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dyrektywa
2001/34/WE

dyrektywa
2003/125/WE

dyrektywa
2004/72/WE

dyrektywa
2006/73/WE

dyrektywa
2007/14/WE

WYKAZ SKROTOW

AKkty prawne i inne akty normatywne

— dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw wartoscio-
wych do publicznego obrotu gieldowego oraz informacji doty-
czacych tych papierow wartosciowych, ktore podlegaja publikacji
(Dz. Urz. UE L 184 2 6.07.2001, s. 1, z p6zn. zm.)

dyrektywa Komisji 2003/125/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wy-
konujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w zakresie uczciwego przedstawiania rekomendacji inwestycyj-
nych oraz ujawniania konfliktow interesow (Dz. Urz. WE L 339
z 24.12.2003, s. 73; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne,
rozdz. 6, t. 6, s. 351)

dyrektywa Komisji 2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonu-
jaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w za-
kresie dopuszczalnych praktyk rynkowych, definicji informacji we-
wngtrznej w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych,
sporzadzania list 0sdb majacych dostgp do informacji wewnetrznych,
powiadamiania o transakcjach zwigzanych z zarzadem oraz powiada-
miania o podejrzanych transakcjach (Dz. Urz. WE L 162 2 30.04.2004,
s. 70; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 7, s. 413)
dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowa-
dzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamen-
tu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow organizacyj-
nych i warunkdéw prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrek-
tywy (Dz. Urz. UE L 241 z2.09.2006, s. 26)

dyrektywa Komisji 2007/14/WE z dnia 8 marca 2007 r. ustana-
wiajaca szczegolowe zasady wdrozenia niektorych przepisow dy-
rektywy 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogow doty-
czacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery



Wykaz skrotow

dyrektywa -
2010/73/UE

dyrektywa -
2010/78/UE,
dyrektywa Omnibus I

dyrektywa —
2013/36/UE

dyrektywa MiFID I —

dyrektywa MiFID II, —
dyrektywa
2014/65/UE

dyrektywa -
o naduzyciach

dyrektywa -
o przejeciach
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wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym
(Dz. Urz. UE L 69 29.03.2007, s. 27, z pézn. zm.)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia
24 listopada 2010 r. zmieniajaca dyrektywe 2003/71/WE w spra-
wie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng
oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych oraz
dyrektywe 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogéw do-
tyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papie-
ry wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym
(Dz. Urz. UE L 327 z 11.12.2010, s. 1)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany dyrektyw 98/26/WE,
2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE,
2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE,
2006/49/WE i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnien Eu-
ropejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzo-
ru Bankowego), Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskie-
go Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych)
(Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 120, z p6zn. zm.)
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji
kredytowych do dzialalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz
2006/49/WE (Dz. Urz. UEL 176 227.06.2013, 5. 338, z p6zn. zm.)
dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych
zmieniajgca dyrektywe Rady 85/6 1 1/EWG 1 93/6/EWG i dyrekty-
we 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145 z 30.04.2004,
s. 1, zpdzn. zm.; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6,
t.7,s.263)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, s. 349, z p6zn. zm.)
dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych infor-
macji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE
L 96z 12.04.2003, s. 16, z p6zn. zm.; Dz. Urz. UE Polskie wyda-
nie specjalne, rozdz. 6, t. 4, s. 367)

dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz. Urz. UE L 142



Wykaz skrotow

dyrektywa
0 przejrzystosci

dyrektywa
prospektowa

dyrektywa
wykonawcza
2003/124/WE

dyrektywa ZAFI

k.h.

k.k.

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

k.p.a.

k.p.c.

k.p.k.

7 30.04.2004, s. 12, z p6zn. zm.; Dz. Urz. UE Polskie wydanie
specjalne, rozdz. 17, t. 2, s. 20)

dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartoscio-
we dopuszczane s3 do obrotu na rynku regulowanym oraz zmie-
niajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 390 2 31.12.2004,
s. 38, z p6ézn. zm.)

dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwiazku z publiczng ofertg lub dopuszcze-
niem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajaca dyrek-
tywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 345 z 31.12.2003, s. 64,
z pézn. zm.; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6,
t. 6, s. 350)

dyrektywa Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wy-
konujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji
wewnetrznych oraz definicji manipulacji na rynku (Dz. Urz. UE
L 339z 24.12.2003, s. 70; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjal-
ne, rozdz. 6, t. 6, s. 348)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia
8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE
i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010 (Dz. Urz. UE L 174 2 1.07.2011, 5. 1)

— ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (tekst jedn.:

Dz. U. z 2014 r. poz. 121 z p6zn. zm.)

— rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca

1934 r. — Kodeks handlowy (Dz. U. Nr 57, poz. 502 z pézn. zm.)

— ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny (Dz. U. Nr 88,

poz. 553 z pézn. zm.)

— ustawa z dnia 10 wrze$nia 1999 r. — Kodeks karny skarbowy (tekst

jedn.: Dz. U. 22013 r. poz. 186 z pdzn. zm.)

— Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r.

(Dz. U. Nr 78, poz. 483 z p6zn. zm.)

— ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. — Kodeks pracy (tekst jedn.:

Dz. U. 22014 r. poz. 1502 z pdzn. zm.)

— ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postepowania admini-

stracyjnego (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 267 z pdzn. zm.)

— ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywil-

nego (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 101 z pézn. zm.)

— ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks postgpowania karnego

(Dz. U. Nr 89, poz. 555 z p6zn. zm.)
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Wykaz skrotow

k.p.w.

k.s.h.
k.w.

nowelizacja
u.0.i.f. 22012 1.

nowelizacja

u.0.p. 22008 1.

nowelizacja
u.o0.p.z2013 1.

0.p.

p.p.0.p.-w.

p.p.s.a.

pr. bank.

pr. dew.

projekt
nowelizacji u.o.p.
z2014 1.

p.u.n.

regulacja MiFID I
regulacja MiFID II

Regulamin Gieldy

Regulamin KDPW
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— ustawa z dnia 24 sierpnia 2001 r. — Kodeks postgpowania w spra-
wach o wykroczenia (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 395
Z poézn. zm.)

— ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych
(tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 1030 z pézn. zm.)

— ustawa z dnia 20 maja 1971 r. — Kodeks wykroczen (tekst jedn.:
Dz. U. 22013 r. poz. 482 z pézn. zm.)

— ustawa z dnia 24 pazdziernika 2012 r. 0 zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz. U.
poz. 1385)

— ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r. 0 zmianie ustawy o ofercie pub-
licznej 1 warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz
o zmianie innych ustaw (Dz. U. Nr 231, poz. 1547)

— ustawa z dnia 8 marca 2013 r. 0 zmianie ustawy o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 433)

— ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Ordynacja podatkowa (tekst
jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 749 z pézn. zm.)

— ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2005 r. Nr 111,
poz. 937 z pdzn. zm.)

— ustawa z dnia 30 sierpnia 2002 r. — Prawo o postgpowaniu przed
sadami administracyjnymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 270
Z pozn. zm.)

— ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (tekst jedn.:
Dz. U. z 2015 r. poz. 128)

— ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. — Prawo dewizowe (tekst jedn.:
Dz. U. 22012 r. poz. 826 z p6zn. zm.)

— projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
z dnia 9 wrzes$nia 2014 r., http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/
228343/228388/228389/dokument128949.pdf

— ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe i napraw-
cze (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 1. poz. 1112 z p6zn. zm.)

— obejmuje dyrektywe 2004/39/WE, dyrektywe wykonawcza
2006/73/WE oraz rozporzadzenie wykonawcze nr 1287/2006

— obejmuje dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadzenie nr 600/2014

— Regulamin Gieldy w brzmieniu przyjetym uchwata nr 1/1110/2006
Rady Gieldy z dnia 4 stycznia 2006 r. z pdzn. zm., http://www.gpw.
pl/pub/files/PDF/regulacje/regulamin-gpw.pdf

— Regulamin Krajowego Depozytu Papierow WartoSciowych,
http://www.kdpw.pl/pl/regulacje/documents/regulamin_kdpw.pdf



Wykaz skrotow

I.1.S.I. -

rozporzadzenie CRA —

rozporzadzenie EMIR,—
rozporzadzenie
nr 648/2012

rozporzadzenie MiFIR—

rozporzadzenie -
nr 1606/2002

rozporzadzenie -
nr 2273/2003

rozporzadzenie -
nr 1287/2006

rozporzadzenie -
nr 1095/2010

rozporzadzenie -
nr 236/2012

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r.
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace in-
strumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw (Dz. U.
Nr 206, poz. 1715)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE)
nr 1060/2009 z dnia 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie agencji ratin-
gowych (Dz. Urz. UE L 302 z 17.11.2009, s. 1)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentoéw pochodnych be-
dacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontra-
hentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz. Urz. UE L 201
z27.07.2012,s. 1, z pdzn. zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finan-
sowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, s. 84)

rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskie-
go i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania mi¢dzy-
narodowych standardéw rachunkowosci (Dz. Urz. WE L 243
7 11.09.2002, s. 1, z p6zn. zm.; Dz. Urz. UE Polskie wydanie spe-
cjalne, rozdz. 13, t. 29, s. 609)

rozporzadzenie Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia
2003 r. wykonujace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w odniesieniu do zwolnien dla programéw odku-
pu i stabilizacji instrumentéw finansowych (Dz. Urz. WE L 336
z 23.12.2003, s. 33; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne,
rozdz. 6, t. 6, s. 342)

rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierp-
nia 2006 r. wprowadzajace $rodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
zobowigzan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowa-
dzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynko-
wej, dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotu oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L 241
22.09.2006, s. 1)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru
Gield i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/
WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz. Urz. UE L 331
z15.12.2010, s. 12)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych
aspektéw dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (Dz. Urz. UE
L 86223.03.2012,s. 1)
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rozporzadzenie
nr 575/2013

rozporzadzenie
o dokumentach

rozporzadzenie
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rozporzadzenie
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rozporzadzenie
o EUNGiPW

rozporzadzenie

o EUNUIPPE (EIOPA)

rozporzadzenie
o informacjach

rozporzadzenie
o informacjach

naruszajacych stuszny

interes
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— rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013

z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace roz-
porzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013,
s. 1,z pdzn. zm.)

rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 7 listopada 2005 r.
w sprawie postgpowania z dokumentami zwigzanymi z dokony-
waniem niektorych czynnosci regulowanych ustawg o ofercie pub-
licznej 1 warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(Dz. U. Nr 224, poz. 1925).

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nad-
zoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustano-
wienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz. Urz. UE
L3312z15.12.2010,s. 1)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia de-
cyzji Komis;ji 2009/78/WE (Dz. Urz. UE L3312 15.12.2010, s. 12,
Z pozn. zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010
z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papie-
réw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010,
s. 84, z po6zn. zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych), zmiany
decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE
(Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 48)

rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w spra-
wie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pan-
stwa niebedacego panstwem cztonkowskim (tekst jedn.: Dz. U.
22014 r. poz. 133)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 13 kwietnia 2006 r.
w sprawie rodzaju informacji, ktére moga naruszy¢ shuszny in-
teres emitenta, oraz sposobu postgpowania emitenta w zwigzku
z opdznianiem przekazania do publicznej wiadomosci informacji
poufnych (Dz. U. Nr 67, poz. 476)
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rozporzadzenie
o instrumentach
finansowych

rozporzadzenie
0 memorandum

rozporzadzenie
o optatach

rozporzadzenie

o sprawozdaniach
finansowych

w prospekcie

rozporzadzenie
o $rodkach

rozporzadzenie
o wlasciwosci

rozporzadzenie
o wzorach wezwan

rozporzadzenie
prospektowe

r.p.u.i.

L.p.W.

— rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 11 pazdziernika 2005 r.

w sprawie dopuszczania instrumentéw finansowych niebeda-
cych papierami wartosciowymi do obrotu na rynku regulowanym
(Dz. U. Nr 205, poz. 1699)

rozporzadzenie Ministra Finansoéw z dnia 8 sierpnia 2013 r. w spra-
wie szczegotowych warunkow, jakim powinno odpowiada¢ memo-
randum informacyjne sporzadzone w zwiagzku z oferta publiczna
lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie instrumentéw finansowych do
obrotu na rynku regulowanym (Dz. U. poz. 988)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 marca 2010 r. w spra-
wie optat wnoszonych na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego
przez podmioty nadzorowane prowadzace dziatalno$¢ na rynku
kapitatowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 1167)
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r.
w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach
finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych,
wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow z siedzibg na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wtasciwe sg pol-
skie zasady rachunkowosci (Dz. U. Nr 209, poz. 1743 z p6zn. zm.)
rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 13 lutego 2006 r. w spra-
wie §rodkow 1 warunkow technicznych stuzacych do przekazywa-
nia niektdrych informacji przez podmioty nadzorowane przez Ko-
misje¢ Papierow Wartosciowych i Gietd (Dz. U. Nr 25, poz. 188)
rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia 31 marca 2011 r.
w sprawie okreslenia wlasciwos$ci Prokuratury Okregowej w War-
szawie w sprawach o poszczegolne rodzaje przestepstw niezalez-
nie od miejsca ich popetnienia (Dz. U. Nr 69, poz. 369)
rozporzadzenie z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzorow we-
zwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji spolki publicz-
nej, szczegdlowego sposobu ich oglaszania oraz warunkéw nabywania
akcji w wyniku tych wezwan (Dz. U. Nr 207, poz. 1729 z p6zn. zm.)
rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia
2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji
takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam
(Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2004, s. 1; Dz. Urz. UE Polskie wy-
danie specjalne, rozdz. 6, t. 7, s. 307, z pdzn. zm.)
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005 r.
w sprawie przekazywania i udostgpniania informacji o niektorych
transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad sporzadzania
i prowadzenia listy osob posiadajacych dostep do okre§lonych in-
formacji poufnych (Dz. U. Nr 229, poz. 1950)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 listopada 2005 r.
w sprawie nabywania akcji spotki publicznej w drodze przymu-
sowego wykupu (Dz. U. Nr 229, poz. 1948)
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— rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 2 grudnia 2011 r. w spra-

wie zasad ustalania przez dom maklerski polityki zmiennych sktad-
nikdw wynagrodzen os6b zajmujacych stanowiska kierownicze
(Dz. U. Nr 263, poz. 1569)

rozporzadzenie Ministra Finanso6w z dnia 24 wrze$nia 2012 r.
w sprawie trybu i warunkdéw postgpowania firm inwestycyjnych,
bankoéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U.
poz. 1078 z p6zn. zm.)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 listopada 2009 r.
w sprawie zakresu i szczegotowych zasad wyznaczania catkowi-
tego wymogu kapitalowego, w tym wymogow kapitatowych, dla
domow maklerskich oraz okre§lenia maksymalnej wysokosci kre-
dytow, pozyczek i wyemitowanych dluznych papieréw wartos-
ciowych w stosunku do kapitatow (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r.
poz. 959)

rozporzadzenie Ministra Finans6w z dnia 24 wrze$nia 2012 r.
w sprawie okres$lenia szczegdtowych warunkoéw technicznych
i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, i bankéw powierniczych oraz warunkow szacowania przez
dom maklerski kapitatu wewnetrznego (Dz. U. poz. 1072)

statut spotki Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. (uchwalony przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spot-
ki w dniu 30 lipca 2010 r., ze zmianami uchwalonymi przez Nad-
zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki w dniu 22 grudnia 2010 .
oraz Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki w dniu 27 czerwca
2011 r. — tekst jednolity)

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolido-
wana Dz. Urz. UE C 326 2 26.10.2012, s. 47)

Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska (wersja skonsolido-
wana Dz. Urz. UE C 321E z 29.12.2006, s. 37)

— ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samo-

rzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan fi-
nansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77, poz. 649
Z podzn. zm.)

— ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej

(tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 950 z p6zn. zm.)

— ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst

jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 157 z pézn. zm.)

— ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (tekst

jedn.: Dz. U. 22014 r. poz. 197 z pézn. zm.)

— ustawa z dnia 28 wrze$nia 1991 r. o kontroli skarbowej (tekst jedn.:

Dz. U.z 2011 r. Nr 41, poz. 214 z pézn. zm.)

— ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym

(tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 1149 z p6zn. zm.)
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u.n.rk.

u.n.u.

u.o.f.fle.
u.o.1.f.
u.o.k.k.

u.0.p.

u.p.e.a.

u.p.p.p.

W.I.
us.d.g.
ustawa o BFG

ustawa o UFG

ustawa o zmianie
ustaw w zwigzku
z dostosowaniem
do prawa Unii
Europejskiej

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitato-
wym (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 1537 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzupetniajacym nad
instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen, zaktadami re-
asekuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad kon-
glomeratu finansowego (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 1406)
ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jedn.: Dz. U.
72014 r. poz. 730)

ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych (tekst jedn.: Dz. U. z2013 r. poz. 989 z pézn. zm.)
ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowy-
mi (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 94 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsu-
mentoéw (tekst jedn.: Dz. U. z 2015 r. poz. 184)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jedn.: Dz. U.
22013 r. poz. 1382)

ustawa z dnia 24 sierpnia 2001 1. o ostatecznosci rozrachunku w sy-
stemach ptatnosci i systemach rozrachunku papieréw wartoscio-
wych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami (tekst jedn.:
Dz. U. 22013 r. poz. 246 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 17 czerwca 1966 r. o postgpowaniu egzekucyjnym
w administracji (tekst jedn.: Dz. U.z2014 r. poz. 1619 z pézn. zm.)
ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdziataniu praniu pie-
nigdzy oraz finansowaniu terroryzmu (tekst jedn.: Dz. U.z2014 .
poz. 455 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jedn.:
Dz. U. 22013 r. poz. 330 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodar-
czej (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 672 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwaran-
cyjnym (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 1. poz. 1866)

ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o ubezpieczeniach obowiazkowych,
Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze
Ubezpieczycieli Komunikacyjnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 1.
poz. 392 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 8 grudnia 2000 r. 0 zmianie ustawy o postepowaniu
egzekucyjnym w administracji, ustawy o podatkach i optatach
lokalnych, ustawy o doptatach do oprocentowania niektérych
kredytow bankowych, ustawy — Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi, ustawy — Ordynacja podatkowa, ustawy
o finansach publicznych, ustawy o podatku dochodowym od os6b
prawnych oraz ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsie-
biorstw panstwowych — w zwigzku z dostosowaniem do prawa
Unii Europejskiej (Dz. U. Nr 122, poz. 1315 z pézn. zm.)
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uzasadnienie
autopoprawki

uzasadnienie

nowelizacji u.o.p.

z2008 1.

uzasadnienie

nowelizacji u.o.p.

z2013 1.

uzasadnienie
projektu

nowelizacji u.o.p.

z2014r.

uzasadnienie
projektu ustawy
o ofercie

u.z.f.
U.Z.I.

WpAIV

WpHG
WpPG
WpUG

ATDP
AUW

BAS

BiK

Biul. Bank.
Biul. Skarb.
Biul. SN

— uzasadnienie autopoprawki do rzadowego projektu ustawy o zmia-

nie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw, druk nr 63-A,
Sejm RP VI kadencji

uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz
o zmianie innych ustaw, druk nr 63, Sejm RP VI kadencji
uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz
niektorych innych ustaw, druk nr 903, Sejm RP VII kadencji
uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie pub-
licznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach pub-
licznych z dnia 9 wrzesnia 2014 r., http://legislacja.rcl.gov.
pl/docs//2/228343/228388/228389/dokument128951.pdf (dostep
31 grudnia 2014 1.)

uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, druk nr 3970,
Sejm RP V kadencji

— ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektorych zabezpieczeniach

finansowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 942 z p6zn. zm.)

— ustawa z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze

zastawow (tekst jedn.: Dz. U. 22009 r. Nr 67, poz. 569 z p6zn. zm.)

— Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und

Veroffentlichungspflichten sowie der Pflicht zur Fithrung von
Insiderverzeichnissen nach dem Wertpapierhandelsgesetz

— Wertpapierhandelsgesetz
— Wertpapierprospektgesetz
— Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Czasopisma i publikatory

— Administracja. Teoria. Dydaktyka. Praktyka
— Acta Universitatis Wratislaviensis. Prawo

— Biuro Analiz Sejmowych

— Bank i Kredyt

— Biuletyn Bankowy

— Biuletyn Skarbowy

— Biuletyn Informacyjny Sadu Najwyzszego

CEPS Commentaries — Centre for European Policy Studies Commentary

CMLJ
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— Capital Markets Law Journal
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CMLR
CRNI
Czasopismo

kwartalne HUK

Dor. Podat.
EBLR
EBOLR
ECFR
ECGI

EiP

EuzW
FRB

GLJ

GSP

Han. Zagr.
IMFWP
KPP
KPPubl.
KZS

M. Pod.
M. Praw.
MiS
M.Pr.Bank.
ONSA
ONSA WSA

OSAB
OSNC
OSNKW
OSP
OSPiKA
OTK
OTK-A
PEP

PiP

PiW
POP
PPH
PPP
PPW

Pr. Asek.
Pr. Bank.
Pr.iPod.
Pr. Spotek

Probl. Egzek.

Prok. i Pr.

— Common Market Law Review

— Competition and Regulation in Network Industries

— Czasopismo kwartalne catego prawa handlowego, upadtosciowe-
go oraz rynku kapitalowego

— Doradca Podatnika

— European Business Law Review

— European Business Organization Law Review

— European Company and Financial Law Review

— European Corporate Governance Institute

— Ekonomia i Prawo

— Européische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

— Federal Reserve Bulletin

— German Law Journal

— Gdanskie Studia Prawnicze

— Handel Zagraniczny

— International Monetary Fund Working Paper

— Kwartalnik Prawa Prywatnego

— Kwartalnik Prawa Publicznego

— Krakowskie Zeszyty Sadowe

— Monitor Podatkowy

— Monitor Prawniczy

— Materiaty i Studia

— Monitor Prawa Bankowego

— Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego

— Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego i wojewodz-
kich sadow administracyjnych

— Orzecznictwo Sadu Apelacyjnego w Bialymstoku

— Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. [zba Cywilna

— Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Karna i Wojskowa

— Orzecznictwo Sadow Polskich

— Orzecznictwo Sadow Polskich i Komisji Arbitrazowych

— Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego

— Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego; zbior urzedowy, Seria A

— Prawo Europejskie w Praktyce

— Panstwo i Prawo

— Pienigdze i Wiez

— Przeglad Orzecznictwa Podatkowego

— Przeglad Prawa Handlowego

— Przeglad Praw Publicznego

— Prawo Papierow Warto§ciowych

— Prawo Asekuracyjne

— Prawo Bankowe

— Prawo i Podatki

— Prawo Spoétek

— Problemy Egzekucji

— Prokuratura i Prawo
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Prz. Pod. — Przeglad Podatkowy

PS — Przeglad Sadowy

PUG — Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego

R. Pr. — Radca Prawny

RPEiS — Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny

Sam. Teryt. — Samorzad Terytorialny

SCLR — Southern California Law Review

St. Praw. — Studia Prawnicze

St. Praw. KUL — Studia Prawnicze Katolickiego Uniwersytetu Lubelskiego

TILJ — Texas International Law Journal

TPP — Transformacje Prawa Prywatnego

WPP — Wojskowy Przeglad Prawniczy

WWP — Wharton Working Paper

ZEW — Zentrum fuer Europaeische Wirtschaftsforschung

ZIP — Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

ZNAE — Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Karola Adamie-
ckiego w Katowicach

ZNSA — Zeszyty Naukowe Sadownictwa Administracyjnego

ZNUG — Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskie-
go. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Gdanskiego

ZNUJ — Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Jagiellonskiego

Inne

AG — spotka akcyjna (Aktiengesellschaft)

ASO — alternatywny system obrotu

ATS — alternatywne systemy obrotu (alternative trading systems)

BFG — Bankowy Fundusz Gwarancyjny

BTS — binding technical standards (wiazace standardy techniczne)

CESR — Committee of European Securities Regulators (Komitet Europej-
skich Organéw Nadzoru Papieréw Wartosciowych)

EBC — Europejski Bank Centralny

EOG — Europejski Obszar Gospodarczy

EUNUIPPE — Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Pro-

gramow Emerytalnych (Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych, European Insurance
and Occupational Pensions Authority — EIOPA)

ERRS — Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic
Risk Board — ESRB)

ESA — Europejskie Urzedy Nadzoru Finansowego (European Supervisory
Authorities)

ESBC — Europejski System Bankéw Centralnych

ESME — European Securities Markets Expert Group
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ESNF — Europejski System Nadzoru Finansowego (European System of Fi-
nancial Supervision — ESFS), na ktory sktadaja si¢ rozporzadzenie
o ERRS, rozporzadzenie o EUNGiPW, rozporzadzenie o EUNB
oraz rozporzadzenie o EUNUiIPPE

ESPI — Elektroniczny Systemu Przekazywania Informacji

EUA — rynek wtérny kasowy prowadzacy obrot uprawnieniami do emisji
EUB — Europejska Unia Bankowa

EUNB — Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (Europejski Organ Nad-

zoru Bankowego, European Banking Authority — EBA)

EUNGiPW, ESMA — Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (Eu-
ropejski Organ Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych, Euro-
pean Securities and Markets Authority)

Eurosystem — panstwa cztonkowskie UE, ktore przystapity do III etapu Unii Go-
spodarczej i Walutowej

FSA — Financial Service Authority

FSAP — Financial Services Action Plan

GPW — Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

KDPW — Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

KE — Komisja Europejska

KNB — Komisja Nadzoru Bankowego

KNF — Komisja Nadzoru Finansowego

KPWiG — Komisja Papierow Warto$ciowych i Gietd

KSF — Komitet Stabilnosci Finansowej

MSR — Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF — Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe;j

NBP — Narodowy Bank Polski

NSA — Naczelny Sad Administracyjny

OECD — Organisation for Economic Co-operation and Development (Or-
ganizacja Wspodtpracy Gospodarczej i Rozwoju)

RRS — projektowana Rada ds. Ryzyka Systemowego

SN — Sad Najwyzszy

SSM — Single Supervisory Mechanism (Jednolity Mechanizm Nadzorczy)

TK — Trybunat Konstytucyjny

Transakcja CIRS — Currency Interest Rate Swap, instrument zabezpieczajacy przed

ryzykiem zmiany kursu walutowego czy ryzykiem zmiany pozio-
mu stop procentowych

TSUE — Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej

UCITS — Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
UFG — Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny

WSA — wojewddzki sad administracyjny

WTO — World Trade Organization (Swiatowa Organizacja Handlu)

ZUS — Zaktad Ubezpieczen Spolecznych
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tarz, t. 2, Warszawa 2013

Z. Kmieciak, Ogdlne zasady prawa... — Z. Kmieciak, Ogdlne zasady prawa i postepowa-
nia administracyjnego, Warszawa 2000

Kolner Kommentar..., red. H. Hirte, Ch. von Biilow — Kdolner Kommentar zum WpUG,
red. H. Hirte, Ch. von Biilow, K6ln 2010

K. Korn, Pojecie manipulacji..., cz. 1, cz. 2 — K. Korn, Pojecie manipulacji instrumentem
finansowym, cz. 112, TPP2012,nr3 14

C. Kosikowski, Ustawa o swobodZzie..., 2005, 2007, 2011 — C. Kosikowski, Ustawa o swo-
bodzie dziatlalnosci gospodarczej. Komentarz, Warszawa 2007, 2011

L. Koziorowski, Ustawa o ofercie publicznej... — L. Koziorowski, Ustawa o ofercie pub-
licznej — kierunek zmian, Nasz Rynek Kapitatowy 2005, nr 9

E. Kruk, Sankcja... — E. Kruk, Sankcja administracyjna, Lublin 2013

M. Kurzajewski, Usfugi... — M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa 2014

I. Kuska-Zak, M. Zak, Komentarz... — 1. Kuska-Zak, M. Zak, Komentarz do ustawy z dnia 29 lip-
ca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539),
LEX/el. 2006

Leksykon..., red. W. Jaworski — Leksykon finansowo-bankowy, red. W. Jaworski, Warsza-
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PRZEDMOWA

Rozwdj rynku kapitatowego oraz jego dostosowanie do nowych standardow migdzy-
narodowych powoduje nieuchronno$¢ zmian w przepisach prawa oraz koniecznos$¢ ich
egzekwowania. Dlatego z zainteresowaniem przyjalem wiadomos$¢ o nowym wydaniu
komentarza Prawo rynku kapitatlowego. Komisja Nadzoru Finansowego, ktorej mam za-
szczyt przewodniczy¢, jest panstwowa instytucja dbajaca o bezpieczenstwo i rozwdj ryn-
ku finansowego. Do jej podstawowych zadaf nalezy nadzor ostrozno$ciowy nad sektorem
bankowym, rynkiem kapitalowym, ubezpieczeniowym, emerytalnym, nad instytucjami
platniczymi i biurami ustug ptatniczych oraz spétdzielczymi kasami oszczgdnos$ciowo-
-kredytowymi. Podejmowane przez KNF dziatania przekladaja si¢ na bezpieczenstwo
1 stabilno$¢ sektora finansowego, ktory pozostaje filarem polskiej gospodarki.

Komisja Nadzoru Finansowego, zgodnie z ustawg o nadzorze nad rynkiem finanso-
wym, zostata powolana w celu zapewnienia prawidlowego funkcjonowania rynku finan-
sowego oraz jego stabilnos$ci, bezpieczenstwa i przejrzystosci. Konsekwentnie dgzymy do
tego, by nadzor ten byl efektywny, reagujacy na zachodzace zjawiska, a takze chroniacy
interesy uczestnikow rynku. W ramach nadzoru nad rynkiem finansowym Komisja spra-
wuje nadzor nad rynkiem kapitalowym, majac na celu zapewnienie jego prawidtowego
funkcjonowania, w szczegdlnosci przestrzegania regut uczciwego obrotu i jego bezpie-
czenstwa, a takze ochrony inwestoréw i innych uczestnikéw rynku.

Istotnym zadaniem KNF, obok sprawowania nadzoru, jest takze podejmowanie dziatan
edukacyjnych i informacyjnych. Polityka informacyjna powinna si¢ opiera¢ na zapew-
nieniu rownego dostepu do informacji, a jednym z jej elementow jest rozpowszechnianie
znajomosci prawa regulujacego funkcjonowanie rynku kapitalowego. Dlatego z zaintere-
sowaniem przyjmujemy publikacje dotyczace rynku kapitatowego.

Prawo rynku kapitatowego. Komentarz wspottworza specjali$ci w dziedzinie prawa
—pracownicy naukowi polskich uczelni oraz prawnicy, ktorzy swoja wiedza i doswiadcze-
niem odnoszg si¢ do najwazniejszych przepisow prawa rynku kapitatowego, m.in. ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi, ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych, a takze ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.

Niniejsza publikacja jest odpowiedzig na zmiany legislacyjne, ktore w ostatnich la-
tach zostaty zaimplementowane do porzadku prawnego. Tymczasem w praktyce obrotu
pojawily si¢ takze liczne problemy wymagajace komentarza i zajgcia stanowiska, a takze
orzeczenia sadow powszechnych i administracyjnych w sprawach dotyczacych cywilno-
prawnych, karnoprawnych oraz administracyjnoprawnych aspektéw funkcjonowania ryn-
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ku kapitatlowego. W kontek$cie powyzszych zmian nie bez znaczenia pozostaje réwniez
duza aktywno$¢ KNF jako organu nadzoru.

Jestem przekonany, ze oddawane wtasnie w rece Czytelnikow nowe wydanie zbio-
rowej pracy Prawo rynku kapitatowego. Komentarz bedzie stanowi¢ praktyczng pomoc
i cenne zroédto wiedzy zarowno dla prawnikow zajmujacych si¢ zawodowo rynkiem ka-
pitatlowym, jak i dla wszystkich osob zainteresowanych dzialaniem mechanizméw tego
rynku, notowanymi na nim instrumentami finansowymi oraz dziatajagcymi tamze insty-
tucjami finansowymi. Komentarz jest wyrazem indywidualnych pogladéw jego autorow
i cho¢ nie stanowi oficjalnej wyktadni komentowanych ustaw, wydaje si¢, ze autorzy do-
lozyli wszelkich staran, aby odzwierciedli¢ dominujace poglady i wykladni¢ przepiséw
przyjeta w praktyce.

Andrzej Jakubiak
Przewodniczqcy Komisji Nadzoru Finansowego



WPROWADZENIE

1. Prawo rynku kapitalowego — pojecie

Trzy ustawy: ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spot-
kach publicznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 1382), ustawa z dnia 29 lipca 2005 r.
o0 obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 94), a takze ustawa
z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r.
poz. 1537 z p6zn. zm.) — sg jednymi z podstawowych aktdéw polskiego prawa rynku kapi-
tatlowego. Pojecie prawa rynku kapitatowego jest tworem doktrynalnym, ktory stopniowo
zdobywa sobie uznanie w nauce prawa' w miejsce pojecia prawa o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi, ktore po uchyleniu ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Pra-
wo o0 publicznym obrocie papierami wartoSciowymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2005 r. Nr 111,
poz. 937 z po6zn. zm.) przestato by¢ adekwatne’.

Prawo rynku kapitatowego jest dyscypling naukowa i dydaktyczng, dotyczaca kom-
pleksowej regulacji prawnej problematyki rynku kapitatlowego, na ktora sktadaja si¢ ze-
spoty norm nalezace do roéznych gale¢zi prawa, a w szczegdlnosci prawa cywilnego, ad-
ministracyjnego oraz karnego. Dyskusyjny jest natomiast poglad traktujacy prawo rynku
kapitatowego jako wyodrebniong gataz prawa’. Wydaje si¢ jednak, ze o gatezi prawa mozna
moéwic jedynie w odniesieniu do ,,spdjnego i uporzadkowanego wedtug przyjetych zato-
zen zespotu norm prawnych”, regulujacych okreslone stosunki spoteczne w sposob pet-
ny*. Polskie unormowania rynku kapitalowego raczej nie przejawiajg takich wlasciwosci.

Wyodre¢bnienie prawa rynku kapitatowego jako odrebnej dziedziny nauk prawnych
nie budzi watpliwo$ci w krajach o rozwinigtym rynku kapitatowym, a takze w doktry-
nie prawa europejskiego’. Dynamiczny rozwoj europejskich regulacji rynku kapitatowego

! Tak np. jeszcze w poprzednim stanie prawnym A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitato-
wego, Warszawa 2003, s. 1 in.

2 Szerzej zob. A. Chlopecki (w:) System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, 2006, s. 749 in.

3 Tak ibidem, s. 757. A. Chtopecki poglad ten uzasadnia znaczeniem gospodarczym rynku ka-
pitatowego.

4 Z. Radwanski, Prawo cywilne — czes¢ ogélna, Warszawa 2009, s. 4 i n.

5 Zob. np. T.L. Hazen, The Law of Securities Regulation, New York 2006, s. 1 i n.; W. GroB,
Kapitalmarktrecht: Kommentar zum Bérsengesetz, zur Borsenzulassungs-Verordnung, zum Wert-
papierverkaufsprospekt und zum Verkaufsprospektgesetz, Miinchen 2006; P. Buck-Heeb, Kapital-
marktrecht, Heidelberg—Miinchen—Landsberg—Berlin 2007, s. 1.
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w latach 2000-2005 wskutek realizacji Financial Services Action Plan z 1999 r. pozwa-
la uzna¢ europejskie prawo rynku kapitalowego za odrebng od prawa spélek oraz prawa
ustug finansowych dziedzing prawa europejskiego®.

Prawo rynku kapitatowego wywodzi si¢ z innych, ,,klasycznych” dziedzin prawa, ta-
kich jak prawo spotek, i w dalszym ciggu pozostaje z nim i w blislkim zwigzku’. W szcze-
gblnosci jego powstanie wigze si¢ ze wzrostem znaczenia gospodarczego duzych spotek
akcyjnych o rozproszonym akcjonariacie i swobodnie zbywalnych akcjach, ktére stawa-
ty si¢ przedmiotem publicznego obrotu. Publiczny obrét akcjami moze by¢ organizowa-
ny w postaci gield, sieci dealerow (np. Nasdaq) czy tez elektronicznych systemow obrotu
akcjami (ETS). Zorganizowany obrét akcjami obniza koszt pozyskiwania kapitatu przez
spotki dzigki ptynnosci rynku akcji oraz mozliwosci dywersyfikacji portfela papieréw
warto$ciowych przez inwestorow. Ma on jednak swoje powazne konsekwencje, ktorymi
jest wlasnie dodatkowa plaszczyzna unormowan regulujacych funkcjonowanie spotek
publicznych i rynkow kapitatowych®. Wspotczesnie obrét ten dotyczy wielu innych niz
akcje papierow warto§ciowych i instrumentéw finansowych.

Prawo rynku kapitalowego z reguty obejmuje regulacje nastepujacych sfer:

1) procesu oferowania przez emitentow papierdw wartosciowych na rzecz inwestorow
oraz obowigzkow informacyjnych spétek publicznych;
2) zasad funkcjonowania instytucji rynku kapitatowego.

Pierwsza sfera wynika z koniecznosci zapewnienia inwestorom dalej idacej ochrony
anizeli ta wynikajaca z regulacji prawa spotek handlowych. Osiaga si¢ to poprzez zapew-
nienie inwestorom informacji na temat emitentéw instrumentéw finansowych, co umozli-
wia podejmowanie przez nich racjonalnych decyzji inwestycyjnych oraz prawidtowa wy-
ceng instrumentow finansowych emitenta. Druga sfera obejmuje m.in. regulacje dotyczace:
emitentdw, inwestorow, kwalifikacji oraz standardéw postgpowania posrednikdéw na rynku
kapitatowym, a takze regut dotyczacych struktury i sposobu funkcjonowania instytucji or-
ganizujacych obrot instrumentami finansowymi®. Zdaniem A. Chlopeckiego prawo rynku
kapitatowego ,,obejmuje co do zasady prawo o obrocie zdematerializowanymi papierami
wartosciowymi i innymi instrumentami finansowymi, prawo o obligacjach, prawo o fun-
duszach inwestycyjnych, prawo o funduszach emerytalnych, specyficzne elementy prawa
charakterystyczne dla spélek publicznych, kapitatowe i inwestycyjne sfery dzialania in-
stytucji finansowych (bankéw i doméw maklerskich), sekurytyzacje wierzytelno$ci oraz
prawo Unii Europejskiej”'. Pojeciem szerszym od prawa rynku kapitalowego jest prawo
rynku finansowego, ktore obejmuje dodatkowo prawo bankowe, prawo ubezpieczeniowe
oraz tzw. rynek pieni¢zny, czyli rynek krotkoterminowych papieréw dtuznych'’.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ czesto, ze celem regulacji prawnych rynku
kapitatowego jest ochrona nieprofesjonalnych inwestorow'2. Nie negujac tak postawionej

¢ N. Moloney, EC Securities..., 2008, s. 4.

7 H.D. Assmann (w:) H.D. Assmann, R.A. Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, Miin-
chen 1997, s. 6.

8 G. Hertig, R.H. Kraakman, E. Rock, Issuer and investor protection (w:) R.H. Kraakman
[et al.], The Anatomy of Corporate Law: a comparative and functional approach, Oxford 2004, s. 193.

o Ibidem.

10°A. Chtopecki (w:) System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, 2006, s. 750.

W Ibidem, s. 750.

12 Ibidem, s. 758 1 760.
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tezy, nalezy podnies¢, ze ochrong inwestorow na rynku kapitalowym warto postrzegac
w nieco szerszym kontekscie. Ochrona inwestorow jest warunkiem efektywnosci rynku
kapitatowego, gdyz sprzyja budowaniu ich zaufania do rynku. Nie zmienia to jednak faktu,
ze podstawowym celem regulacji prawnych w tym zakresie jest uksztaltowanie jak naj-
bardziej efektywnego rynku kapitatowego, gdyz bez interwencji prawodawcy rynek ten
miatby wiele niedoskonatosci (market failures), do ktérych nalezy asymetria informacyjna
pomiegdzy uczestnikami rynku oraz tzw. externalities, czyli zdarzenia zwigzane z dziala-
niami jednego z uczestnikow rynku, wptywajace na sytuacje pozostatych (np. upadtosé
jednej z firm inwestycyjnych moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacj¢ innych tego typu
podmiotdéw). Oznacza to jednak, ze celem regulacji prawnych rynku kapitalowego jest
jego funkcjonalnos¢ i efektywno$é'®. W literaturze réznie definiuje si¢ efektywnosé ryn-
ku kapitalowego. Jedni autorzy wskazuja, ze sktadajg si¢ na nig trzy elementy:
1) efektywnos¢ alokacyjna, dzigki ktdrej kapital inwestorow stuzy finansowaniu tych
przedsigwzig¢ gospodarczych, w ktérych moze by¢ on najefektywniej wykorzystany;
2) efektywno$¢ operacyjna, dzigki ktérej koszty kojarzenia kapitatobiorcow i kapitato-
dawcow sg minimalizowane, tj. utrzymywane na takim poziomie, ktory jest koniecz-
ny do zapewnienia efektywnos$ci alokacyjnej;
3) efektywnos¢ instytucjonalna, dzigki ktorej zdobywa si¢ i utrzymuje zaufanie inwe-
storow do stabilno$ci oraz integralno$ci rynku kapitatlowego'.

Inni autorzy wskazuja, ze rynek kapitatowy jest efektywny wtedy, gdy ceny na nim
uksztaltowane zostaja na podstawie pelnych i prawdziwych informacji o emitentach i ryn-
ku, a inwestorzy chronieni sg przed oportunistycznymi zachowaniami menedzerdéw spo-
ek, wzglednie ich dominujacych akcjonariuszy®™.

Przy opisie najnowszej historii rozwoju prawa polskiego rynku kapitatowego po
1989 r. mozna postuzy¢ si¢ podziatem zaproponowanym przez L. Sobolewskiego'® —
przy calej wzglednosci i dyskusyjnos$ci tego podziatu zapewnia on jednak konieczna
syntetyczno$¢ ujecia. Otdz etap pierwszy obejmuje lata 1990-1994, w ktérych tworzono
podstawowe instytucje infrastruktury rynku kapitalowego. W owym okresie uchwalono
ustawe z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
i funduszach powierniczych (tekst jedn.: Dz. U. z 1994 r. Nr 58, poz. 239 z pézn. zm.);
wtedy powstaly takze Gietda Papieréw Wartosciowych S.A., pierwsze domy (biura) ma-
klerskie oraz Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych S.A. Drugi etap obejmowat
lata 19942000, w ktorych tworzono stosunkowo dojrzale rozwigzania prawne dla roz-
wijajacego si¢ rynku kapitatlowego. W tym czasie weszta w zycie nowa ustawa z dnia
21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi, a takze usta-
wa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2002 r.
Nr 49, poz. 448 z pé6zn. zm.) oraz ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 989 z pdzn. zm.).
Wreszcie trzeci etap rozpoczat si¢ w 2000 r. i niezmiennie do dzi$ przebiega on pod zna-
kiem dostosowywania polskich regulacji do prawa Unii Europejskiej. Proces ten okazat

13 H.D. Assmann, R.A. Schiitze, Handbuch...,s. 13.

4 Ibidem, s. 14.

15 G. Hertig, R.H. Kraakman, E. Rock, Issuer..., s. 193.

16 L. Sobolewski, M. Michalski, Obrot papierami wartosciowymi na publicznym rynku kapita-
towym (W:) Prawo papierow wartosciowych, red. S. Wtodyka, Warszawa 2004, s. 881-883.
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Komentarz obejmuje trzy akty prawne o podstawowym znaczeniu dla ryn-
ku kapitafowego, tj. ustawe o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spoétkach publicznych, ustawe o obrocie instrumentami finansowymi
oraz ustawe o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Wymienione ustawy
stanowig trzon polskiej regulacji prawa rynku kapitatowego.

Publikacja przeznaczona jest dla adwokatéw, radcéw prawnych oraz sedziéw.
Bedzie pomocna réwniez pracownikom funduszy inwestycyjnych, doméw
maklerskich i bankéw. Zainteresuje tez brokeréw, emitentéw papieréw war-
tosciowych, pracownikoéw spotek gietdowych, a takze przedstawicieli nauki
zajmujacych sie prawem rynku kapitatowego.

.Niniejsza publikacja jest odpowiedzig na zmiany legislacyjne, ktére w ostat-
nich latach zostaty zaimplementowane do porzadku prawnego. W miedzy-
czasie w praktyce obrotu pojawity sie takze liczne problemy wymagajace
komentarza i zajecia stanowiska, a takze orzeczenia sadéw powszechnych
i administracyjnych w sprawach dotyczacych cywilnoprawnych, karnopraw-
nych oraz administracyjnoprawnych aspektéw funkcjonowania rynku kapi-
tatowego. W kontekscie powyzszych zmian nie bez znaczenia pozostaje row-
niez duza aktywnos¢ Komisji Nadzoru Finansowego jako organu nadzoru”.
Z przedmowy

Andrzej Jakubiak, przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego

,Tym, co wyroznia recenzowany komentarz sposrod innych tego typu pub-
likacji, jest nacisk, jaki ktada autorzy na europejski (unijny) aspekt regulacji
prawa rynku kapitatowego. Zastuguje to ze wszech miar na aprobate z uwagi
na znaczacy wptyw wywierany przez prawo unijne na polskie ustawodaw-
stwo w tym zakresie (...). Komentarz zawiera réwniez obszerne przedsta-
wienie wyrokéw Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej oraz wyjas-
nienie ich znaczenia dla wykfadni poje¢ wystepujacych w polskim prawie
rynku kapitatowego (m.in. wyroki TS w sprawach: Markus Gelt! v. Daimler AG,
Spector Photo Group NV oraz Knud Grongaarg i Allan Bang)”.

Dr hab. Krzysztof Oplustil, prof. Uniwersytetu Jagiellonskiego
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