapitat
od wielu inwestoréw z mysla o inwestowaniu go zgodnie z okreslong polityka inwesty-
cyjna z korzyscig dla tych inwestordw; (ii) ich jednostki sg na wniosek posiadacza od-
kupywane lub umarzane, bezposrednio lub posrednio, z ich aktywow.

9. Po drugie, papiery wartosciowe emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania
typu otwartego zaréwno na gruncie krajowym, jak i europejskim poddane zostaty od-
rebnym regulacjom przystosowanym do ich specyfiki. Tym samym réwniez na gruncie
rozporzadzenia prospektowego podmioty te nie majg prawa do dobrowolnego sporza-
dzenia prospektu - art. 4 ust. 1 rozporzadzenia prospektowego przewiduje jedynie te
mozliwos¢ dla podmiotéw objetych wylaczeniem z art. 1 ust. 3 rozporzadzenia pros-
pektowego albo ktére moga skorzystaé z wylaczen wskazanych wart. 1 ust. 4, art. 1 ust. 5
lub art. 3 ust. 2 rozporzadzenia prospektowego.

TN (ociice)

Ilekro¢ w ustawie jest mowa o:

1) rynku regulowanym - rozumie si¢ przez to rynek regulowany w rozu-
mieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi (Dz. U. z 2023 r. poz. 646, 825, 1723 i 1941), zwanej
dalej ,,ustawg o obrocie instrumentami finansowymi”;

2) alternatywnym systemie obrotu - rozumie si¢ przez to alternatywny
system obrotu w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi;

2a) systemie obrotu instrumentami finansowymi - rozumie sie przez to
system obrotu instrumentami finansowymi w rozumieniu przepiséw
ustawy o obrocie instrumentami finansowymis

3) obrocie pierwotnym - rozumie sie przez to dokonywanie oferty pub-
licznej, ktorej przedmiotem s papiery wartosciowe nowej emisji, przez:

a) emitenta lub

b) gwaranta emisji - w przypadku gdy w umowie o gwarancje emisji za-
wartej przez emitenta gwarant emisji zobowiazuje si¢ do nabycia, na
wlasny rachunek, caloéci albo cze$ci papierow wartosciowych danej
emisji, oferowanych wylacznie temu podmiotowi, w celu dalszego ich
zbywania w ofercie publicznej
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- oraz zbywanie lub nabywanie papierow wartosciowych na podstawie ta-
kiej oferty;

4)
4a)

5)

6)

7)

7a)

8)

9)

10)

11)

12-13)
13a)

14)

b)

<)

obrocie wtornym - rozumie si¢ przez to obrét wtérny w rozumieniu
przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

ofercie publicznej - rozumie si¢ przez to oferte publiczng papieréw
warto$ciowych w rozumieniu art. 2 lit. d rozporzadzenia 2017/1129;
pierwszej ofercie publicznej - rozumie si¢ przez to dokonywang po raz
pierwszy oferte publiczna dotyczaca okreslonych papierow wartoscio-
wych;

emitencie - rozumie sie przez to emitenta w rozumieniu art. 2 lit. h
rozporzadzenia 2017/1129 oraz fundusz portfelowy, o ktérym mowa
w art. 179 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych;

(uchylony)

oferujacym - rozumie si¢ przez to oferujacego w rozumieniu art. 2
lit. i rozporzadzenia 2017/1129;

instrumentach finansowych - rozumie si¢ przez to instrumenty finan-
sowe w rozumieniu przepisow ustawy o obrocie instrumentami finan-
Ssowymi;

papierach wartosciowych - rozumie sie przez to papiery wartosciowe
W rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi, z wylaczeniem instrumentow rynku pienieznego o terminie zapa-
dalnosci krétszym niz 12 miesiecy;

papierach wartosciowych o charakterze nieudzialowym - rozumie sie
przez to papiery warto$ciowe o charakterze nieudzialowym w rozumie-
niu art. 2 lit. c rozporzadzenia 2017/1129;

kwitach depozytowych - rozumie si¢ przez to kwity depozytowe w ro-
zumieniu przepiso6w ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;
(uchylone)

umowie o gwarancje emisji — rozumie si¢ przez to umowe miedzy emi-
tentem lub oferujagcym a gwarantem emisji, w ktorej gwarant emisji
zobowiazuje sie do zapewnienia dojscia do skutku emisji lub sprzedazy
papierow wartosciowych w drodze oferty publicznej;

podmiocie dominujacym - rozumie sie przez to podmiot w sytuacji,
gdy:

posiada bezposrednio lub posrednio przez inne podmioty wiekszo$é
glosow w organach innego podmiotu, takze na podstawie porozumien
z innymi osobami, lub

jestuprawniony do powolywania lub odwolywania wiekszosci czlonkéow
organdw zarzadzajacych lub nadzorczych innego podmiotu, lub

wiecej niz potowa czlonkéw zarzadu drugiego podmiotu jest jednoczes-
nie czlonkami zarzadu, prokurentami lub osobami pelniagcymi funkcje
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15)

16)
17)

18)

19)

20)

21)

22)
22a)

23)

24)

25)
25a)

25b)

kierownicze pierwszego podmiotu badz innego podmiotu pozostajace-
go z tym pierwszym w stosunku zaleznoé$ci;

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

grupie kapitalowej - rozumie si¢ przez to podmiot dominujacy wraz
z podmiotami od niego zaleznymi;

ogolnej liczbie glosow - rozumie si¢ przez to sume glosow przypadaja-
cych na wszystkie akcje spotki;

depozycie papieréw wartosciowych - rozumie sie przez to depozyt pa-
pieréw wartosciowych w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi;

rachunku papierow wartosciowych - rozumie sie przez to rachunek pa-
pieréw wartosciowych w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi;

spolce publicznej - rozumie si¢ przez to spotke, ktorej co najmniej jedna
akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym lub wprowa-
dzona do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej;

panstwie czlonkowskim - rozumie si¢ przez to panstwo, ktore jest
czlonkiem Unii Europejskiej lub stronag umowy o Europejskim Obsza-
rze Gospodarczym;

firmie inwestycyjnej — rozumie sie przez to firme inwestycyjna w rozu-
mieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;
Krajowym Depozycie - rozumie si¢ przez to Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A.

Komisji - rozumie sie przez to Komisje Nadzoru Finansowego, o ktorej
mowa w ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finan-
sowym (Dz. U. z 2024 r. poz. 135);

Przewodniczacym Komisji - rozumie sie przez to Przewodniczacego
Komisji Nadzoru Finansowego, o ktorym mowa w ustawie z dnia 21 lip-
ca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym;

(uchylony)

rozporzadzeniu 596/2014 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. wsprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europe;j-
skiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
12004/72/WE (Dz. Urz. UEL 173 2 12.06.2014, s. 1, z p6Zn. zm.);
(uchylony)
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25¢)

25d)

25¢)

25f)

26)

27)

28)
29)

30)

31)
32)

33)

rozporzadzeniu 575/2013 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredyto-
wych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE
L 176 227.06.2013, s. 1, z p6Zn. zm.);

rozporzadzeniu 600/2014 - rozumie sie przez to rozporzadzenie Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozpo-
rzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, s. 84,
Z pozin. zm.);

rozporzadzeniu 2017/1129 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta
publiczna papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE
(Dz. Urz. UE L 168 2 30.06.2017, s. 12);

rozporzadzeniu 2020/1503 - rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika
2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spolecz-
nosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozpo-
rzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L
347 220.10.2020, s. 1);

instytucji kredytowej — rozumie sie przez to instytucje¢ kredytowa w ro-
zumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia 575/2013;

posrednim nabyciu akcji - rozumie sie przez to uzyskanie statusu pod-
miotu dominujacego w podmiocie posiadajacym akcje spolki publicz-
nej lub w innym podmiocie bedacym wobec tego podmiotu podmiotem
dominujacym albo nabycie lub objecie akcji spotki publicznej przez
podmiot bezposrednio lub posrednio zalezny;

dniu roboczym - rozumie sie przez to kazdy dzien od poniedziatku do
piatku, z wylaczeniem dni ustawowo wolnych od pracy;

uczestniku rynku uprawnien do emisji - rozumie si¢ przez to podmiot,
o ktorym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 20 rozporzadzenia 596/2014;
zorganizowanej platformie obrotu - rozumie si¢ przez to zorganizo-
wang platforme obrotu w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi;

informacji poufnej - rozumie sie przez to informacje poufng w rozu-
mieniu art. 7 rozporzadzenia 596/2014;

reklamie - rozumie si¢ przez to reklame¢ w rozumieniu art. 2 lit. k roz-
porzadzenia 2017/1129;

wzywajacym - rozumie si¢ przez to podmiot oglaszajacy wezwanie do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spélki publicznej;
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34) podmiocie posredniczacym - rozumie si¢ przez to podmiot prowadzacy
dzialalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, za po-
Srednictwem ktorego wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz lub za-
miane akcji spolki publicznej jest oglaszane i przeprowadzane;

35) dostawcy uslug finansowania spotecznosciowego - rozumie sie przez to
podmiot, o ktéorym mowa w art. 2 ust. 1lit. e rozporzadzenia 2020/1503;

36) arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych - rozumie si¢ przez to
arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych, o ktorym mowa wart. 23
rozporzadzenia 2020/1503, sporzadzany w przypadku oferty publicznej
zbywalnych papierow wartosciowych dokonywanej za posrednictwem
dostawcy uslug finansowania spoleczno$ciowego.

1. Rynek regulowany

1. Rynek regulowany oraz alternatywne systemy obrotu s3 mechanizmami dokonywania
wtdrnego obrotu instrumentami finansowymi. Oba te mechanizmy ustawodawca okres-
la mianem obrotu zorganizowanego (art. 3 pkt 9 u.0.i.f.). Nalezy przez to rozumie¢, ze
tego typu obrot wtorny poddany jest mniej lub bardziej rozbudowanym regulacjom
ksztaltujacym instytucjonalno-prawne ramy zawierania i wykonywania umoéw dotycza-
cych instrumentéw finansowych. Rynek regulowany poddany jest bardzo rozbudowa-
nym regulacjom ustawowym, ktoére w ramach wspolnego rynku europejskiego zostaly
znacznie zharmonizowane, a tym samym swoboda podmiotéw organizujacych ten ry-
nek w ksztaltowaniu regut jego funkcjonowania zostata znacznie ograniczona.

2. Zgodniezart. 14 u.o0.i.f. rynkiem regulowanym jest wielostronny, zorganizowany system
zawierania transakgji, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe. Rynek regulo-
wany charakteryzuje si¢ nastepujgcymi cechami:

1) dziata w sposdb staly, co zapewnia odpowiedni poziom koncentracji popytu i po-
dazy;

2) zapewnia inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym
samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych
(dazenie do tagodzenia negatywnych efektéw asymetrii informacyjnej);

3) zapewnia inwestorom jednakowe warunki nabywania i zbywania instrumentow fi-
nansowych (powszechnos¢ i brak uznaniowosci);

4) dotyczy wylacznie instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na tym
rynku, a zatem poddanych odpowiednim procedurom uregulowanym w szczegol-
nosci w ustawie o ofercie publicznej;

5) podlega nadzorowi wlasciwego organu na zasadach okreslonych w przepisach usta-
wy o obrocie instrumentami finansowymi (organem nadzoru jest w Polsce KNF);
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6) jest uznany przez panstwo cztonkowskie za spelniajacy powyzsze warunki i wska-
zany EUNGiPW jako rynek regulowany?.

2. Alternatywny system obrotu

. Alternatywny system obrotu (ASO) zdefiniowany zostal przez ustawodawce w art. 3
pkt 2 w.o.i.f. jako organizowany poza rynkiem regulowanym, wielostronny system ko-
jarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposdb, ze do za-
warcia transakeji dochodzi w ramach tego systemu zgodnie z okre§lonymi zasadami oraz
w sposob niemajacy charakteru uznaniowego (w przeciwienstwie do OTF). Alterna-
tywne systemy obrotu nie sg rynkiem regulowanym, dlatego tez podmiotom organizu-
jacym te rynki pozostawiono znaczng swobode ksztaltowania obowigzujacych na tych
rynkach regul obrotu instrumentami finansowymi*.

3. System obrotu instrumentami finansowymi

. System obrotu instrumentami finansowymi zostat zdefiniowany przez ustawodawce
wart. 3 pkt 9a w.o.i.f. Obejmuje on rynek regulowany, ASO oraz OTF.

4. Obrot pierwotny

. Obroét pierwotny zdefiniowany zostal przez ustawodawce jako dokonywanie oferty pub-
licznej, ktdrej przedmiotem sg papiery warto$ciowe nowej emisji, przez emitenta lub
gwaranta emisji (wczeéniej subemitenta ustugowego)* oraz zbywanie lub nabywanie
papieréw wartosciowych na podstawie takiej oferty.

. Nalezy przyja¢, ze obrotem pierwotnym jest wylacznie dokonywanie scharakteryzowa-
nej powyzej oferty publicznej papieréw warto$ciowych oraz zbywanie lub nabywanie
papieréw warto$ciowych na podstawie takiej oferty. Sama oferta papieréw wartoécio-
wych nowej emisji, po ktdrej nie nastepuje zbywanie lub nabywanie papieréw warto-
$ciowych, nie stanowi obrotu pierwotnego w rozumieniu ustawy o ofercie publiczne;j.
Samo zbywanie lub nabywanie papieréw wartosciowych nowej emisji nie stanowi obrotu
pierwotnego, jezeli nie nastgpilo na podstawie wczesniejszej oferty publicznej tych pa-
pieréw wartosciowych. Przy czym w przeciwienstwie do poprzedniego stanu prawnego,
wobec zmiany definicji oferty publicznej i objecia tym pojeciem komunikatu o pod-
miocie prowadzacym oferte wraz z informacja na temat przedmiotu oferty, skierowa-

2 T. Sojka, T. Jaranowski, M. Stanczyk [w:] Obrdt instrumentami finansowymi. Komentarz, red. T. Sojka,
Warszawa 2022, art. 14, nb 4.

3 Zob. szerzej M. Pachucki, Alternatywny system obrotu — nowe miejsce obrotu instrumentami finansowymi,
PPH 2008/1,s. 181n.;zob. szerzej T. Sojka, K. Dziennik, M. Godlewski, T. Jaranowski, W. Kapica, A. Rycerski,
M. Saczywko, M. Stanczyk, J. Stranz [w:] Obrdt instrumentami..., red. T. Sojka, art. 3, nb 6-9.

3 Szerzej na temat gwaranta emisji zob. komentarz do art. 14a.
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nego do co najmniej dwdch podmiotéw (a nie 150 jak dotychczas), oferta publiczna
obejmuje wiekszy zakres zdarzen®.

. Przedmiotem tej oferty publicznej — aby mozna ja bylto zakwalifikowa¢ jako obrot pier-
wotny - s3 papiery wartosciowe nowej emisji. Pojecie emisji papieréw warto$ciowych
jest dos¢ wieloznaczne, jednak mozna przyjaé, ze oznacza ono po prostu kreacje okres-
lonego papieru warto$ciowego™, na skutek czego okreslona osoba nabywa prawo ma-
jatkowe inkorporowane w papierze wartosciowym wraz z nosnikiem tego prawa (zapi-
sem na rachunku papieréw wartosciowych).

5. Obrot wtérny

. W zakresie pojecia obrotu wtornego komentowany przepis odsyta do odpowiedniej de-
finicji zawartej w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. Zgodnie z art. 3 pkt 7
wspomnianej ustawy przez pojecie obrotu wtérnego rozumie sie:

1) dokonywanie oferty publicznej przez podmiot inny niz emitent lub gwarant emisji,
o ktérym mowa wart. 14a ust. 1 lub 2 u.o.p., lub nabywanie papieréw wartosciowych
od tego podmiotu;

2) proponowanie w dowolnej formie i w dowolny sposob, przez podmiot inny niz wy-
stawca, nabycia instrumentéw finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi
lub nabywanie ich od tego innego podmiotu, jezeli propozycja skierowana jest do
co najmniej 150 0séb lub do nieoznaczonego adresata.

. W $wietle omawianego przepisu do obrotu wtdrnego papierami wartosciowymi mozna
zaliczy¢ dwa typy zdarzen. Po pierwsze, dokonywanie oferty publicznej papieréw war-
tosciowych przez podmiot inny niz emitent lub gwarant emisji. Chodzi tutaj wiec o sy-
tuacje dokonywania oferty publicznej juz wczesniej wyemitowanych papieréw warto-
$ciowych (papieréw wartosciowych ,starej” emisji). Przykladem takiego zdarzenia moze
by¢ wigc oferta publiczna sprzedazy akcji spotki dokonywana przez dotychczasowego
akcjonariusza tej spotki. Po drugie, bedzie to nabywanie papierow wartosciowych od
podmiotu innego niz emitent lub gwarant emisji, czego przykladem moga by¢ umowy
sprzedazy papieréw warto$ciowych w obrocie gieldowym zawierane przez inwestorow.
Ponadto z przepisu tego wynika, ze nabywanie papierow warto$ciowych w tym przy-
padku nie musi wigza¢ si¢ z ich publicznym oferowaniem. W typowym przypadku samo
zlozenie zlecenia sprzedazy papieréw wartosciowych na rynku regulowanym lub w al-
ternatywnym systemie obrotu nie jest oferta publiczng tych papierdéw, gdyz podmiot
zlecajacy sprzedaz z reguly nie udostepnia jednoczesnie informacji ,na temat warunkow
oferty i oferowanych papieréw wartosciowych, w celu umozliwienia inwestorowi pod-

> Zob. ,Wprowadzenie do zagadnien zwigzanych z ofertg publiczng” oraz komentarz do art. 3.
¢ Tak M. Dyl [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 764.

62 Kinga Dziennik, Tomasz Séjka



10.

11.

12.

13.

Rozdzial 1. Przepisy ogélne Art. 4

jecia decyzji o nabyciu lub subskrypcji tych papieréw wartosciowych” (art. 2 lit. d roz-
porzadzenia prospektowego)*.

6. Oferta publiczna

W zakresie pojecia oferty publicznej — zob. ,Wprowadzenie do zagadnien zwiazanych
z ofertg publiczng” oraz komentarz do art. 3.

7. Pierwsza oferta publiczna

Pierwsza oferte publiczng komentowany przepis definiuje jako dokonywang po raz
pierwszy oferte publiczng, dotyczaca okreslonych papieréw wartosciowych. Pojecie to
stanowi nawiazanie do funkcjonujacego w zargonie rynku kapitalowego pojecia Initial
Public Offering (IPO). Ustawa nie rozréznia, czy maja to by¢ papiery wartosciowe nowej
emisji, czy tez papiery warto$ciowe wcze$niej wyemitowane. Dla okreslenia zakresu tego
pojecia istotne jest to, Ze jest to pierwsza oferta publiczna dotyczaca okreslonych papie-
réw warto$ciowych.

8. Emitent

Przez pojecie emitenta nalezy rozumie¢ podmiot emitujacy lub zamierzajacy emitowac
papiery warto$ciowe, a takze fundusz inwestycyjny zamkniety utworzony jako fundusz
portfelowy, dokonujacy emisji certyfikatow inwestycyjnych w sposob ciagly. W litera-
turze przedmiotu pojecie emisji papieréw wartosciowych definiuje si¢ jako ,,0g6t czyn-
nosci, ktore przedsiebrane sg przez dany podmiot i zostaja nakierowane na skuteczne
wykreowanie papieréw warto$ciowych”®. Mimo ze definicja z rozporzadzenia pros-
pektowego nie wskazuje, ze emitentem jest tylko podmiot dokonujacy czynnosci zwig-
zanych z emisja danych papieréw wartosciowych we wlasnym imieniu - odmiennie
anizeli to byto do momentu, kiedy ustawa o ofercie publicznej autonomicznie definio-
wala emitenta - takie zalozenie nalezy przyja¢. W przeciwnym razie emitentem moglyby
by¢ réwniez podmioty wspotuczestniczace w procesie emisji papierow wartos$ciowych —
np. jako posrednicy.

9. Oferujacy

Zgodnie z definicja z rozporzadzenia prospektowego oferujacym jest podmiot prawny
lub osoba fizyczna, ktdra publicznie oferuje papiery warto$ciowe. Mimo iz nie wynika

7 T. Séjka, K. Dziennik, M. Godlewski, T. Jaranowski, W. Kapica, A. Rycerski, M. Saczywko, M. Stanczyk,

J. Stranz [w:] Obrdt instrumentami..., red. T. Sojka, art. 3, nb 26.

* Zamiast wielu zob. M. Michalski [w:] Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz,

red. L. Sobolewski, Warszawa 1999, s. 167.
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to wprost z definicji, to oferujagcym moze by¢ emitent lub posiadacz papieréw warto-
$ciowych®. Tym samym pojecie oferujacego zastgpilo pojecie sprzedajacego®.

10. Instrumenty finansowe

14. W zakresie pojecia instrumentow finansowych ustawa o ofercie publicznej odsyta do
odpowiedniej definicji zawartej w art. 2 ust. 1 uw.o.i.f."

11. Papiery wartosciowe

15. W zakresie pojecia papierow warto$ciowych ustawa o ofercie publicznej odsyla do od-
powiedniej definicji zawartej w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. Zgodnie
z art. 3 pkt 1 w.o.i.f. przez pojecie papieréw warto$ciowych nalezy rozumie¢:

1) akcje, prawa poboru w rozumieniu przepisoéw Kodeksu spéotek handlowych, prawa
do akeji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, cer-
tyfikaty inwestycyjne, bankowe prawa pochodne w rozumieniu przepiséw Prawa
bankowego i inne zbywalne papiery warto$ciowe, w tym inkorporujace prawa ma-
jatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akeji lub z zaciagniecia dlugu, wy-
emitowane na podstawie wlasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego;

2) inne zbywalne prawa majatkowe, ktore powstaja w wyniku emisji, inkorporujace
uprawnienie do nabycia lub objecia papieréw wartosciowych okreslonych powyzej,
lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia pienieznego, odnoszace si¢ do pa-
pieréw wartosciowych okreslonych powyzej, walut, stép procentowych, stop zwrotu,
towarow oraz innych wskaznikéw lub miernikéw (prawa pochodne)*.

16. Z powyzszego ustawodawca wylaczyl jednak instrumenty rynku pieni¢znego o terminie
zapadalno$ci krétszym niz 12 miesiecy.

12. Papiery wartosciowe o charakterze nieudziatowym

17. Definicja papieréw warto$ciowych o charakterze nieudzialowym odsyla do rozporza-
dzenia prospektowego, zgodnie z ktérym sa to papiery warto$ciowe niebedace papierami
warto$ciowymi udzialowymi. Definicja ta ma zatem charakter negatywny. Jednoczesnie
udzialowe papiery wartosciowe zostaly zdefiniowane w art. 2 lit. b rozporzadzenia pros-

¥ 1. Pieczynska-Czerny [w:] Prawo rynku..., t. 2, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, art. 2 rozpo-
rzadzenia prospektowego, nb 10.

4 Wskazuje na to takze ustawodawca w uzasadnieniu rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie
publicznejiwarunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spélkach publicznych oraz niektérych innych ustaw, VIII kadencja, druk sejm. nr 3755, s. 6.

4 Z uwagi na ztozono$¢ definicji instrumentéw finansowych zob. T. Séjka, M. Godlewski [w:] Obrét instru-
mentami..., red. T. Séjka, art. 2.

2 T. Sojka, K. Dziennik, M. Godlewski, T. Jaranowski, W. Kapica, A. Rycerski, M. Saczywko, M. Staficzyk,
J. Stranz [w:] Obrot instrumentami..., red. T. Séjka, art. 3, nb 1-5.
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pektowego jako akcje i inne zbywalne papiery warto$ciowe réwnowazne akcjom w spot-
kach, jak réwniez wszelkie inne rodzaje zbywalnych papieréw wartosciowych dajacych
prawo nabywania ktérychkolwiek z tych pierwszych papieréw wartos$ciowych w wyniku
zamiany tych drugich papieréw wartosciowych lub wykonania praw przez nie przeno-
szonych, pod warunkiem Ze te drugie papiery warto$ciowe emitowane s przez emitenta
akeji bazowych lub przez jednostke nalezaca do grupy wspomnianego emitenta.

13. Kwity depozytowe

18. Zgodnie z art. 3 pkt 30 u.o.i.f. przez pojecie kwitu depozytowego rozumie si¢ papier
warto$ciowy wyemitowany przez instytucje finansowa z siedzibg na terytorium panstwa
cztonkowskiego lub innego panstwa nalezacego do OECD:

1) poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zwigzku z papierami warto$ciowymi
dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej albo papierami wartosciowymi wyemitowanymi poza tym terytorium albo

2) na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zwigzku z papierami wartosciowymi wy-
emitowanymi poza tym terytorium

- w ktérym inkorporowane jest prawo do zamiany tego papieru warto$ciowego na
okreslone papiery wartosciowe we wskazanej w warunkach emisji proporcji, przejscie
na wladciciela tego papieru wartosciowego praw majgtkowych stanowigcych pozytki
z papierow warto$ciowych lub ich réwnowartosci oraz — w przypadku akeji - mozliwos¢
wydania przez wlasciciela tego papieru wartosciowego jego emitentowi wiazacej dys-
pozycji co do sposobu gtosowania na walnym zgromadzeniu®.

14. Umowa o gwarancje emisji

19. Artykul4 pkt 13a u.o.p. wprowadza definicje umowy o gwarancje emisji, zgodnie z ktéra
jestto umowa, w ktorej gwarant emisji zobowigzuje si¢ do zapewnienia dojscia do skutku
emisji lub sprzedazy papieréw wartosciowych w drodze oferty publicznej. Rozwinigcie
tego pojecia zawiera art. 14a u.o.p., ktory reguluje dwa rodzaje gwarancji emisji - umowe
zart. 14a ust. 1 lub 2 u.o.p., ktéra ma charakter skonkretyzowany, oraz umowe z art. 14a
ust. 5 u.0.p. 0 emisji, tj. — jak to okreéla ustawodawca - umowe o gwarancje emisji inna
niz okreslona w art. 14a ust. 1 i 2 w.0.p., dla ktorej dziatania gwaranta nie zostaly do-
precyzowane wzgledem definicji z art. 4 pkt 13a u.o.p.**

15. Podmiot dominujacy i zalezny
20. Relacja dominagji i zaleznoséci pomiedzy podmiotami prawa sprowadza sie do wywie-
rania na rézne sposoby wplywu przez podmiot dominujacy na dzialania podmiotu za-
# Zob. szerzej T. Sojka, K. Dziennik, M. Godlewski, T. Jaranowski, W. Kapica, A. Rycerski, M. Saczywko,

M. Stanczyk, J. Stranz [w:] Obrdt instrumentami..., red. T. Sojka, art. 3, nb 64.
4 Szerzej por. komentarz do art. 14a.
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leznego. W efekcie ten drugi podmiot realizuje — przynajmniej w pewnym zakresie —
interesy podmiotu dominujacego, ewentualnie catej grupy podmiotow, dlatego tez wiele
przepisow nakladajacych okreslone obowiazki na podmioty prawa byloby w praktyce
nieskutecznych, gdyby nie uwzglednialy one faktu funkcjonowania w obrocie relacji
dominacji i zalezno$ci. Na gruncie ustawy o ofercie publicznej dotyczy to m.in. przepi-
séw o nabywaniu znacznych pakietéw akeji.

W systemie prawa polskiego wystepuje wiele przepiséw definiujacych podmioty domi-
nujace oraz zalezne — por. art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h. oraz art. 3 ust. 1 pkt 37 i 39 u.r. Nalezy
zatem przyjaé, ze kazda z tych definicji zostala sformutowana wylacznie na potrzeby
aktu prawnego, w ktorym zostala zamieszczona®. Z oczywistych przyczyn definicje te
wykazuja jednak daleko idace podobienstwa, co pozwala na ostrozne korzystanie z po-
gladéw doktryny, wypracowanych na gruncie kazdej z tych definicji - np. zawartej
wart. 4§ 1 pkt 4 k.s.h.

Definicja podmiotu zaleznego na gruncie ustawy o ofercie publicznej przewiduje trzy
rézne przestanki uzyskania statusu podmiotu dominujgcego. Dla uznania, ze dany pod-
miot stal sie podmiotem dominujacym wystarczy ziszczenie si¢ jednej z tych przestanek.
W $wietle komentowanego przepisu podmiotem dominujacym moze by¢ zaréwno oso-
ba fizyczna, osoba prawna, jak i jednostka organizacyjna, ktdrej przystuguje podmioto-
wos¢ prawna (np. osobowa spotka handlowa - art. 8 § 1 k.s.h.).

Pierwszg z przestanek uzyskania statusu podmiotu dominujacego jest posiadanie bez-
posrednio lub po$rednio przez inne podmioty wiekszosci gloséw w organach innego
podmiotu, takze na podstawie porozumien z innymi osobami*®. Przepis nie precyzuje,
o ktore organy chodzi, dlatego nalezy przyja¢, ze chodzi tutaj o kazdy rodzaj organéw
podmiotu zaleznego — a wigc zaréwno ,,wlascicielskich” (walne zgromadzenie), jak i za-
rzadczych oraz kontrolnych (rada nadzorcza). Nie wydaje si¢ trafny poglad wyrazony
przez M. Romanowskiego, na gruncie podobnie brzmigcej definicji w Prawie o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi, ktory uznal, ze ,,nalezy pomina¢ komisje rewi-
zyjna, ktora w praktyce nie wystepuje”. Podzielajac opini¢ co do faktycznego niewys-
tepowania komisji rewizyjnych w praktyce funkcjonowania spétek z o.0., nalezy na
plaszczyZznie normatywnej opowiedzie¢ sie za istnieniem stosunku dominacji w stosun-
ku do spéiki z o.0., w ktérej podmiot dominujacy posiada wiekszos$¢ gloséw w ramach
komisji rewizyjnej. Jakkolwiek przepis postuguje sie liczbg mnoga, wskazujac na ,,organy
innego podmiotu”, nalezy przyjaé, ze dla powstania stosunku dominacji wystarczy

# A. Szumanski [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spétek handlowych, t. 1,

Przepisy ogolne. Spotki osobowe. Komentarz do art. 1-150, Warszawa 2012, s. 91 i n.

4 Por. propozycja nowelizacji art. 4 pkt 14 lit. a u.o.p. w projekcie nowelizacji tej ustawy z 2014 r. Zob. szerzej

uzasadnienie projektu nowelizacji ustawy o ofercie publicznej z 2014 r., https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/
228343 /katalog/228388#228388 (dostep: 2.12.2024 1.), 5. 6.

4 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 152.
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wigkszos$¢ gtoséw w jednym z organdw innego podmiotu — np. na walnym zgromadze-
niu*®. W praktyce oczywiscie chodzi tutaj przede wszystkim o sytuacje, gdy okreslonemu
podmiotowi przystuguje wiekszo$¢ gtoséw na walnym zgromadzeniu spétki akcyjne;.
Jednak w $wietle jezykowej wykladni tego przepisu podmiotem dominujacym bedzie
takze osoba fizyczna piastujaca funkeje jednoosobowego zarzadu okreslonej spétki pub-
licznej — niewatpliwie bowiem przystuguje jej wiekszo$¢ gloséw w organie zarzadczym
tej spotki.

Podmiot dominujacy moze posiada¢ wiekszo$¢ gloséw w organach podmiotu zaleznego
zaréwno bezposrednio, jak i posrednio. W tym pierwszym przypadku chodzi o sytuacje,
gdy podmiotowi dominujgcemu przystuguja prawa glosu w organach innego podmiotu.
Natomiast przez ,,posiadanie posrednio przez inne podmioty wiekszoéci gloséw w or-
ganach innego podmiotu” nalezy rozumie¢ sytuacje, w ktorej wprawdzie prawa glosu
formalnie przystuguja innemu podmiotowi niz podmiot ,,podejrzany” o pozostawanie
w stosunku dominacji, lecz w istocie rzeczy podmiot ,podejrzany” moze wptywaé na
sposob wykonywania prawa gtosu w organach podmiotu zaleznego. Najprostszym przy-
ktadem takiej relacji jest wiec wykonywanie prawa glosu na walnym zgromadzeniu
spolki zaleznej za po$rednictwem innego podmiotu zaleznego, ewentualnie wykonywa-
nie prawa glosu przez poérednika dzialajacego w imieniu wlasnym, lecz na rachunek
podmiotu dominujacego.

W $wietle komentowanego przepisu mozna ,,posiada¢ posrednio przez inne podmioty
wigkszos¢ gloséw w organach innego podmiotu” takze ,na podstawie porozumien z in-
nymi osobami”. Ustawa nie przewiduje zadnego wymogu co do formy takich postano-
wien®”. W doktrynie dominuje poglad, ktdry przez pojecie porozumien na potrzeby de-
finicji spotki dominujacej nakazuje ujmowad wylgcznie takie porozumienia, ,w ktorych
celem jest osiagniecie stosunku dominacji nad okreslong spoétka, a wiec mozliwosci wy-
wierania w sposéb staly decydujacego wplywu na jej dzialalnosci (...)”. Poglad ten na-
kazuje wylaczy¢ z zakresu tego pojecia ,incydentalne porozumienia miedzy akcjona-
riuszami co do sposobu gtosowania w okreslony sposéb, czy gtosowania po dokonaniu
konsultacji z bankiem, czy inwestorami finansujacymi przedsiewziecie™'. Nalezy po-
dzieli¢ zaprezentowana powyzej opini¢. Dla ustalenia istnienia stosunku dominacji na
gruncie ustawy o ofercie publicznej nalezy bada¢ tres¢ porozumien pod tym wzgledem,
czy okreslony podmiot posiada posrednio wiekszo$¢ gtosow w organach innego pod-
miotu. Niewatpliwie posrednie posiadanie wigkszosci glosdw w organach innego pod-
miotu to stan rzeczy zdecydowanie dalej idacy niz mozliwo$¢ udzielania zgody na glo-

Tak trafnie M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 152.

A. Szumanski [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spéfek..., t. 1,'s. 93.

W. Popiolek [w:] Kodeks spotek handlowych, t. 2, Komentarz, orzecznictwo do artykutéw 301-633, red. J.A.
Strzepka, Warszawa 2005, s. 126.

W. Popiolek [w:] Kodeks spotek..., t. 2, red. J.A. Strzepka; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych.
Komentarz, Warszawa 2014, s. 21-22; zob. takze A. Szumanski [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szu-
manski, J. Szwaja, Kodeks spélek..., t. 1, s. 94.
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sowanie przez akcjonariuszy w okreslony sposob na walnym zgromadzeniu, w przed-
miocie pewnych incydentalnych kwestii (np. wyptaty dywidendy).

Drugg z przestanek uzyskania statusu podmiotu dominujacego jest sytuacja, w ktérej
podmiot ten jest uprawniony do powolywania lub odwolywania wiekszo$ci czlonkéw
organow zarzadzajacych lub nadzorczych innego podmiotu (art. 4 pkt 14 lit. b w.o.p.).
Zakres zastosowania tej przestanki cze$ciowo krzyzuje sie z przestanka, o ktorej mowa
wart. 4 pkt 14 lit. a u.o.p., dotyczacg posiadania wiekszosci gloséw w organach innego
podmiotu, gdyz posiadanie wigkszosci gtoséw na walnym zgromadzeniu spélki akcyjnej
z reguly gwarantuje mozliwo$¢ powolywania lub odwotywania wiekszosci czlonkéw
organow zarzadzajacych lub nadzorczych tej spétki. Celem omawianego przepisu jest
wiec objecie zakresem zastosowania definicji podmiotu dominujacego sytuacji, w ktorej
podmiotowi dominujgcemu przystuguje kompetencja do powolywania lub odwotywa-
nia cztonkéw organdw zarzadzajacych lub nadzorczych innego podmiotu nie tylko na
podstawie posiadania wigkszosci gloséw w organie uprawnionym do powotywania lub
odwolywania czlonkéw organdw zarzadzajacych lub nadzorczych innego podmiotu
(walne zgromadzenie akcjonariuszy). Chodzi tutaj wiec m.in. o sytuacje, gdy podmiot
dominujacy wprawdzie nie ma wymaganej wiekszosci glosdw na walnym zgromadzeniu,
ale dysponuje takze kompetencja do powolywania lub odwolywania cztonkéw organéw
nadzorczych lub zarzadczych, wykorzystujac szczegdlne ku temu uprawnienia wynika-
jace ze statutu — np. prawa osobiscie przyznane akcjonariuszowi (art. 354 k.s.h.).

Trzecig przestanka uzyskania statusu podmiotu dominujgcego jest okreslony rodzaj
»unii personalne;j”, jesli chodzi o kierownicze stanowiska podmiotu dominujacego (lub
innego podmiotu zaleznego) oraz zarzadu spéiki zaleznej. W $wietle komentowanego
przepisu polega ona na tym, ze wigcej niz potowa cztonkéw zarzadu drugiego podmiotu
jest jednoczesnie cztonkami zarzadu, prokurentami lub osobami petniacymi funkcje
kierownicze pierwszego podmiotu badz innego podmiotu pozostajacego z tym pierw-
szym w stosunku zaleznosci. Ustawodawca przyjmuje, ze skoro osoby ze $cistego kie-
rownictwa jednego podmiotu obsadzaja ponad potowe mandatéw w zarzadzie drugiego
podmiotu - niezaleznie od podstaw prawnych takiego uksztattowania skladu zarzadu -
to ten pierwszy podmiot moze wywiera¢ istotny wplyw na dzialania tego drugiego pod-
miotu i przez to nalezy go uzna¢ za dominujacy. Jak si¢ wydaje, komentowany przepis
znajduje takze zastosowanie w odniesieniu do podmiotéw o zarzadzie jednoosobowym,
ktérych jedynym czlonkiem zarzadu jest osoba pelnigca funkcje kierownicze w pierw-
szym podmiocie. Ten pierwszy podmiot winien zosta¢ uznany za dominujacy wobec
tego drugiego. Wprawdzie brzmienie omawianego przepisu wydaje si¢ wskazywac, ze
dotyczy on raczej zarzadow wieloosobowych — ,wiecej niz potowa czlonkéw” - to jednak
wylaczenie z jego zakresu zastosowania zarzagdéw jednoosobowych otwieraloby droge
do bardzo prostego obchodzenia tej regulacji, czyniac ja w praktyce dysfunkcjonalng.
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Definicje podmiotu zaleznego ustawa konstruuje na podstawie zreferowanej wyzej de-
finicji podmiotu dominujacego. Otéz podmiotem zaleznym jest podmiot, w stosunku
do ktorego inny podmiot jest podmiotem dominujacym, przy czym obojetne jest, czy
opisana wyzej relacja zaleznosci pomiedzy tymi dwoma podmiotami jest bezposrednia,
czy tez jest ,zaposredniczona” przez inne podmioty zalezne. Zgodnie z komentowanym
przepisem wszystkie podmioty zalezne od podmiotu zaleznego wyzszego szczebla uwaza
sie rowniez za podmioty zalezne od podmiotu dominujacego.

16. Grupa kapitatowa

Bazujac na definicji podmiotu dominujacego oraz zaleznego, ustawodawca buduje z ko-
lei pojecie grupy kapitalowej — przez ktore nalezy rozumie¢ podmiot dominujacy wraz
z podmiotami od niego zaleznymi.

17. Ogodlna liczba gtosow

Pojecie ogdlnej liczby gloséw w spotce ma wazne znaczenie dla interpretacji wielu prze-
pisow ustawy o ofercie publicznej, a w szczegolnosci przepiséw dotyczacych nabywania
znacznych pakietow akeji. Pojecie to moze budzi¢ watpliwosci z uwagi na to, Ze w nie-
ktérych przypadkach wykonywanie prawa glosu z okreslonych akgji jest zawieszone. Na
przyklad zgodnie zart. 364 § 2 k.s.h. spétka nie moze wykonywac prawa gtosu z wlasnych
akeji; podobnie art. 89 u.o.p. przewiduje zakaz wykonywania prawa glosu przez akcjo-
nariusza z posiadanych akcji jako sankcje za naruszenie przepiséw o nabywaniu znacz-
nych pakietow akcji. Moze wigc powstaé pytanie, czy dla obliczania ogdlnej liczby gloséw
na gruncie ustawy o ofercie publicznej nalezy bra¢ pod uwage takze te glosy, ktérych nie
mozna wykonywaé. W $wietle komentowanego przepisu przez ogoélng liczbe gloséw
nalezy rozumie¢ sume gloséw przypadajacych na wszystkie akcje spétki. Chodzi tu wiec
o wszystkie akcje wyemitowane przez spolke, niezaleznie od tego, czy w konkretnej sy-
tuacji okreslony akcjonariusz moze wykonywac te prawa, czy tez nie. Nie dotyczy to
jednak akeji niemych, gdyz w skfad praw podmiotowych inkorporowanych w tych pa-
pierach warto$ciowych prawo gltosu nie wchodzi (art. 353 § 3-5 k.s.h.).

18. Depozyt papierow wartosciowych

Przez depozyt papieréw wartosciowych nalezy rozumie¢, zgodnie z art. 3 pkt 21 w.o.i.f,
system rejestracji zdematerializowanych papieréw wartosciowych. System ten sktada sie
zasadniczo z trzech czeéci: rachunkéw papieréw wartosciowych, rachunkow zbiorczych
i kont depozytowych prowadzonych przez podmioty upowaznione do tego przepisami
ustawy. Jest to znaczenie przedmiotowe depozytu papieréw warto$ciowych®. Instytucja

°2 R. Biskup, Wtérny obrét papierami wartosciowymi. Zagadnienia prawne, Bydgoszcz—Lublin 2003, s. 146.
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prowadzacg depozyt papieréw wartosciowych jako calo$é¢ jest zasadniczo KDPW=, kto-
rego zadaniami sg takze m.in. nadzorowanie zgodnosci wielkoéci emisji z liczbg papie-
réw warto$ciowych zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych, obstuga
zobowigzan emitentéw wobec uprawnionych z tych papieréw wartosciowych oraz do-
konywanie rozrachunku transakeji dotyczacych zdematerializowanych papieréw war-
tosciowych (art. 48 ust. 1 i 2 u.0.i.f.)*". Zatem w znaczeniu podmiotowym depozyt do-
tychczas byt rozumiany jako KDPW. Na chwile obecng nalezaloby rozszerzy¢ to rozu-
mienie rowniez o centralny depozyt papieréw wartosciowych. W doktrynie wyrdznia
sie ponadto ujecie podmiotowe sensu stricto — czyli spotka KDPW - oraz sensu largo -
KDPW oraz uczestnicy systemu depozytowego™. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze na gruncie
komentowanej definicji depozyt papieréw wartosciowych moze by¢ prowadzony wy-
tacznie przez KDPW i spoiki, ktérym KDPW przekazal wykonywanie czynnosci z za-
kresu prowadzenie depozytu, co oznacza, ze system rejestracji zdematerializowanych
papieréw warto$ciowych prowadzony przez jakikolwiek inny podmiot nie bedzie objety
zakresem pojecia depozytu papieréw wartosciowych.

19. Rachunek papieréw wartosciowych

Dematerializacja papieréw wartosciowych wiaze si¢ m.in. z zastgpieniem dokumentu
jako nosnika praw majatkowych, inkorporowanych w papierze warto$ciowym przez
zapisy na rachunkach papieréw warto$ciowych prowadzonych przez podmioty organi-
zujace obrot zdematerializowanymi papierami wartosciowymi. Rachunek papieréw
warto$ciowych jest szczegdlnym rejestrem, ktory stanowi wylaczny i jedyny sposéb
identyfikacji 0s6b uprawnionych do wykonywania praw i dysponowania zdemateriali-
zowanymi papierami warto$ciowymi**. W praktyce rejestr ten prowadzony jest w postaci
elektroniczne;j.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 u.o.i.f. rachunkami papieréw warto$ciowych sg rachunki, na ktd-
rych zapisywane s3 zdematerializowane papiery wartosciowe. Rachunki papieréw war-
tosciowych prowadzone sg wylacznie przez podmioty uprawnione. Liste tych podmio-
tow okresla szerzej art. 4 ust. 1 w.o.i.f.

Zgodnie z art. 4 ust. 2 v.o.i.f. od chwili zarejestrowania papieréw wartosciowych na
podstawie umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja tych papieréw warto$ciowych

Dla uproszczenia pojecie to obejmowac bedzie takze spotke, ktorej Krajowy Depozyt Papieréw Wartoscio-
wych S.A. powierzyl wykonywanie zadan z art. 48 ust. 1 pkt 1 w.o.i.f.

Zob. szerzej O. Skibinski, T. Séjka [w:] Obrét instrumentami..., red. T. Séjka, art. 45a, nb 11 2.

Por. L. Sobolewski, System Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych. Zagadnienia prawne, Warszawa
1996, s. 10.

A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, s. 887; S. Soltysinski, T. Séjka [w:]
S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spétek handlowych, t. 3, Spétka akcyjna. Ko-
mentarz do art. 301-490, Warszawa 2013, s. 321; por. takze J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego wobec
dematerializacji, Warszawa 2009, s. 268 i n.
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w depozycie papieréw wartos$ciowych, za rachunki papieréw wartosciowych uwaza sie
réwniez zapisy dotyczace tych papieréw dokonywane w zwigzku z ich subskrypcja lub
sprzedazg w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej przez:

1) podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska lub

2) banki powiernicze,
o ile identyfikuja one osoby, ktorym przystuguja prawa z papieréw wartosciowych.

Przez pojecie rachunku papieréw warto$ciowych rozumie si¢ takze rachunki, na ktoérych
sg zapisywane niebedace papierami warto$ciowymi ani instrumentami pochodnymi in-
strumenty finansowe dopuszczone do obrotu zorganizowanego (art. 4 ust. 3 u.o.i.f.).

20. Spotka publiczna

W $wietle art. 4 pkt 20 u.o.p. spétka publiczna to spotka, w ktorej co najmniej jedna
akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzona do obrotu
w alternatywnym systemie obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Tym samym
w definicji spotki publicznej zrezygnowano z odwolywania si¢ do dematerializacji akcji,
co jest skutkiem wprowadzenia obowigzkowej dematerializacji akeji zgodnie z art. 328
§ 1 k.s.h. Niemniej jednak zgodnie zart. 5 ust. 1 u.o.i.f. papiery wartosciowe dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do ASO nie maja formy dokumentu
od chwili ich zarejestrowania na podstawie umowy, ktdrej przedmiotem jest rejestracja
tych papieréw warto$ciowych w depozycie papieréw wartosciowych (dematerializacja).
W rezultacie pojecie spotki publicznej pozostaje powigzane z pojeciem dematerializa-
cji’’. Prawa ze zdematerializowanych papieréw warto$ciowych powstaja z chwilg zapi-
sania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw wartos$ciowych i przystuguja osobie
bedacej posiadaczem tego rachunku (art. 7 ust. 1 u.0.i.f.)*%.

Spolka publiczna jest wiec podtypem tych spotek handlowych, ktére emitujg akcje. Za-
tem obok publicznej spotki akcyjnej mozna teoretycznie wyrdznic takze publiczne spotki
komandytowo-akcyjne. Jak dotad — w praktyce polskiego rynku kapitalowego - status
spoltek publicznych uzyskiwaly wyltacznie spotki akcyjne®.

Szczegdtowo na temat pojecia dematerializacji zob. M. Michalski [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komen-
tarz, t. 1, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2023, art. 5 u.o0.i.f.

Na temat dematerializacji papierow warto$ciowych zob. szerzej: A. Chlopecki [w:] System Prawa Prywatne-
g0, t. 19, red. A. Szumanski, s. 874 i n.; zob. takze M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 20 i n.;
F. Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentéw diuznych ze szczegdlnym uwzglednieniem papieréw war-
tosciowych, Warszawa 2001, s. 32 i n.; L. Sobolewski [w:] Prawo papieréw wartosciowych, red. S. Wlodyka,
Warszawa 2004, s. 959; M. Romanowski, Wplyw dematerializacji papierow wartosciowych na podstawowe
konstrukcje prawa papieréw wartosciowych, PiP 1999/10, s. 39 i n.; J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartoscio-
wego...,s. 81in.

Por. A. Szumanski [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek..., t. 1, s. 105;
M. Michalski, O pojeciu i zakresie regulacji spétki publicznej, PPH 2008/1,s. 4 i n.
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21. Firma inwestycyjna

W zakresie pojecia firmy inwestycyjnej ustawa o ofercie publicznej odsyta do odpo-
wiedniej definicji zawartej w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. Zgodnie
zart. 3 pkt 33 w.o.i.f. przez pojecie firmy inwestycyjnej nalezy rozumie¢: dom maklerski,
bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerska, zagraniczna firme inwestycyjng prowadzaca
dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczng osobe
prawng z siedziba na terytorium panstwa innego niz panstwo cztonkowskie, prowadzaca
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dzialalno$¢ maklerska. Ponadto przez pojecie
zagranicznej firmy inwestycyjnej rozumie si¢ osobe prawng lub jednostke organizacyjna
nieposiadajacg osobowosci prawnej z siedzibg na terytorium innego panstwa czton-
kowskiego, a w przypadku gdy przepisy danego panstwa nie wymagaja ustanowienia
siedziby - z centralg na terytorium innego panstwa czlonkowskiego albo osobe fizyczna
z miejscem zamieszkania na terytorium innego panstwa cztonkowskiego, prowadzaca
na podstawie zezwolenia wlasciwego organu nadzoru dziatalno$¢ maklerskg na teryto-
rium innego panstwa czlonkowskiego, jak réwniez zagraniczng instytucje kredytowa
(art. 3 pkt 32 v.o0.i.f.).

22. Instytucja kredytowa

Definicja instytucji kredytowej odsyta do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 575/2013 z 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176, s. 1, ze zm.), ktére ujmuje to pojecie szerzej niz po-
przednia, autonomiczna definicja zawarta w ustawie o ofercie publicznej, ktora wska-
zywala, ze instytucja kredytowg jest podmiot prowadzacy we wlasnym imieniu i na
wlasny rachunek, na podstawie zezwolenia wlasciwych wladz nadzorczych, dziatalnos¢
polegajacg na przyjmowaniu depozytéw lub innych srodkéw powierzonych pod jakim-
kolwiek tytutem zwrotnym i udzielaniu kredytéw lub na wydawaniu pienigdza elektro-
nicznego. Nalezy zwroci¢ uwage, ze w chwili obecnej jest ona zblizona do definicji za-
wartej w Prawie bankowym, ktore réwniez odnosi si¢ do rozporzadzenia CRR. Niemniej
jednak Prawo bankowe jako dodatkowy warunek wskazuje, ze w celu zakwalifikowania
podmiotu jako instytucje kredytowa jego siedziba powinna znajdowac si¢ w innym pan-
stwie cztonkowskim niz Polska.

23. Posrednie nabycie akgji

Do art. 4 pkt 27 odwoluja si¢ przepisy art. 73 u.o.p. dotyczace obowigzku ogloszenia
wezwania do sprzedazy akcji. Przez posrednie nabycie akcji nalezy rozumie¢ dwie sy-
tuacje. Po pierwsze, posrednim nabyciem akgji jest uzyskanie statusu podmiotu domi-
nujacego w spolce kapitatowej lub innej osobie prawnej posiadajacej akcje spotki pub-
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licznej lub w innej spolce kapitatowej, lub osobie prawnej bedacej wobec niej podmiotem
dominujagcym. Opisane zdarzenie w istocie rzeczy sklada si¢ z dwoch przypadkow.
Pierwszy polega na tym, ze podmiot X uzyskuje status podmiotu dominujacego w spotce
kapitalowej lub innej osobie prawnej (np. spdldzielni) posiadajacej akcje spotki pub-
licznej, przy czym ta spdtka kapitatowa lub inna osoba prawna nie muszg wcale by¢
podmiotem dominujacym wobec spo6tki publicznej — wystarczy, jedli tylko posiadaja
akcje spotki publicznej. Uzyskanie statusu podmiotu dominujacego zdefiniowane zo-
stalowart. 4 pkt 14 u.o.p. Drugi przypadek sprowadza si¢ do uzyskania statusu podmiotu
dominujacego nad osobg prawna bedaca wobec niej podmiotem dominujagcym. Wydaje
sie, ze wyrazenie ,wobec niej” odnosi si¢ do tej opisanej w pierwszym przypadku spotki
kapitalowej lub innej osoby prawnej posiadajacej akcje spotki publicznej. Chodzi tutaj
wiec o wyzszy (drugi) poziom poérednictwa pomiedzy podmiotem nabywajacym po-
$rednio akcje a spotka publiczng. Gdyby wyrazenie ,,wobec niej” miato odnosi¢ si¢ do
spolki publicznej, to ten fragment przepisu stanowilby superfluum, gdyz zdarzenie to
objete zostaloby zakresem zastosowania przypadku pierwszego.

Druga sytuacja, stanowiaca poérednie nabycie akgji, oznacza nabycie lub objecie akcji
spolki publicznej przez podmiot bezposrednio lub posrednio zalezny. Tym samym pod-
miot nabywajacy poérednio nie nabywa w tym przypadku akeji spotek posiadajacych
akcje spotki publicznej, lecz pozostaje pasywny. Natomiast jego podmioty zalezne na-
bywaja akcje spotki publicznej, przy czym bez znaczenia jest, ile jest poziomdéw pod-
miotéw zaleznych pomiedzy nabywca a spétka publiczna.

24. Dzien roboczy

Nowelizacja z 2013 r. ustawodawca wprowadzil do ustawy o ofercie publicznej definicje
pojecia dnia roboczego w celu wyeliminowania watpliwo$ci zwigzanych z obliczaniem
terminéw. Dzien roboczy to kazdy dzien od poniedziatku do piatku, z wylaczeniem dni
ustawowo wolnych od pracy w Polsce (ustawa z 18.01.1951 r. o dniach wolnych od pracy,
Dz.U. z 2020 r. poz. 1920).

25. Uczestnik rynku uprawnien do emisji

Zgodnie zrozporzadzeniem MAR uczestnikiem rynku uprawnien do emisji jest dowolna
osoba, ktdra zawiera transakcje, w tym skfada zlecenia zawarcia transakcji, dotyczace
uprawnien do emisji, produktéw sprzedawanych na aukcjach na podstawie uprawnien
do emisjilub powigzanych instrumentéw pochodnych, i ktdra nie korzysta ze zwolnienia
na podstawie art. 17 ust. 2 akapit drugi rozporzadzenia MAR.
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26. Zorganizowana platforma obrotu

W zakresie zorganizowanej platformy obrotu ustawa o ofercie odsyta do ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi. Niemniej jednak definicja zorganizowanej platformy
obrotu zostala wykreslona z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w kwietniu
2018 r. Obecnie ustawa ta postuguje si¢ pojeciem OTF, ktorym jest wielostronny system
kojarzacy w sposdb uznaniowy sktadane przez podmioty trzecie oferty kupnaisprzedazy
obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien do emisji, instru-
mentéw pochodnych lub produktéw energetycznych bedacych przedmiotem obrotu
hurtowego, ktére musza by¢ wykonywane przez dostawe, niebedacy rynkiem regulo-
wanym ani ASO. Zatem zorganizowana platforma obrotu jest — wraz z rynkiem regu-
lowanym i ASO - elementem systemu obrotu instrumentami finansowymi®.

27. Informacja poufna

27.1. Wprowadzenie

Komentowana jednostka redakcyjna odsyla do definicji informacji poufnej zawartej
w art. 7 rozporzadzenia 596/2014. Rozporzadzenie to stosowane jest, w pelni, bezpo-
$rednio we wszystkich panstwach czlonkowskich od 3.07.2016 r.

Definicja informacji poufnej obejmuje cztery kategorie informacji. Do pierwszej, zde-
cydowanie najczesciej przywolywanej i analizowanej kategorii, nalezy okreslona w spo-
sOb precyzyjny informacja, ktora nie zostala podana do wiadomosci publicznej, doty-
czaca, bezposrednio lub posrednio, jednego lub wiekszej liczby emitentéw lub jednego
lub wigkszej liczby instrumentdw finansowych, a ktéra w przypadku podania jej do
wiadomosci publicznej miataby prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny tych instru-
mentéw finansowych lub na ceny powigzanych pochodnych instrumentéw finansowych
(art. 7 ust. 1 lit. a rozporzadzenia 596/2014). Aby wiec moc zakwalifikowa¢d informacje
do tej kategorii, muszg zosta¢ spelnione cztery kryteria: precyzyjno$¢, niepubliczny cha-
rakter, zwiazek z emitentem lub instrumentami finansowymi (bezposredni lub posred-
ni) oraz cenotworczo$¢®. Do pozostalych trzech kategorii informacji naleza: informacja
poufna w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych (art. 7 ust. 1 lit. b
rozporzadzenia 596/2014); informacja poufna w odniesieniu do uprawnien do emisji
(art. 7 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia 596/2014); oraz informacja poufna przekazana przez
klienta osobie odpowiedzialnej za realizacje zlecen dotyczacych instrument6éw finanso-

Zob. szerzej T. Sojka, K. Dziennik, M. Godlewski, T. Jaranowski, W. Kapica, A. Rycerski, M. Saczywko,
M. Stanczyk, J. Stranz [w:] Obrét instrumentami..., red. T. Séjka, art. 3, nb 35-37.

Okreslana takze testem racjonalnego inwestora, zob. obszerne opracowanie na ten temat: A. Rycerski, Test
racjonalnego inwestora w unijnym prawie rynku kapitatowego, Warszawa 2022; zob. takze: A. Rycerski, Do
we really need a ‘perfectly reasonable investor’ within MAR?, CMLJ 2023/4, s. 534-555.
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wych i zwigzana z jego zleceniami bedacymi w trakcie realizacji (art. 7 ust. 1 lit. d roz-
porzadzenia 596/2014).

27.2. Precyzyjnosc

. W art. 7 ust. 2 rozporzadzenia 596/2014 prawodawca zdefiniowal kryterium precyzyj-
nosci. Zgodnie z tym przepisem informacje uznaje si¢ za okre$lone w sposéb precyzyjny,
jezeli wskazujg one na zbidr okolicznosci, ktore istniejg lub mozna zasadnie oczekiwac,
ze zaistnieja, lub na zdarzenie, ktére mialo miejsce lub mozna zasadnie oczekiwac, ze
bedzie miato miejsce, jezeli informacje te sa w wystarczajacym stopniu szczegdlowe, aby
mozna bylo wyciagna¢ z nich wnioski co do prawdopodobnego wplywu tego szeregu
okolicznosci lub zdarzenia na ceny instrumentéw finansowych lub powiazanych in-
strumentéw pochodnych, powiazanych kontraktéw towarowych na rynku kasowym lub
sprzedawanych na aukcji produktéw opartych na uprawnieniach do emisji. W zwiazku
z tym w przypadku rozciagnietego w czasie procesu, ktérego celem lub wynikiem jest
zaistnienie szczegélnych okolicznosci lub szczegdlnego wydarzenia, za informacje
okreslone w sposéb precyzyjny mozna uznaé te przyszte okolicznosci lub to przyszle
wydarzenie, ale takze etapy posrednie tego procesu, zwigzane z zaistnieniem lub spo-
wodowaniem tych przyszlych okolicznosci lub tego przysztego wydarzenia.

. Prawodawca wskazuje, ze informacja poufng jest informacja o zdarzeniu lub zbiorze
okolicznosci. Wystarczy wiec zakwalifikowanie okre$lonej informacji do ktérejkolwiek
z tych klas, aby mozna ja bylo uzna¢ za informacje poufng. Wskazanie jednak na zbidr
okolicznosci lub zdarzenie przesadza o tym, ze informacja poufna powinna by¢ nosni-
kiem treéci dotyczacej faktéw rozumianych jako elementy rzeczywisto$ci w jakis sposdb
intersubiektywnie weryfikowalne®?. Powstaje zatem pytanie, czy informacja poufng mo-
ze by¢ informacja bedaca wylacznie wyrazem stanéw emocjonalnych okreslonych oséb,
np. cztonkéw zarzadu emitenta, ktdrzy ,,wyrazaja entuzjastyczne nastawienie do per-
spektyw dalszego rozwoju spétki”. Cho¢ kwestia ta nie jest przesadzona i jednoznaczna,
w literaturze wskazuje sig¢, ze wlasny zamiar wywotlania cenotwdrczego zdarzenia moze
generowac¢ informacje precyzyjna, a w konsekwencji poufng (w przypadku spelnienia
pozostaltych kryteriow)®. Informacja bedaca w dyspozycji jednego podmiotu i jedno-
cze$nie catkowicie od niego zalezna moze bowiem w wystarczajacym stopniu potwier-
dza¢ prawdopodobienstwo wystapienia w przyszlosci cenotwdrczego zdarzenia. Usta-
lenie tej okolicznodci jest jednak trudne, poniewaz wymaga oceny materialu bedacego
zrodlem powstania takiej informacji®*. Ujmujac te problematyke bardziej szczegdtowo,
mozna postawi¢ pytanie, czy informacja poufna moze by¢ wiedza o wlasnym zamiarze

¢ H.D. Assmann [w:] Wertpapierhandelsgesetz. Kommentar, Hrsg. H.D. Assmann, U. Schneider, Kéln 2006,
s. 352.

8 A. Rycerski, Wlasny zamiar wywolania cenotworczego zdarzenia w swietle definicji informacji poufnej, PPH
2018/1,s. 53-58.

¢ A. Rycerski, Wlasny zamiar..., s. 58.
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udzielenia znacznego zamdwienia emitentowi na dostarczane przez niego ustugi lub
towary, ktore w oczywisty i pozytywny sposob wplynie na kurs akcji tej spotki. W tym
kontekscie wskazuje sig, Ze podmiot kreujacy to cenotwdrcze zdarzenie — w tym przy-
padku zamawiajacy — nie moze wykorzystywac tej informacji poufnej, nabywajac akcje
emitenta w celu osiagniecia korzysci wynikajacej ze wzrostu kursu akeji tej spotki po
upublicznieniu tej informacji®. Przychylajac si¢ do powyzszej konkluzji, wydaje sie jed-
nak, ze w tym przypadku informacja poufng nie jest wylacznie wiedza o przysztym
udzieleniu zamdwienia spolce, lecz obiektywny stan przygotowan — np. technicznych
lub finansowych - ktory sprawia, ze udzielenie tego zamdwienia staje sie prawdopo-
dobne.

Artykul 7 ust. 2 rozporzadzenia 596/2014 przesadza, ze informacja poufna moze odnosi¢
sie nie tylko do zbioru okolicznosci lub zdarzen, ktdre juz mialy miejsce, ale takze do
okolicznosci lub zdarzen przyszlych. Jednakze aby owe zdarzenia przyszle spetnialy
kryterium precyzyjnosci, musza by¢ takiego rodzaju, by ich wystapienia mozna bylo

»zasadnie oczekiwa¢”. Jak si¢ wydaje, nalezy przez to rozumie, ze istniejg racjonalne
przestanki wskazujace, ze wystapienie tych zdarzen jest prawdopodobne®.

Informacja jest okre$lona w sposdb precyzyjny, jezeli jest na tyle szczegotowa (,w wy-
starczajacym stopniu szczegdtowa”), aby mozna bylo wyciagnaé z niej wnioski co do
prawdopodobnego wplywu szeregu okolicznosci lub zdarzenia na ceny instrumentéw
finansowych lub powiazanych instrumentéw pochodnych, powigzanych kontraktéw
towarowych na rynku kasowym lub sprzedawanych na aukcji produktéw opartych na
uprawnieniach do emisji (art. 7 ust. 2 zdanie pierwsze rozporzadzenia 596/2014). Po-
wyzsza definicja wskazuje, ze nie sposob interpretowaé kryterium precyzyjnoéci w oder-
waniu od zagadnienia cenotworczego charakteru tej informacji. W literaturze trafnie
podnosi sig, ze ocena precyzyjnosci okreslonej informacji jest niejako wstepem do oceny
jej cenotwodrczego charakteru. W przypadku kryterium precyzyjnosci pytanie brzmi, czy
informacja ta jest na tyle precyzyjna, Ze moze wplyna¢ na ceng lub warto$¢ instrumen-
tow finansowych®, natomiast na dalszym etapie sprawdzania jej cenotwdrczego cha-
rakteru nalezy zastanowi¢ sie, jaki jest ten wplyw i czy mozna przyja¢, ze bedzie to wptyw
istotny. Jednak nawet sama weryfikacja, czy okreslona informacja umozliwia dokonanie
oceny potencjalnego wplywu tych okolicznosci lub zdarzen na ceng lub wartoé¢ instru-
mentéw finansowych, wymaga zastosowania operacji intelektualnej podobnej do sa-
mego szacowania cenotworczego charakteru okreslonej informacji.

¢ H.D. Assmann [w:] Wertpapierhandelsgesetz..., Hrsg. H.D. Assmann, U. Schneider, s. 458 i n.; zob. tez motyw

31 rozporzadzenia 596/2014.

% Tak tez M. Glicz, Obowigzki publikacyjne emitentow w zakresie informacji poufnych, PPH 2005/10, s. 53.
¢ Por. A. Rycerski, Test..., s. 145 i n.
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Zawilych probleméw dostarcza ocena posrednich etapow zdarzen rozciggnietych w cza-
sie®®. Dotyczy to przede wszystkim tych zdarzen, ktérych koncowy efekt w przypadku
»dopelnienia si¢” tego stanu faktycznego ponad wszelka watpliwo$¢ ma charakter ce-
notworczy. Odnosi si¢ to m.in. do proceséw zawierania znaczacych umoéw, a w szcze-
golnosci fuzji i przejeé, ktore z natury rzeczy sg rozciagniete w czasie i dziela si¢ na
poszczegdlne etapy, z ktorymi wigze sie rozne prawdopodobienstwo sfinalizowania
transakcji. Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w wyroku z 28.06.2012 r.,
C-19/11, Markus Geltl v. Daimler AG®, wskazal jednoznacznie, ze okreslony etap zda-
rzenia rozciagnietego w czasie moze (ale nie musi) stanowi¢ ,,informacje poufng”. Teza
ta nie jest bynajmniej odkrywcza, a ponadto mieséci si¢ w ramach pogladéw reprezen-
towanych przez dominujacy nurt doktryny w tym zakresie, niemniej jednak zostata po-
twierdzona przez prawodawce w art. 7 ust. 2 zdanie drugie rozporzadzenia 596/2014,
zgodnie z ktorym ,,(...) w przypadku rozciagnietego w czasie procesu, ktorego celem lub
wynikiem jest zaistnienie szczegdlnych okolicznosci lub szczegélnego wydarzenia, za
informacje okreslone w sposdb precyzyjny mozna uznac te przyszte okolicznosci lub to
przyszle wydarzenie, ale takze etapy posrednie tego procesu, zwigzane z zaistnieniem
lub spowodowaniem tych przyszlych okolicznosci lub tego przysztego wydarzenia”.

Doniostos¢ wyroku z 28.06.2012 ., C-19/11, Geltl, przejawia si¢ réwniez w tym, ze TSUE
podjal si¢ proby interpretacji wymogu, aby informacja wskazywata na okolicznosci lub
zdarzenia, ktérych wystapienia ,mozna zasadnie oczekiwa¢” (wtenczas wyrazonego
wart. 1 ust. 1 dyrektywy Komisji 2003/124/WE z 23.12.2003 r. wykonujacej dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujaw-
niania informacji wewnetrznych oraz definicji manipulacji na rynku, Dz.Urz. UE L 339,
s.70, ze sprost.). W tym zakresie zaistnialy bowiem rozbiezno$ci, nie tylko w odniesieniu
do transpozycji art. 1 ust. 1 dyrektywy wykonawczej 2003/124/WE do porzadkéw praw-
nych panstw cztonkowskich, ale réwniez — co bardzo znamienne - na poziomie po-
szczegolnych wersji jezykowych tego przepisu. Jedynie tytutem przyktadu mozna
wspomnie¢, ze angielska wersja dyrektywy wskazywala na ,,circumstances which (...)
may reasonably be expected”, a niemiecka wersja dyrektywy postugiwala sie frazg ,,eine
Reihe von Umstéanden (...) bei denen man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon
ausgehen kann, dass sie in Zukunft existieren werden”. Trybunal stangl na stanowisku,
ze analizowane wyrazenie ,odnosi si¢ do przyszlych okolicznosci lub zdarzen, co do
ktérych, na podstawie calosciowej oceny wszystkich istniejacych w danym momencie
czynnikéw, mozna realistycznie prognozowac, ze zaistniejg” (ttum. wlasne)”. Trybunat
wskazal ponadto, kiedy mozna realistycznie prognozowa¢ zaistnienie przyszlych zda-

Zob. szerzej na ten temat T. Sojka, Etap zdarzenia rozciggnigtego w czasie jako informacja poufna w prawie
rynku kapitatowego, PUG 2014/1,s. 11in.

EU:C:2012:397.

Wyrok TSUE 2 28.06.2012 r., C-19/11, Geltl, pkt 5. Zob. takze P. Schaumburg-Miiller, E. Werlauff, Disclosure
of Price-sensitive Information: What Effects Do ,,intermediate Steps” Have on the Statutory Disclosure Date?,
»European Company Law” 2013/10(1), s. 8.
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rzen lub okoliczno$ci — mianowicie wtedy, gdy ich zaistnienie nie jest nieprawdopo-
dobne”. Jednoczesnie jednak nie jest konieczne wykazanie wysokiego prawdopodo-
bienstwa ich zaistnienia”. Dominujgcy nurt doktryny stusznie interpretuje stanowisko
Trybunatu jako konieczno$¢ wykazania, ze zaistnienie przyszlych zdarzen lub okolicz-
nosci jest bardziej prawdopodobne niz nieprawdopodobne”. W istocie rzeczy oznacza
to, ze prawdopodobienstwo wystapienia okreslonego zdarzenia lub okolicznosci po-
winno by¢ wigksze niz 50%”*. W praktyce ocena prawdopodobienstwa wystapienia
przyszlego zdarzenia jest jednak niezwykle trudna. Jak sie wydaje, przy jej dokonywaniu
nalezy rowniez bra¢ pod uwage odleglos¢ czasowa wystapienia danego zdarzenia. Inna
moze by¢ bowiem ocena prawdopodobienstwa zaistnienia zdarzenia majacego mie¢
miejsce w niedalekiej przyszlosci, a inna zdarzenia majacego wystapi¢ w ciggu najbliz-
szych miesiecy czy lat”. Spore trudno$ci ujawniaja sie takze przy kwalifikacji informacji
dotyczacych postepowan sadowych, poniewaz przesadzenie o kierunku przysztego roz-
strzygniecia sadu jest praktycznie niemozliwe’®.

27.3. Niepubliczny charakter informacji

Dyskusyjnym zagadnieniem jest takze kwestia, jak nalezy rozumie¢ pojecie informacji,
ktdra ,nie zostata podana do wiadomosci publicznej”. O niepublicznym charakterze
informacji decyduje obiektywna okolicznos¢, ze przedmiotowa informacja nie zostala
przekazana do publicznej wiadomosci”’. Powstaje jednak pytanie, w jakim stopniu
okreslona informacja powinna zosta¢ nagto$niona spotecznie, aby mozna byto uzna¢,
w $wietle zalozen funkcjonalnych przypisywanych regulacjom dotyczacym informacji
poufnych, ze w tym przypadku nie muszg juz one znajdowaé zastosowania. Problem
polega wiec na tym, jak na gruncie omawianego przepisu nalezy rozumie¢ kryterium
przekazania do publicznej wiadomodci, ktore sprawia, ze okreslona informacja nie ma
charakteru informacji poufnej. Czy chodzi o takie jej rozpowszechnienie, aby kazdy
przecietny cztowiek — a wigc takze jedynie potencjalny inwestor — mogt sie z fatwoscia
z nig zapoznac? W tym przypadku za przekazane do publicznej wiadomosci mozna by

Wyrok TSUE z 28.06.2012 1., C-19/11, Geltl, pkt 47.

Wyrok TSUE z 28.06.2012 r., C-19/11, Geltl, pkt 46.

H. Krause, M. Brellochs, Insider trading and the disclosure of inside information after Geltl v Daimler -
A comparative analysis of the ECJ decision in the Geltl v Daimler case with a view to the future European
Market Abuse Regulation, CML] 2013/8, s. 288; L. Klohn, Das deutsche und europdische Insiderrecht nach
dem Geltl-Urteil des EuGH, ,,Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht” 2012/39, s. 1889; C. Di Noia, M. Gargantini,
Issuers at the Midstream: Disclosure of the Multistage Events in the Current and in the Proposed EU Market
Abuse Regime, ,European Company and Financial Law Review” 2012/4, s. 496.

H. Krause, M. Brellochs, Insider trading..., s. 288; tak tez Ch. Pawlik [w:] Kolner Kommentar zum WpHG,
Hrsg. H. Hirte, T.M.]J. Méllers, Kéln - Berlin - Miinchen 2007, s. 372; M. Ventoruzzo, Ch. Picciau [w:] Market
Abuse Regulation. Commentary and Annotated Guide, eds. M. Ventoruzzo, S. Mock, Oxford 2022,s.276-277.
A. Rycerski, Wiasny zamiar..., s. 58.

Zob. A. Rycerski, Cenotwirczos¢ i precyzyjnos¢ informacji o sporze sgdowym — rozwazania na gruncie art. 7
rozporzgdzenia MAR, PPH 2019/4, s. 11-17.

H.D. Assmann [w:] Wertpapierhandelsgesetz..., Hrsg. H.D. Assmann, U. Schneider, s. 361, s. 361; Ch. Pawlik
[w:] Kélner Kommentar..., s. 367.
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uzna¢ wylacznie takie informacje, ktore zostaly przekazane i odpowiednio naglosnione
za pomoca popularnych srodkdw masowego przekazu. Tak rygorystyczna interpretacja
pojecia przekazania do publicznej wiadomoéci istotnie rozszerzalaby zbidr informacji,
ktore moga zostac¢ uznane za informacje poufne.

Wydaje si¢ jednak, ze informacje nalezy uzna¢ za przekazang do publicznej wiadomosci
takze wtedy, gdy mozliwos$¢ zapoznania si¢ z nig mial nieograniczony krag profesjonal-
nych inwestoréw, analitykéw czy tez dziennikarzy. Przykladem takiego sposobu upu-
blicznienia informacji jest podanie tej informacji przez profesjonalne serwisy informa-
cyjne, np. Bloomberg, Reuters, lub na famach ogélnodostepnej gazety, lub na stronie
internetowej poswieconej gietdzie. W literaturze niemieckiej, ktérej dominujacy nurt
preferuje wskazang wyzej interpretacje, podkresla sie, ze chodzi tu o przekazanie infor-
macji publiczno$ci branzowej — die Bereichsdffentlichkeit’”®. Za taka interpretacja prze-
mawiajg takze funkcjonalne reguly wykladni. Przyjmuje sie¢ bowiem, ze w nastepstwie
takiego przekazania danej wiadomosci efektywny informacyjnie rynek akeji uwzgledni
ja w wycenie akgji spotki. Z chwilg przekazania informacji do nieograniczonego kregu
profesjonalnych uczestnikdw rynku cele regulacji dotyczacych informacji poufnej moz-
na uznac za zrealizowane, gdyz osoby, ktére maja dostep do tej informacji, nie moga
dzieki niej uzyskiwac korzysci w handlu papierami wartosciowymi na rynku kapitalo-
wym, a wycena tych papieréw pelniej odzwierciedla ich rzeczywistg wartos¢.

Pewne watpliwoéci moze budzi¢ sytuacja, gdy okreslona informacja poufna zostala
ujawniona na stronie internetowej. Powstaje wowczas pytanie, czy mozna taka infor-
macj¢ uznacé za przekazang do publicznej wiadomosci. Wydaje sig, ze odpowiedz zalezy
od stopnia popularnoéci danej strony internetowej. Nie wydaje sie, aby tracita walor
informacji poufnej informacja przekazywana w blogu prowadzonym przez okreslonego
inwestora albo na forum dyskusyjnym inwestoréw, ktore wprawdzie sa publicznie do-
stepne, ale malo znane. Natomiast ujawnienie takiej informacji przez podmiot prowa-
dzacy popularny internetowy serwis informacyjny powoduje, ze informacja ta nie moze
by¢ od tego momentu traktowana jako informacja poufna. Wprawdzie uzyskanie takiej
informacji wymaga pewnej aktywnosci ze strony potencjalnych inwestoréw, jednak
profesjonalni uczestnicy rynku z reguly wykazujg tego rodzaju aktywnos¢ w celu uzys-
kiwania informacji istotnych dla rynku papieréw wartos$ciowych. W stosunkowo nie-
wielkim odstepie czasu od ujawnienia takiej informacji na stronie internetowej rynek
akeji uwzgledni jej tre§¢ w wycenie przedmiotowych papierow wartosciowych. Insiderzy
nie bedg zatem wykorzystywac tej informacji na rynku kapitalowym kosztem pozosta-
tych uczestnikoéw obrotu.

Nie wydaje si¢, aby mozna bylo uzna¢, ze informacja zostata przekazana do publicznej
wiadomosci, jesli dostep do niej uzyskal wytacznie zamkniety krag osob, np. wybrani
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