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Wprowadzenie

1. Cele nadzoru na rynku kapitatowym

Punktem wyjscia dla tworzenia regulacji rynku kapitalowego jest
okreslenie celéw nadzoru na tym rynku'. Stanowi to podstawe do
ksztaltowania okreslonych $rodkéw nadzoru?. Wynika to z tego, ze
$rodki nadzoru s metoda realizacji okre$lonych celéw nadzoru. Same
cele nadzoru sg pochodng wykorzystywania rynku kapitalowego? jako
platformy do transferu kapitatu od podmiotéw posiadajacych nadwyzki
do tych, ktérzy tego kapitatu potrzebuja*, jak i wykorzystywania rynku
kapitalowego® jako mechanizmu warto$ciowania zainwestowanych
funduszy®. Mozna wtedy méwi¢ o funkcjach i zadaniach rynku kapita-
fowego’.

! Zaklada si¢ bowiem ochrone prawng rynku kapitatowego, jak i jego uczestnikow;
W. Bien, Rynek papieréw wartosciowych, Warszawa 2004, s. 19.

2 W ujeciu historycznym czes¢ z nich ksztattowala si¢ jako podlegajaca nadzorowi
panstwowemu, a cze$¢ jako regulacje autonomiczne organizacji tworzacych dany rynek
obrotu - zob. S. Woyzbun, Gielda. Przeszlos¢. Organizacja obecna. Obroty, Warszawa
1928, s. 18-20.

3 Szerzej, gtéwnie z punktu widzenia wplywu rynku gieldowego — M. Putawski (w:)
Gieldy w gospodarce swiatowej, pod red. W. Januszkiewicza, Warszawa 1991, s. 21-25.

4 Na temat mechanizméw publicznoprawnych stawigcych czynnik nastepczy
w stosunku do pierwotnych rozwigzan prywatnoprawnych ksztattujacych rynek kapita-
towy - K. Smaga, Z problematyki obrotu akcjami spétki publicznej, PPH 1996, nr 8, s. 19
in.

5 O funkgcjach rynku kapitalowego w gospodarce - szerzej A. Sopocko, Gielda pa-
pieréw wartosciowych, Warszawa 1991, s. 10-18.

¢ Zob. R. Jurga, M. Michalski, Spotki organizatorskie na rynku kapitatowym w ure-
gulowaniach ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych (cz. 1), Mon. Pod. 1995, nr 10, s. 301.

7 ]. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, Warszawa 2003, s. 22-25.
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Tworzenie regulacji ksztattujacych mechanizmy funkcjonowania
rynku kapitatowego® wigza si¢ z zabezpieczeniem inwestorow® (a czasem
wrecz calego rynku) przed zidentyfikowanymi ryzykami'®. W tym za-
kresie mozna przyja¢ nastepujaca klasyfikacje, wskazujacych na ryzyka
wystepujace na rynku kapitalowym, jak roéwniez mozliwosci ich ogra-
niczania:

a) ryzyko utraty powierzonego kapitatu (jego minimalizacja koncen-
truje si¢ na zapewnieniu transparentnosci informacji o emitencie
w ramach ,upubliczniania” papieréw warto$ciowych na rynku
masowym);

b) ryzyko nieuzyskania wlasciwej informacji w zakresie niezbednym
do podjecia wilasciwej decyzji inwestycyjnej'! (zabezpieczeniem
przed jego negatywnymi skutkami jest dazenie do zapewnienia
réwnego i powszechnego dostepu'? do informacji mogacych mie¢
wplyw na cene'® - czynnik subiektywny, lub wartos¢ - czynnik
obiektywny, papieru warto$ciowego);

¢) ryzyko niewlasciwego zarzadzania powierzonym kapitalem
(zmniejszane mechanizmami majacymi zabezpieczy¢ profesjona-
lizm i bezpieczenstwo procesu zarzadzania srodkami przez podmio-
ty temu procesowi przypisane, a podlegajacymi okreslonemu
nadzorowi sprawowanemu przez organ panstwa, czy to infrastru-
kturalne - domy maklerskie, fundusze inwestycyjne, czy tez indy-

8 Na temat tego pojecia bardziej w ujeciu ekonomicznym - B. Belletante, Gietda.
Jej funkcjonowanie i rola w Zyciu gospodarczym, Warszawa-Poznan 1996, s. 162.

 Oczywiscie pierwotne jest zalozenie dostepu inwestoréw do informacji, co jest
pochodna zasady rownego traktowania akcjonariuszy w $wietle przepisdw prawa, wyste-
pujacej zaréwno w regulacjach unijnych, jak i prawie krajowym - zob. B. Mossdorf,
Spezielles Gesellschaftsrecht fiir borsennotierte Aktiengesellschaften in den EG-Mitgliedsta-
aten, Berlin 2010, s. 196 i n.; F. Ochmann, Die Aktiondrsrechte-Richtlinie. Auswirkungen
auf das deutsche und europdische Recht, Berlin 2009, s. 29 i n.

10 Szerzej na temat przyczyn reglamentacji dzialalnoéci gospodarczej — C. Kosikow-
ski, Polskie publiczne prawo gospodarcze, Warszawa 2003, s. 206-209.

11 Wigze si¢ to z rozwigzaniami prawnymi niezaleznie od istnienia réznorodnych
mechanizméw chronigcych uczestnikéw rynku metodg cywilnoprawng na zasadach
ogolnych - zob. I. Weiss, Prawa mniejszosci w spétkach kapitatowych, PPH 1995, nr 10,
s.22-26.

12 F. Ochmann, Die Aktiondrsrechte-Richtlinie..., s. 30.

13 Naruszenie tych regut moze skutkowa¢ dzialaniem przestepnym - J. Bojarski,
Przestepstwa wykorzystania poufnych informacji w obrocie papierami wartosciowymi,
PUG 1997, nr 4, s. 10-11.
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widualne - doradcy inwestycyjni czy maklerzy papieréw warto$cio-
wych);

d) ryzyko narzucania inwestorowi ucigzliwych warunkéw umownych
przez podmioty dzialajace na rynku kapitalowym (wiaze sie
z umasowieniem ustugi zwigzanej z dostepem do kapitatu i silniej-
szg ekonomicznie pozycja podmiotdéw $wiadczacych ustugi w sto-
sunku do inwestordow)4.

Metodg ograniczenia tych ryzyk jest tworzenie otoczenia prawnego,
w ktérym najwazniejszg role odgrywa funkcjonowanie rynku obrotu's,
w sposob dazacy do zapewnienia okreslonego poziomu ochrony zaréw-
no inwestoréw, jak i rynku’®. Z tego tez wzgledu najbardziej istotny ze
swej natury bedzie czynnik publicznoprawny wykorzystujacy admini-
stracyjnoprawng metode regulacji, co jest konsekwencja realizacji zasady
administracyjnego nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Jego uwzgled-
nianie bedzie istotnie zwigzane z wptywem na funkcjonowanie rynku
kapitalowego zjawisk gospodarczych, albo nawet szerzej — ekonomicz-
nych'.

2. Czynniki determinujace ksztatt regulacji rynku
kapitatowego

2.1. Zagadnienia ogélne

Uktad relacji uksztaltowanych w ramach okreslonego spoleczenstwa
jest pochodng wielu czynnikéw, ktorych charakter determinowany jest
réznorodnymi przyczynami'®. Stworzenie i gtéwne zalozenia modyfi-

14 Szerzej A. Chlopecki (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego,
Warszawa 2011, s. 1-2.

15 M. Michalski, Pojecie i charakter prawny gieldy papieréw wartosciowych, Mon.
Pod. 1995, nr 2, s. 41.

16 Pierwowzorem regulacji s3 w tym zakresie rozwigzania amerykanskie — zob.
szerzej W. Hicks, M. Wierzbowski, Eksterytorialny zasieg amerykariskiego prawa papieréw
wartosciowych, Przeglad Sadowy 1993, nr 7-8, s. 58-61.

17 C. Banasinski, Miejsce i rola parametréw ekonomicznych w kierowaniu gospodarkg
panstwowgq. Zagadnienia administracyjnoprawne (praca doktorska niepublikowana),
Warszawa 1986, s. 11-24.

'8 Nalezy to rozpatrywac poprzez pryzmat charakteru zalozonego ustroju gospodar-
czego, czyli spolecznej gospodarki rynkowej — zob. K. Kiczka, Funkcje administracji go-
spodarczej jako przedmiot badan (w:) Funkcje wspélczesnej administracji gospodarczej.
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kacji ksztaltu ram funkcjonowania rynku kapitalowego byto, moim
zdaniem, stymulowane przez ponizej przedstawione elementy. S3 to
zapewne nie czynniki jedyne, ale te, ktére w danym obszarze oddziaty-
wania wywolaly, wedtug mnie, najdalej idace skutki'. Przy takiej klasy-
fikacji jako determinujace ksztalt regulacji rynku kapitatowego mozna
uznaé nastepujace czynniki: historyczny-wewnetrzny (transformacja
ustrojowa)®, polityczny-zewnetrzny (przystapienie Polski do Unii Eu-
ropejskiej)?! i ekonomiczny?? (rozwdj rynku kapitalowego?; kryzys fi-
nansowy?).

Ksigga dedykowana Profesor Teresie Rabskiej, pod red. B. Popowskiej, Poznan 2006,
s. 56-59.

19 Przy tworzeniu rozwigzan na rynku kapitalowym mozna doszukiwac si¢ wzorcow
regulacji w rezimie prawa bankowego - zob. L. Géral, Kierunki rozwoju systeméw
ochrony depozytow pienigznych instytucji kredytowych w wybranych krajach Wspélnoty
Europejskiej, PUG 1994, nr 3, s. 12.

20 Na te skutki w zwigzku z przechodzeniem do gospodarki rynkowej wskazuje
M. Wyrzykowski, Legislacja - demokratyczne patistwo prawa - radykalne reformy poli-
tyczne igospodarcze, PiP 1991, z. 5,s. 21.

21 W zwigzku z przenikaniem sie rynkéw wigze sie to z tworzeniem zalozen, nie
tylko tworzenia ujednolicania wymogéw publicznoprawnych tworzenia ram prowadzenia
dziatalnoéci podmiotéw na rynku kapitalowym, lecz takze ujednolicania instytucji prawa
prywatnego — zob. Ch. Twigg-Flesner, Some Thoughts on the Harmonisation of Commer-
cial Law and the Impact on Cross-border Transactions (w:) Boundaries of Commercial
and Trade Law, eds. Ch. Twigg-Flesner, G. Villata Puig, Munich 2011, s. 104-106.

22 Cho¢ na czynniki te mozna spogladac szerzej — C. Banasinski, Miejsce i rola pa-
rametréw ekonomicznych..., s. 34-46.

2 Na ten element zwraca uwage A. Chlopecki, Obrdt papierami wartosciowymi na
rynku kapitatowym (I), PPH 1995, nr 8, s. 12.

O wplywie kryzysu finansowego na mozliwo$¢ stosowania srodkéw nadzoru -
W. Gerke, Ch. Merx, Chancen und Nutzen von Finanzmarktregulierung (w:) Festschrift
fiir Klaus ]. Hopt zum 70. Geburtstag am. 24. August 2010, Unternehmen, Markt und
Verantwortung, Hrsg. S. Grundmann, B. Haar, H. Merkt, P.O. Miilbert, M. Wellenhofer,
Berlin-New York 2010, s. 1845in.

2> Wskazane czynniki sa podstawowymi, co nie wylacza koniecznoéci uwzgledniania
zjawisk ksztaltujacych sposob funkcjonowania relacji spotecznych w szerszej perspektywie,
np. rozwdj wplywu sposobu $wiadczenia ustug kanalami elektronicznymi - zob.
M. Varney, Services, Consumer Information and Remedies in the Electronic Comunications
Sector: A Yet Unanswerd Challenge? (w:) Boundaries of Commercial and Trade Law, eds.
Ch. Twigg-Flesner, G. Villata Puig, Munich 2011, s. 127.
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2.2. Transformacja ustrojowa

Pierwszym istotnym czynnikiem determinujacym ksztalt regulacji
rynku kapitalowego byla transformacja ustrojowa rozpoczeta w Polsce
w 1989 r.%, bedac elementem wewnetrznym. Jako okreslona sytuacja
w ramach okreslonych uwarunkowan politycznych byta ona zjawiskiem
wywolujacym wplyw zaréwno na sfere ukladow relacji spolecznych,
jak i gospodarczych®. Owczesne zmiany stanowily przyczynek do
tworzenia takich dziedzin funkcjonowania®, ktore wcze$niej nie wyste-
powaly w ukladzie stosunkéw spoteczno-gospodarczych®, gdyz byty
zbedne (postrzegane jako transfer kapitatu)?!, a czasami wrecz szkodli-
we, z punktu widzenia wcze$niejszych, socjalistycznych zalozen ustro-
jowych. Jednakze przy tak daleko idacych zmianach, wynikajacych ze
wspomnianych uwarunkowan, najistotniejsza jest ocena ingerencji
administracyjnoprawnej w kontekscie ochrony praw jednostki®.

Jednym ze zjawisk charakterystycznych dla wdrazanego ustroju
kapitalistycznego bylo zapewnienie swobody przeptywu kapitatu w ra-
mach relacji spoleczno-gospodarczych, a ze wzgledu na sytuacje histo-

26 Pierwszym krokiem bylo przywrdcenie ogélnych regulacji odno$nie do papieréw
warto$ciowych - Cz. Zulawska, O potrzebie kodeksowej regulacji papieréw wartosciowych
(w:) Problemy kodyfikacji prawa cywilnego (studia i rozprawy). Ksiega pamigtkowa ku
czci Profesora Zbigniewa Radwatiskiego, pod red. S. Soltysinskiego, Poznan 1990,
s. 374-375, ktére nastepnie mogty by¢ przedmiotem modyfikacji poprzez tworzenie
rozwigzan szczegdlnych.

%7 ]. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, s. 5-6.

28 Niezaleznie od braku jednoznacznych wskazdéwek konstytucyjnych, przetamaniem
rozwigzan ksztaltujacych za punkt wyjécia swobode w ramach gospodarki byta ustawa
z dnia 23 grudnia 1988 r. o dziatalnosci gospodarczej (Dz. U. Nr 41, poz. 324 z pozn. zm.)
- S. Biernat, A. Wasilewski, Ustawa o dziatalnosci gospodarczej. Komentarz, Krakow
1997, s. 14.

» Wigzalo si¢ to z funkcjami gospodarczymi niektérych rozwigzan, jak np. w zakre-
sie tworzenia ram funkcjonowania rynku kapitalowego - zob. A. Sopocko, Gielda papieréw
wartosciowych, s. 10-18.

3 Zjawisko to dotyczylo wielu dziedzin i bylo kompleksowe, poniewaz odnosito
sie do wielu galezi prawa. O tych procesach w ramach prawa prywatnego - I. Weiss,
Przeobrazenia prawa gospodarczego w warunkach reformy gospodarczej (w:) Problemy
kodyfikacji prawa cywilnego (studia i rozprawy). Ksiega pamigtkowa ku czci Profesora
Zbigniewa Radwatiskiego, pod red. S. Soltysinskiego, Poznan 1990, s. 112-116.

3 S. Woyzbun, Gielda. Przesztosé. Organizacja obecna. Obroty, s. 9.

3 Z. Leonski, Zmiany materialnego prawa administracyjnego w III RP a ochrona
praw jednostki (w:) Rola materialnego prawa administracyjnego a ochrona praw jednostki,
pod red. Z. Leonskiego, Poznan 1998,s.9in.
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ryczng, nawet stymulowanie tego zjawiska. Wigzalo sie to z odej$ciem
od charakterystycznego dla ustroju socjalistycznego modelu wlasnosci
kolektywnej na rzecz wtasno$ci indywidualnej®*. Poza tym w rezultacie
istotne bylo podejscie nie tylko do pojecia wlasnosci, ale przede
wszystkich do sposobu jej ochrony. Spoleczenstwo musiato przetamaé
bowiem stereotypowe podejécie, ze szacunek dla wlasnosci panstwowej
jest ograniczony, bo ,,panistwowe to niczyje”; starano si¢ zastapi¢ to
zalozeniem, ze dobro publiczne (takze wlasnos¢ publiczna) jest dobrem
wszystkich, a wiec kazda jednostka tez posrednio z takiego dobra korzy-
sta.

Wdrazanie nowych zjawisk musialo przelamywaé wczesniejsze
zakazy i stymulowa¢ inny rodzaj podejscia spofeczenstwa do mechani-
zmow spoteczno-gospodarczych pojawiajacych sie w ramach funkcjo-
nowania nowego ustroju*. Istotnym elementem wskazywanych mecha-
nizméw bylo przeksztalcanie przedsiebiorstw panstwowych w jedno-
osobowe spotki Skarbu Panstwa?®, co poprzedzalo ich prywatyzacje.
W wielu przypadkach prywatyzowanych spotek niezbednym elementem
transformacji ustrojowej bylo stworzenie dla nabywcéw akeji prywaty-
zowanych spotek formuly umozliwiajacej wtérny transfer kapitatu®.
W konsekwencji stworzono podstawy do uruchomienia istotnej
z punktu widzenia funkcjonowania rynku kapitatowego instytucji -
gieldy papieréw wartosciowych, jako elementu systemu utatwiajacego
swobodny przeplyw kapitalu. Poza tym, samo funkcjonowanie rynku
gietdowego uczylo tez szacunku do kapitatu i dawato szanse na inicjo-
wanie zjawisk spotecznych ttumaczacych to, ze praca nie jest jedynym
zrédlem dobrobytu spoteczenstwa, ale moze nim by¢ réwniez kapitat.
Takie podejscie miato w zalozeniu swym uczy¢ odpowiedzialnosci
jednostki, odchodzac od maksymalnego stopnia zabezpieczenia przez
panstwo.

3 W ramach grupy krajow socjalistycznych Polska obok Jugostawii byta wyjatkiem,
dopuszczajac stosunkowo liberalne podejscie w zakresie wlasnosci indywidualnej odno$nie
do gruntéw i gospodarstw rolnych.

¥ M. Wyrzykowski, Legislacja - demokratyczne parnstwo prawa - radykalne reformy
polityczne i gospodarcze, s. 22.

35 Cz. Zutawska, Niektére prawne i ekonomiczne aspekty prywatyzacji, PiP 1991,
z.2,8.7.

% Szerzej na temat tego zjawiska - W. Goralczyk, Komentarz do ustawy o prywaty-
zacji przedsigbiorstw paristwowych, Warszawa 1991, s. 7-8.

7 Szerzej A. Szumanski, Publiczny obrdt papierami wartosciowymi a prywatyzacja
przedsigbiorstw panstwowych, PPH 1996, nr 11, s. 13-19.
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Rozwdj gieldy starano si¢ stymulowaé poprzez mechanizmy upo-
wszechniajgce wiedze i tozsamo$¢ ekonomiczng spoleczenstwa’®
w ujeciu jak najbardziej masowym?¥. Takim rozwigzaniem bylo wdra-
zanie w 1996 1. tzw. programu powszechnej prywatyzacji®, wlasnie jako
zjawiska masowego*!.

Natomiast niejako podsumowaniem stalego rozwoju rynku gieldo-
wego, zaréwno w ujeciu ekonomicznym, jak i spolecznym, byto moim
zdaniem upublicznienie poprzez gielde akcji samej Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA (2011). Tego rodzaju oferta musi
bowiem spetnia¢ najwyzsze poziomy transparentnosci dla uczestnikow
rynku kapitatowego.

Tworzenie ram rynku kapitatowego w Polsce*?, nastepujace w ra-
mach zachodzjcej transformacji ustrojowej, opieralo si¢ na do$wiad-
czeniach rynkéw rozwinietych (gtéwnie USA i Francji**)*. Niezaleznie
od potencjalnych mozliwosci, samo pojecie rynku kapitalowego bylo
bowiem woéwczas niezapisang kartg, przyjeto zalozenie, ze kreowane
mechanizmy ochronne muszg zapewni¢ bardzo wysoki standard bez-
pieczenstwa funkcjonowania rynku, jak réwniez, ze wzmocnieniem
ochrony bedzie polozenie ciezaru srodkéw nadzoru® na elementy ad-
ministracyjnoprawne, z drugoplanowa rola mechanizmoéw cywilnopraw-
nych*.

3 Zjawisko to nie jest typowe wylacznie dla rynku polskiego. Zob. np. na ten temat
we Francji - B. Belletante, Gielda. Jej funkcjonowanie i rola..., s. 144.

% Na takie mechanizmy wskazuje L. Sobolewski, Wymiana swiadectw udziatowych
na akcje narodowych funduszy inwestycyjnych, PUG 1997, nr 1, s. 2.

1 Szerzej G. Domanski, J. Fiszer, Komentarz do ustawy o narodowych funduszach
inwestycyjnych i ich prywatyzacji, Warszawa 1993, s. 5-9.

4 ]. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, s. 145-146.

2 M. Romanowski, Umowa o posrednictwo w obrocie gietdowym (zlecenie makler-
skie), Warszawa 2000, s. XIX-XXI.

# D. Sitarska, Gietda Papierow Wartosciowych jako spétka akcyjna, Krakow 1999,
s. 13.

“'W kontekécie rozwazan odnosnie do wolnoéci gospodarczej i sposobow jej
ograniczania nalezy to zjawisko rozpatrywaé w §wietle wzorcow regulacyjnych rozwinie-
tych krajow Europy Zachodniej - A. Walaszek-Pyziol, Wolnos¢ gospodarcza w ustawo-
dawstwie Republiki Federalnej Niemiec, PUG 1992, nr 5-6, s. 103.

4 Odnosnie do przenikania sie sfery prawa publicznego i prywatnego - W. Dawi-
dowicz, O stosowaniu prawa administracyjnego w sprawie administracyjnej, PiP 1993,
z.4,s.41.

6 Szerzej J. Grabowski, Publiczny obrét papierami wartosciowymi. Ustréj prawny
i procedury, Warszawa 1996, s. 10-11; zob. réwniez R. Czerniawski, M. Wierzbowski,
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2.3. Przystapienie Polski do Unii Europejskiej

Drugim istotnym czynnikiem wplywajacym na ksztattowanie ram
funkcjonowania rynku kapitatlowego byta integracja Polski w ramy
struktur Unii Europejskiej*’. Funkcjonowanie struktur unijnych zaktada
integracje, na pewnym poziomie, rozwigzan prawnych*, majacych
zjednej strony zapewni¢ swobody dziatania w réznych sferach, z drugiej
za$, wprowadzenie mechanizméw bezpieczenstwa dziatania okreslonych
struktur®. Z tego tez wzgledu przystapienie Polski do Unii Europejskiej
wigzalo sie z koniecznoscig przyjecia wspolnych dla calej struktury
rozwigzan prawnych®.

Skala tego zjawiska byla niezwykle istotna dla polskiego prawodaw-
stwa, w tym dla ksztattu mechanizméw prawnych z zakresu rynku ka-
pitatowego wplywajacych na regulacje srodkéw nadzoru. Co wigcej,
proces zmian byt stosunkowo rozlozony w czasie, gdyz wystepowat juz
kilka lat przed przystapieniem Polski w struktury Unii Europejskiej>’.

Niezaleznie od przyjmowanych rozwigzan, $cieraly sie ze sobg dwie
przeciwstawne tendencje, przyjecia za punkt wyjscia wolnosci gospo-
darczej*? (swoboda), z drugiej zas zabezpieczenia okreslonego poziomu
interesu publicznego (bezpieczenstwo).

Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych,
Warszawa 1996, s. 3.

¥ Pomimo tego, ze od strony formalnoprawnej integracja Polski z Unig Europejska
nastapila, to na potrzeby funkcjonowania systemu gospodarczego nie byta petna, gdyz
nie objeta przyjecia wspolnej waluty — zob. H. Gronkiewicz-Waltz, Europejska Unia
Gospodarcza i Walutowa, Warszawa 2011, s. 46.

8 Poza harmonizacja rozwigzan prawnych, gléwnie w sferze prawa publicznego,
ale w pewnym stopniu prawa prywatnego, pewna role normotworcza posiadaja jednolite
zasady dobrych praktyk — zob. Ch. Twigg-Flesner, Some Thoughts on the Harmonisation
of Commercial Law and the Impact on Cross-border Transactions, s. 121-122.

¥ Szerzej o tym procesie: T. Sporek, Perspektywy i warunki przystgpienia Polski
i innych krajéw stowarzyszonych do Unii Europejskiej (w:) Strategie i zarzqdzanie przed-
sigbiorstwami na tle proceséw integracji Polski z Unig Europejskg, pod red. K. Jedralskiej,
K. Znanieckiej, L. Zabiﬁskiego, Katowice 2000, s. 39-55.

% Z.Mrowiec, Europejska koncepcja rynku kapitatowego, Radca Prawny 1993, nr 1,
s. 36-39.

31 Szerzej o tych aspektach — A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo Wspdlnot Europejskich
a prawo polskie. Rynek kapitatowy, Warszawa 2000, s. 13-14.

32 Wynikalo to z tego, ze wolnoé¢ gospodarcza byta traktowana w Unii Europejskiej
jako prawo podstawowe — szerzej S. Biernat, A. Wasilewski, Wolnos¢ gospodarcza w Eu-
ropie, Krakow 2000, s. 197-202.
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Wdrazanie rozwigzan unijnych nalezy postrzegaé poprzez pryzmat
sytuacji spoleczno-ekonomicznej w Polsce. W wielu przypadkach regu-
lacje unijne zakladaly okreslony cel, ktory prawodawca unijny zamierza
osiggna¢, natomiast dobdr $rodka realizacji pozostawia si¢ panstwu
czlonkowskiemu (dotyczy to gtéwnie sfery ustrojowej i proceduralnej,
ale w czesci rowniez materialnoprawnej). Ze wzgledu jednakze na to,
ze wdrazanie rozwigzan unijnych nastepowalo w trakcie zaawansowanej
transformacji ustrojowej, wystepowalo bardzo silne przenikanie zalozen
obu zjawisk. Najczesciej, ze wzgledu na nowo$¢ rozwigzan i brak do-
$wiadczen natury empirycznej, wigzalo sie to, w ramach procesu imple-
mentacji, z ,dokrecaniem $ruby” regulacyjnej. Prawodawca polski
z natury swej staral sie przyjmowac rozwigzania raczej w wigkszym
stopniu zapewniajace bezpieczenistwo obrotu anizeli jego swobode.
Mozna by z uplywem czasu oczekiwac¢, ze rozlozenie akcentow wraz
z rozwojem rynku mogtoby sie zmienia, o ile by nie zachodzity znacza-
ce zjawiska zewnetrzne. Takim stymulatorem wzmocnienia mechani-
zmow bezpieczenstwa®® na rynku kapitatlowym byl kryzys finansowy
rozpoczety w 2008 r.5 Pokazat on stabos¢ dotychczasowych rozwigzan
nadzorczych® i postawil duzy znak zapytania odnosénie do stosowanych
$rodkéw nadzoru, badajac je gléwnie ze wzgledu na ich efektywno$¢™.
Dato to podstawy do dyskusji o stosownych $rodkach nadzoru zaréwno
w ujeciu podmiotowym (organ stosujacy srodek), jak i przedmiotowym
(ksztalt $rodka i sposob jego oddzialywania)?’.

3 W. Gerke, Ch. Merx, Chancen und Nutzen von Finanzmarktregulierung (w:)
Festschrift fiir Klaus ]. Hopt zum 70. Geburtstag am. 24. August 2010, Unternehmen,
Markt und Verantwortung, Hrsg. S. Grundmann, B. Haar, H. Merkt, P.O. Miilbert,
M. Wellenhofer, Berlin—-New York 2010, s. 1846 i n.

3 Mozna postawic¢ teze, ze zasada jest to, iz kryzys finansowy jest stymulatorem
zmian legislacyjnych - zob. N. Moloney, The Financial Crisis and EU Securities
Law-Making: A Challenge Met? (w:) Festschrift fiir Klaus J. Hopt zum 70. Geburtstag am.
24. August 2010, Unternehmen, Markt und Verantwortung, Hrsg. S. Grundmann,
B. Haar, H. Merkt, P.O. Miilbert, M. Wellenhofer, Berlin-New York 2010, s. 2265.

3 W pewnym zakresie zarzuty dotyczyly braku regulacji, jak np. odnosnie do
agencji ratingowych - zob. E. Devine, The collapse of an empire? Rating agency reform
in the wake of the 2007 Financial Crisis, HeinOnline, 1.2012, s. 177-178.

% T. Tridimas, EU financial regulation: federalization, crisis management, and law
reform (w:) The evolution of EU law, ed. by P. Craig, G. de Burca, Oxford University
Press 2011, s. 791 1 804.

7 Na uwage zastuguje szeroki zakres oddziatywania skutkow kryzysu — Ch. Kirchner,
Institutional Deficits in the International Financial Market Crisis Combined Effects of
Deficits in Corporate Governance and in Financial Reporting (w:) Festschrift fiir Klaus
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Opisywane powyzej gtdéwne mechanizmy (transformacja spotecz-
no-gospodarcza i przystapienie Polski w struktury Unii Europejskiej)
byly gtéwnymi i podstawowymi czynnikami, ktdre w sposoéb istotny
wplynely na ksztalt rozwigzan regulujacych funkcjonowanie rynku
kapitatowego.

2.4. Rozwéj rynku kapitatowego. Kryzys finansowy

Z punktu widzenia regulacyjnego rynek kapitatowy jest uksztalto-
wany*® w zaleznosci od stopnia jego rozwoju®. Pierwotnie obejmowac
bedzie pewna czes¢ zjawisk, aby z uptywem czasu obja¢ wszelkie me-
chanizmy wystepujace badz zaktadane w sposob powszechny®.

Zjawiska zewnetrzne (spoleczno-gospodarcze)®! czestokro¢ deter-
minujag zmiany w podejsciu do stosowania srodkéw nadzoru®. Dyskusja
na temat ksztattu nadzoru na rynku kapitalowym prowadzona byta od
ponad 20 lat. GIéwna przyczyna analiz byto przenikanie si¢ ustug finan-
sowych z réznych sektoréw rynku finansowego (ujecie przedmiotowe),
jak réwniez tworzenie si¢ konglomeratéw finansowych (ujecie podmio-
towe)®. Poczatkowo zaowocowalo to przedstawieniem przez Komisje
Europejska planu dzialania w zakresie ustug finansowych (Financial

J. Hopt zum 70. Geburtstag am. 24. August 2010, Unternehmen, Markt und Verantwortung,
Berlin-New York 2010, s. 2100.

3 W pracy koncentruje si¢ na aspektach prawnych, pomijajac podejscie faktyczne
dawcow kapitatu, do korzystania z uprawnien regulacyjnych, np. w zakresie niecheci
akcjonariuszy do uczestnictwa w walnych zgromadzeniach spolek publicznych -
F. Ochmann, Die Aktiondirsrechte-Richtlinie...,s. 91in.

% Swoboda przeplywu kapitalu w polaczeniu z rozwojem rynku kapitatowego
moze skutkowa¢ przeptywami na rynki bardziej rozwiniete, ze wzgledu na wyréwnywanie
sie stanu mechanizméw funkcjonujacych na réznych rynkach. Jako przyklad -
M. Wierzbowski, Problemy obrotu prawami do polskich papieréw wartosciowych na
rynkach obcych, PiP 1994, z. 5,s. 20 i n.

& Szerzej A. Chlopecki, Obrét papierami wartosciowymi na rynku kapitatowym (1),
s. 12-13.

¢! Trzeba mie¢ na wzgledzie ksztaltowana historycznie sytuacje w konkretnym
kraju podlegajacym ocenie — B. Mossdorf, Spezielles Gesellschaftsrecht fiir borsennotierte
Aktiengesellschaften in den EG-Mitgliedstaaten, s. 2 i n.

¢ E. Ferran, Regulatory process for securities law-making (w:) Building an EU secu-
rities market, Cambridge University Press 2004, s. 121.

& Szerzej o przyczynach kryzysu finansowego - M. Becht, The Governance of Finan-
cial Institutions in Crisis (w:) Festschrift fiir Klaus J. Hopt zum 70. Geburtstag am. 24.
August 2010, Unternehmen, Markt und Verantwortung, Hrsg. S. Grundmann, B. Haar,
H. Merkt, P.O. Miilbert, M. Wellenhofer, Berlin-New York 2010, s. 1615 in.
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Services Action Plan - FCAP)%, kt6ry odnosit sie do rynku kapitalowe-
go%, a nastepnie jego zakres rozszerzyl sie na sfere ustug calego rynku
finansowego®. Jego podstawowym zalozeniem byto stworzenie jedno-
litego rynku ustug finansowych.

Zalozenia FCAP byly realizowane bez istotnej determinacji
w dzialaniu. Dopiero kryzys na rynku finansowym zapoczatkowany
w 2008 .57 stat si¢ istotnym katalizatorem modyfikacji dziatan systemu
nadzoru na rynku kapitatlowym w ujeciu unijnym. Znalazto to odzwier-
ciedlenie w stanowisku Komisji Europejskiej®®, poprzedzonym pracami
grup roboczych®. Odnosilo sie¢ ono w znacznym stopniu do sposobu
dziatania podmiotéw nadzorowanych, w kontekscie efektow globaliza-
ji”, w szczegolnosci swobody przeptywu kapitatu przy braku jednoli-
tego podejscia do stosowania norm ostrozno$ciowych. Wskazane sta-
nowisko Komisji Europejskiej stato si¢ przyczyna wzmozenia dyskusji
odnosnie do mozliwosci stosowania $rodkéw nadzoru na poziomie
europejskim?!. Stanowilo to pewna odmiang¢ od zalozenn FCAP odno-
szacego si¢ do zalozen budowy wspélnego rynku, w odréznieniu do
przyjecia koncepcji wprowadzenia organéw nadzoru dzialajacych na
poziomie unijnym.

¢ Commission Communication of 11 May 1999 entitled ,Implementing the
framework for financial markets: action plan” [COM (1999) 232 final - not published
in the Official Journal].

% N. Moloney, The Financial Crisis and EU Securities Law-Making: A Challenge
Met?, s. 2266.

% H. Gronkiewicz-Waltz, Europejski system nadzoru finansowego jako skutek kry-
zysu  finansowego (w:) Europeizacja publicznego prawa gospodarczego, pod
red. H. Gronkiewicz-Waltz, K. Jaroszynskiego, Warszawa 2011, s. 189.

& R.D. Kelemen, Securities Regulation (w:) Eurolegalism: The transformation of
Law and Regulation in the European Union, President and Fellows of Harvard College
2011,s.114.

% Communication from the Commission of 27 May 2009 entitled ,,European finan-
cial supervision” [COM (2009) 252 final - not published in the Official Journal].

% The high-level group on financial supervision in the EU. Report, Chaired by Ja-
cques de Larosiere, Brusseles, 25 February 2009.

70 Szerzej o tych efektach w: T. Zabiniska, Proces globalizacji w sektorach ustugowych
a jego uwarunkowania (w:) Strategie i zarzgdzanie przedsigbiorstwami na tle procesow
integracji Polski z Unig Europejskg, pod red. K. Jedralskiej, K. Znanieckiej, L. Zabiniskiego,
Katowice 2000, s. 85-93.

71 M. Kawai, M. Pomerleano, Who should regulate systemic stability risk? (w:) Finan-
cial Market Regulation and Reforms in Emerging Markets, ed. M. Kawai, E.S. Prasad,
Asian Development Bank Institute, The Brookings Institution 2011, s. 198.
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Pierwszym widocznym efektem tych rozwazan byto powotanie, co
prawda z niezbyt szeroka paletg uprawnien ksztaltujacych mozliwo$é
oddzialywania okreslonymi $rodkami nadzoru, europejskiego organu
nadzoru na rynku kapitalowym - ESMA”. Takie dzialanie regulacyjne
przesuwa oddzialywanie nadzorcze z poziomu wylacznie krajowego
na wspolny poziom europejski’>. Celem posrednim, jako rezultat wyod-
rebnienia europejskiego organu nadzoru, co zwigksza jego efektyw-
no$¢74, majacym integrowac stosowanie srodkéw nadzoru, byla rowniez
integracja samego rynku kapitalowego na poziomie unijnym?”.

Tego rodzaju czynnik (czyli mechanizm integracyjny), jak i pozo-
state s3 elementem dynamicznym. Modyfikacje i docelowy ksztalt
rynku kapitalowego w ujeciu unijnym bedzie okresowo podlegal ocenie
iw zalezno$ci od wynikow tej oceny bedziemy mogli zapewne obserwo-
wac kolejne dziatania regulacyjne stymulujace rozwoj mechanizméw
oddziatywania wladczego na poziomie unijnym i wyposazania europej-
skiego organu nadzoru nad rynkiem kapitalowym w szerszy zakres
$rodkéw nadzoru (sytuacja odmienna jest chyba duzo mniej prawdo-
podobna). W konsekwencji zjawisko to zmniejszatoby sukcesywnie
role krajowych organéw nadzoru.

Efektywnos¢ nadzoru na poziomie europejskim nie wptywa bezpo-
$rednio na podejscie do regulacji srodkéw nadzoru na poziomie krajo-
wym jako implementacji dyrektyw unijnych. Implementacja pozostaje
bowiem okreslonym zjawiskiem przybierajagcym forme prawng, nato-
miast otwarta kwestig pozostaje jej sposob’®. Panstwo czltonkowskie
moze dokonywaé wyboru drogi do realizacji mechanizméw zawartych
w dyrektywach. Tym samym w ramach implementacji mozliwe jest
stworzenie bardziej badz mniej rygorystycznych rozwigzan prawnych.
W przypadku poréwnywania reziméw prawnych rdéznych panstw
czlonkowskich, bedacych skutkiem implementacji do porzadkéw kra-

72 F. Amtenbrink, Central Bank Challenges in the Global Economy (w:) 2011. Euro-
pean Yearbook of International Economic Law, eds. Ch. Hermann, J.P. Terhechte, Ber-
lin-Heidelberg 2011, s. 39.

73 Szerzej A. Nadolska, Podejscie sektorowe w strukturach europejskiego nadzoru fi-
nansowego (w:) Europeizacja publicznego prawa gospodarczego, pod red. H. Gronkie-
wicz-Waltz, K. Jaroszynskiego, Warszawa 2011, s. 423.

74 P. Schammo, EU Prospectus Law: New Perspectives on Regulatory Competition
in Securities Markets, Cambridge University Press 2011, s. 3.

7> H. Iris, Y. Chiu, Regulatory Convergence in EU Securities Regulation, Wolters
Kluwer Law & Business 2008, s. 10.

76 Z. Mrowiec, Europejska koncepcja rynku kapitatowego, s. 36-39.
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jowych rozwigzan unijnych, doprowadza to do arbitrazu regulacyjnego.
Tym samym podmiot zamierzajacy dziala¢ na rynku kapitalowym
moze dokonywa¢é wyboru miejsca prowadzenia dzialalnosci, majac na
wzgledzie przyjazno$¢ otoczenia prawnego.

3. Regulacja srodkéw nadzoru na rynku kapitatowym
3.1. Zagadnienia ogélne

Regulacje ksztaltujgce ramy funkcjonowania rynku kapitalowego
sg rozbudowane; ze wzgledu jednak na przedmiot regulacji, rozwiazania
ksztaltujace mechanizmy regulacyjne sa dokonywane na poziomie
roznego typu aktéow normatywnych i quasi-normatywnych”’, czyli
wywolujacych skutek powszechnego obowigzywania, bez stosowania
wlasciwego rodzaju aktu stanowienia prawa.

3.2. Regulacje krajowe
3.2.1. Ustawy

Podstawowym Zrédlem normatywnym regulacji rynku kapitalowe-
go sg ustawy’s. Wérdd nich wyrdzni¢ mozna zaréwno ustawy podsta-
wowe stanowigce trzon rozwigzan normatywnych, jak i ustawy uzupet-
niajace, odnoszace sie jedynie do wybranych elementéw (podmiotowych
badz przedmiotowych) funkcjonowania rynku?.

Ustawami podstawowymi sg:

1) ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych®;

77 Szerzej o zrodtach prawa rynku kapitatowego - A. Chlopecki (w:) A. Chlopecki,
M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2011, s. 7 i n. oraz s. 307 i n.

78 Niezaleznie od braku wskazania w ramach Zrédel prawa rynku kapitatowego,
nalezy wskaza¢ na Konstytucje RP jako podstawe do oceny pewnych zjawisk normatyw-
nych ksztattujacych ramy funkcjonowania rynku kapitalowego.

79 Zob. J. Mojak, Prawo papieréw wartosciowych. Zarys wyktadu, Warszawa 2010,
s.201-203.

80 Tekst jedn.: Dz. U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 z pdzn. zm.
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2) ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowy-
mibl;

3) ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitato-
WymSZ;

4) ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finanso-
wym®,

Ustawami uzupelniajacymi sa natomiast:

1) ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach®;

2) ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych?s;

3) ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach
hipotecznych®;

4) ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych®’;

5) ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych®.

Rolg ustaw jest okreslenie podstawowych ram regulacji normatyw-
nej ksztattujacych rynek kapitalowy. Wiaze si¢ to z tym, ze zasady
dzialania poszczegdlnych mechanizméw regulacyjnych sa materig
ustawowa.

3.2.2. Akty wykonawcze

Dazenie do wysokiej elastycznosci regulacyjnej wigze sie z szerokim
zakresem ksztaltowania ram funkcjonowania rynku kapitatowego na
poziomie aktéw wykonawczych. Modyfikacja aktéw wykonawczych
wigze sie z prostszym i krotszym procesem legislacyjnym anizeli
ksztaltowanie norm rangi ustawowe;j.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze wiele rozwiazan normatywnych wy-
maga okreslenia rozwigzan o charakterze technicznym czy organizacyj-

81 Tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384 z pézn. zm.
82 Dz. U. Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm.

8 Dz. U. Nr 157, poz. 1119 z pézn. zm.

8 Tekst jedn.: Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 z pézn. zm.
8 Tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 34, poz. 189 z p6zn. zm.

8 Tekst jedn.: Dz. U. z 2003 r. Nr 99, poz. 919 z p6zn. zm.

8 Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.

8 Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.
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nym. Tego rodzaju przedmiot regulacji jest typowy dla uksztaltowania
w ramach aktu wykonawczego. Wiaze si¢ to oczywiscie z tym, ze akt
wykonawczy musi by¢ wydawany na podstawie i w ramach upowaznie-
nia ustawowego®. Takie upowaznienie w istotnym stopniu determinuje
ksztalt aktu wykonawczego, poprzez okreslenie wytycznych® do
uwzglednienia w procesie wydawania przedmiotowego aktu wykonaw-
czego, co jest istotnym wymogiem konstytucyjnym.

Sam akt wykonawczy, wykonujac upowaznienie ustawowe, dookre-
$la zasady wynikajace z aktu rangi ustawowej i wypelnia ich znaczenie
materig normatywna, w zakresie przewidzianym dla aktu rangi podusta-
wowej. Z tego wzgledu zasady regulacyjne musza by¢ ustalone ustawg
inie jest dopuszczalne ich okreslanie na poziomie aktu wykonawczego.

3.2.3. Regulaminy

Istotng role w zakresie oddzialywania na ksztalt regulowania nie-
ktérych obszaréw funkcjonowania rynku kapitalowego posiadaja regu-
laminy podmiotéw stanowigcych infrastrukture runku kapitalowego
(np. gietdy, depozyt)®'. Z istoty swojej sa one czescig relacji kontrakto-
wych z uczestnikami rynku®2.

Jednakze funkcja tych regulaminéw®* nie miesci si¢ w ramach ty-
powego ujecia wzorca umownego®, gtéwnie ze wzgledu znacznego
oddzialywania organéw wiadzy publicznej na ich ksztalt (KNF zatwier-
dza ksztalt regulaminu, jak i jego zmiany); w klasycznym ujeciu typowy

8 W. Zakrzewski, Zagadnienie podstawy prawnej aktow normatywnych administracji
w PRL, PiP 1961, z. 10, s. 481.

% Ta gtéwna prawotworcza wskazéwka normatywna znajduje umocowanie w art. 92
ust. 1 Konstytucji RP. Wytyczne do wydania aktu wykonawczego sa wskazaniem kierunku,
w jakim powinno podazaé uregulowanie zawarte w akcie - zob. P. Winczorek, Komentarz
do Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Warszawa 2000, komen-
tarz do art. 92, s. 119.

1 'W praktyce stanowig czasami reguly surowsze niz zawarte w przepisach prawa
powszechnie obowigzujacego — M. Michalski, Ograniczenia zbywalnosci akcji a dopusz-
czenie do gietdowego obrotu papierami wartosciowymi, PUG 1995, nr 1, s. 12-13.

2 A. Szymanowska, Niektore problemy samoregulacji w publicznym obrocie papie-
rami wartosciowymi, PPH 2003, nr 5, s. 44.

% Szerzej o funkeji regulaminéw jako pewnego rodzaju Zrédta prawa rynku kapita-
fowego - A. Chiopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa
2011,s.8in.

% Szerzej na temat tego aspektu wzorca umownego - E. Letowska, Wzorce umowne.
Ogdlne warunki, wzory i regulaminy, Warszawa 1975, s. 68-95.
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wzorzec umowny zaklada za podstawe relacji wzor pewnego dziatania
uksztaltowany przez jedng ze stron, co do ktdérego postanowienia
umowne mogg wzorzec ten modyfikowaé. W przypadku omawianych
regulaminéw, podstawg stosunku prawnego jest regulamin, ktéry moze
by¢ przyjety jedynie w calosci i nie ma mozliwosci, w drodze kontrak-
towej, modyfikacji jego postanowien przez strony stosunku prawnego.

W ujeciu formalnoprawnym regulaminy nie stanowig zrédta prawa
powszechnie obowiazujgcego®. Wynika to z brzmienia art. 87 Konsty-
tucji RP, ze wzgledu na niespelnienie wymogdw zaréwno natury pod-
miotowej (katalog organéw upowaznionych do tworzenia aktéw stano-
wigcych zrodla prawa powszechnie obowiazujacego)®, jak i przedmio-
towej (katalog rodzajow aktow normatywnych zwigzany z przedmiotem
regulacji)”’. Szczegdlna, quasi-normatywna rola regulaminéw podmio-
tow stanowiagcych infrastrukture rynku kapitalowego jest jednak
przedmiotem réznorodnych dyskus;ji®®.

3.3. Regulacje europejskie
3.3.1. Rodzaje regulacji

Regulacje europejskie tworzone sa na czterech poziomach regulaciji,
cho¢ nie wszystkie z nich majg znaczenie regulacyjne w rozumieniu
mechanizméw tworzenia prawa wewnatrzkrajowego, ksztaltujacego
ramy normatywne funkcjonowania rynku kapitalowego.

Pierwszym poziomem regulacji prawa europejskiego sa dyrektywy
ramowe, przyjmowane przez Parlament Europejski i Rade. Maja one
na celu stworzenie ram zalozen regulacyjnych, ktére obowiazuja pan-
stwa czfonkowskie (sa do nich skierowane), natomiast ich oddziatywanie
jest posrednie — wymagaja implementacji do porzadku prawnego panstw
czlonkowskich przepisami prawa wewnetrznego.

% A. Szymanowska, Niektore problemy samoregulacji w publicznym obrocie papie-
rami wartosciowymi, s. 45-46.

% S. Biernat, Zrédla prawa w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (w:) Administracja
publiczna u progu XXI wieku. Prace dedykowane prof. zw. dr. hab. Janowi Szreniawskiemu
z okazji jubileuszu 45-lecia pracy naukowej, pod red. Z. Niewiadomskiego, J. Buczkow-
skiego, J. Lukasiewicza, J. Postusznego, J. Stelmasiaka, Przemysl 2000, s. 63-64.

%7 Szersze rozwazania na temat tego rodzaju regulacji zawarte sa w rozdziale IT (pkt
7.3).

% Zob. wyrok TK z dnia 8 grudnia 2003 r., K 3/02, OTK-A 2003, z. 9, poz. 99.
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Drugim poziomem regulacji sa akty wykonawcze do dyrektyw ra-
mowych. Sg to przepisy implementacyjne przyjmowane przez Komisje
Europejska, ktore przybieraja forme dyrektywy wykonawczej badz
rozporzadzenia. Tego rodzaju akt dziala bezposrednio w porzadku
wewnetrznym panstwa czlonkowskiego i nie wymaga dla skutecznosci
dziatania zadnych proceséw regulacyjnych w prawie krajowym.

Trzecim poziomem regulacji jest tzw. prawo ,miekkie”. S to
przygotowywane najczesciej przez Komisje Europejska réznego rodzaju
rekomendacje, standardy, wytyczne. Te regulacje sa jedynie pewnego
rodzaju wytycznymi interpretacyjnymi czy zaleceniami regulacyjnymi;
nie posiadajg one jednak waloru regulacji obowigzujacych zabezpieczo-
nych przymusem struktur wykonujacych wladze publiczng.

Czwarty poziom regulacji wiaze si¢ ze wskazoéwkami wynikajacymi
ze stosowania prawa. Wigze sie on rowniez z mechanizmami dotycza-
cymi wdrazania rozwigzan europejskich do wewnetrznych systemow
prawnych panstw cztonkowskich, pieczy nad implementacja czy proce-
dur majacych na celu doprowadzenie do pelnej implementacji przepi-
sow, w przypadku naruszenia regut wdrazania (brak lub niepelna im-
plementacja, nieterminowo$¢ wdrazania).

3.3.2. Obowigzywanie prawa europejskiego

Zasady dotyczace zakresu obowiazywania regulacji unijnych
w ujeciu formalnoprawnym zostaly przedstawione powyzej. Jednakze
w niektdrych sytuacjach pojawiaja si¢ problemy odnosénie do ich stoso-
wania w kontekscie norm prawa krajowego; problematyka ta uwidacznia
sie ze zdwojong sila w przypadku wadliwoéci we wdrazaniu regul prawa
wspolnotowego do polskiego prawa wewnetrznego (np. brak implemen-
tacji dyrektywy ramowej, czyli pierwszego poziomu regulacji, w terminie
wskazanym w tej dyrektywie). Pojawiaja sie wtedy problemy w stoso-
waniu rozwigzan prawnych z nizszych pozioméw regulacji, co
w szczegolnosci jest bardzo problematyczne odnosnie do drugiego
poziomu. Wynika to z tego, Ze te rozwiazania prawne obowiagzuja bez-
pos$rednio na terenie panstw czlonkowskich, natomiast jako przepisy
wykonawcze nie posiadaja ,zakotwiczenia” w regulacjach prawa we-
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wnetrznego panstw cztonkowskich, poniewaz nie zostaly zaimplemen-
towane z poziomu pierwszego (dyrektyw ramowych)®.

4. Zatozenia rozwazan

Przedstawiane rozwazania dotyczace srodkéw nadzoru na rynku
kapitalowym maja charakter kompleksowy. Kwestia ta przedstawiana
jest w ujeciu ustrojowym (organ nadzoru stosujacy $rodki nadzoru),
proceduralnym (metody regulacji proceduralnej ingerujace w ksztalt
i mozliwosci stosowania srodkéw nadzoru), jak i materialnoprawnym
(typologia $érodkéw nadzoru administracyjnoprawnego). Daje to moz-
liwos¢ catosciowego nakreslenia tematyki pracy.

Temat pracy zostat przedstawiony w pieciu rozdziatach i poprze-
dzony zagadnieniami wprowadzajacymi.

W pierwszym rozdziale oméwiono wplyw ograniczenia zasady
wolnosci gospodarczej na $rodki nadzoru na rynku kapitalowym.
Punktem wyjscia byto nakreslenie ram okreslajacych mozliwos¢ istnie-
nia spolecznej gospodarki rynkowe;j'®, ktérymi sa:

1) ochrona prawa wlasnosci;

2) wolno$¢ gospodarcza'®;

3) swoboda zawierania umow;

4) ochrona swobodnej i uczciwej konkurencji i wyeksponowanie
w tych ramach zasady wolnosci gospodarczej. Dalo to podstawy
do przedstawienia na tym tle zasad ogélnych wystepujacych na
rynku kapitatowym i wyznaczajacych kierunki i charakter regulo-
wania §rodkéw nadzoru.

Rozdzialy drugi i trzeci odnoszg si¢ do srodkéw nadzoru na rynku
kapitalowym w ujeciu ustrojowym. Gtéwne rozwazania prowadzone
sa z punktu widzenia usytuowania organu nadzoru stosujacego te
$rodki. Jednakze ze wzgledu na rozdzielenie uprawnien nadzorczych

% Ostatnimi przykladami na takie sytuacje w sferze rynku kapitatowego byt brak
implementacji w terminie dyrektywy MiFID, jak réwniez dyrektywy UCITS IV.

100 Zjawisko to zostato zapoczatkowane juz w ramach oddzialywania ustawy z dnia
23 grudnia 1988 r. o dzialalnosci gospodarczej (Dz. U. Nr 41, poz. 324 z p6zn. zm.) —
S. Biernat, A. Wasilewski, Ustawa o dzialalnosci gospodarczej. Komentarz, Krakow 1997,
s. 13.

101 Szerzej C. Kosikowski, Wolnos¢ gospodarcza w prawie polskim, Warszawa 1995,
s. 34-44.
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od strony formalnoprawnej pomiedzy réznorodne organy zagadnienia
ustrojowe zostaly przedstawione w odrebnych rozdziatach: jeden
z punktu widzenia organu krajowego, drugi z punktu widzenia europej-
skiego organu nadzoru. W zakresie oddzialywania srodkami nadzoru
tych dwdch instytucji nie ma symetrii ani usytuowania prawnego, ani
zakresu zadan; z tego tez wzgledu ich przedstawienie w zakresie umo-
cowania od strony ustrojowej w sposdb wplywajacy na funkcjonowanie
$rodkéw nadzoru na rynku kapitalowym, zostalo dokonane w ujeciu
majacym zapewnic szerokg ich charakterystyke, szczegdlnie wzigwszy
pod uwage krotka historie i zakres zadan organu europejskiego.

Rozdzial czwarty przedstawia metody regulacji srodkéw nadzoru
na rynku kapitalowym. Koncentruje si¢ on zatem, w sposéb komplek-
sowy, na aspektach proceduralnych regulacji. Przedstawiane rozwigzania
uwypuklaja rézny stopien nasilenia oddziatywania rozwigzan prawnych,
wplywajacego w ramach poszczegdlnych metod regulacji na stosowanie
rozwigzan proceduralnych. Wiaze si¢ to szczegélnie ze znaczng sitg
regulacji proceduralnych w metodzie administracyjnoprawne;j. To, ze
powinno to podlega¢ glebszej, w stosunku do pozostatych metod regu-
lacji, analizie, wynika gtéwnie ze stabszej pozycji podmiotu administro-
wanego, co jest pochodng charakterystycznych cech stosunku admini-
stracyjnoprawnego. Z tego tez wzgledu, w zakresie stosowania admini-
stracyjnoprawnej metody regulacji, wskazane bedg gléwne konsekwen-
cje tej metody, znajdujace odzwierciedlenie w dazeniu do zapewnienia
ochrony podmiotu administrowanego, w zwigzku z weryfikacjg stoso-
wania $rodkéw nadzoru w ramach postepowania sgdowoadministracyj-
nego. Réwnoczeénie przedstawione zostaly mechanizmy ze sfery prawa
cywilnego i karnego, ktére nawet nie bedgc klasycznymi metodami
proceduralnego wplywania na $rodki nadzoru, s3 mechanizmami,
ktére mozna uznad za spelniajace takie funkgje.

Rozdzial pigty dotyczy srodkéw nadzoru na rynku kapitatowym
w ujeciu materialnoprawnym. Charakterystyka tych srodkow przebiega
w trzech plaszczyznach w zaleznosci od skutkéw wynikajacych z ich
zastosowania. Punktem wyjscia sg srodki wladcze oraz niewtadcze; ich
uzupelnieniem sg srodki o charakterze mieszanym, odnosnie do ktorych
nie mozna wskaza¢ jednolitych skutkéw wynikajacych z ich zastosowa-
nia. Ze wzgledu na znaczne rozbudowanie regulacji prawa materialnego,
przedstawiona charakterystyka tematu rozdziatu nie stanowi wiernego
i szczegdtowego odzwierciedlenia obowigzujacych przepiséw. W tym
zakresie staralem sie pdjs¢ krok dalej i przedstawiaé $rodki nadzoru
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w ujeciu rodzajowym. Tylko w ten sposéb mozna bowiem, moim zda-
niem, za pomoca réznego rodzaju uogélnien i uproszczen dokonaé
analitycznego przedstawienia poszczegdlnych srodkéw nadzoru, majac
na wzgledzie ich cechy charakterystyczne, skutki, jakie wywoluja,
i ocene zastosowania mechanizméw gwarantujacych zabezpieczenie
pozycji podmiotu potencjalnie nadzorowanego.

W celu zachowania wigkszej przejrzystosci wywoddw przedstawia-
nych w pracy, kazdy z rozdzialéw zawiera krotkie podsumowanie.
Daje to p6zniej asumpt do pelniejszego i bardziej spdjnego przedstawie-
nia wnioskow w zakoniczeniu niniejszego opracowania, ksztaltujacych
réwniez wnioski de lege ferenda.

Rozwazania przedstawione w pracy opieraja si¢ na szerokim zakre-
sie literatury krajowej i zagranicznej, cho¢ ta ostatnia ma znaczenie
uzupelniajace. Wynika to z tego, ze regulacje dotyczace srodkéw nad-
zoru na rynku kapitalowym ksztaltowane w okreslonym panstwie
czlonkowskim, i bedgc nawet implementacja regulacji unijnych, korzy-
stajg ze swobody wyboru $rodka. Z tego tez wzgledu s one stosunkowo
autonomiczne na naszym rynku. Tak wiec opieranie si¢ na literaturze
zagranicznej jest zasadne w stosunku do omawiania regulacji ustrojowej
zwigzanej z funkcjonowaniem europejskiego organu nadzoru.
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Rozdziat |

Oddziatywanie ograniczania zasady wolnosci
gospodarczej na srodki nadzoru na rynku
kapitatowym

1. Zagadnienia wprowadzajace

1.1. Rozwazania natury ogélnej

Spoleczna gospodarka rynkowa wymaga ksztattowania!®? w ramach
okreslonej sytuacji gospodarczej'® danych zjawisk rynkowych!'.
W literaturze podnosi sig, ze fundamentalnymi warunkami prawnymi'%

102 K. Kiczka, Uwagi o wolnosci dziatalnosci gospodarczej (w:) Ksigga jubileuszowa
prof. dr. hab. Stanistawa Jedrzejewskiego, pod red. W. Szwajdlera, H. Nowickiego, Torun
2009, s. 231.

103 W niektorych aspektach, wynikajacych z cztonkostwa w Unii Europejskiej,
mozna te kwestie rozpoznawac szerzej — zob. R. Biskup, M. Szewczak, Wolnos¢ gospodar-
cza w prawie UE (w:) Ksigga jubileuszowa prof. dr. hab. Stanistawa Jedrzejewskiego, pod
red. W. Szwajdlera, H. Nowickiego, Torun 2009, s. 47-49.

104 S, Biernat, Administracyjnoprawne zasady podejmowania dziatalnosci gospodar-
czej (de lege lata i de lege ferenda) (w:) Ksiega pamigtkowa Profesora Eugeniusza Ochen-
dowskiego, Torun 1999, s. 37.

105 Z natury ich oddzialywania wynika wzajemny ich wplyw - zob. K. Kiczka,
O wspélzaleznosci dyscyplin badawczych w publicznym prawie gospodarczym (w:)
Wspdtzaleznos¢  dyscyplin - badawczych w  sferze administracji  publicznej, pod
red. M. Domagaly, J. Izdebskiego, T. Stanistawskiego, S. Wrzoska, Warszawa 2010,
s. 304-305.
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Rozdziat I. Oddzialywanie ograniczania zasady...

wplywajacymi na mozliwos¢ istnienia spolecznej gospodarki rynkowej!%
sa:

1) ochrona prawa wlasnosci;

2) wolno$¢ gospodarczal?’;

3) swoboda zawierania umow;

4) ochrona swobodne;j'* i uczciwej konkurencji'®.

W tych obszarach okreslenie stopnia i zakresu ingerencji panstwa
w ramach instrumentarium'' przewidzianego prawem!! jest podsta-

106 Tstnienie tej zasady stanowi gwarant modelu gospodarki, w ktorej bierze udziat
panstwo przez swoje organy (Skarb Panistwa) - B. Banaszak, Prawo konstytucyjne, War-
szawa 2010, s. 257.

107 Dotyczy to wolnosci gospodarczej w okre§lonym zakresie, co podlega réznico-
waniu w ujeciu czasowym - C. Kosikowski, Czy w Polsce moze by¢ wigcej wolnosci gospo-
darczej? (w:) Ksiega jubileuszowa prof. dr. hab. Stanistawa Jedrzejewskiego, pod
red. W. Szwajdlera, H. Nowickiego, Torun 2009, s. 277 i n. Mozna do tego pojecia pod-
chodzi¢ szerzej, jako do odpowiednika wolnoéci cztowieka, jako jednostki, modyfikujac
to wobec podmiotéw dziatajacych w ramach okreslonych stosunkow gospodarczych -
szerzej K. Strzyczkowski, Kilka uwag o istocie i granicach wolnosci gospodarczej (w:)
Granice wolnosci gospodarczej w systemie spotecznej gospodarki rynkowej. Ksiega jubile-
uszowa z okazji 40-lecia pracy naukowej prof. dr. hab. Jana Grabowskiego, Katowice 2004,
s. 287.

108 Dla rynku kapitatlowego przykladem ingerencji w swobode obrotu sg regulacje
nakazujace, w rezimie administracyjnoprawnym, dziatania wywolujace skutki w sferze
prawa prywatnego, czyli wezwania na sprzedaz lub zamiane akgji - szerzej A. Chiopecki,
Prawna charakterystyka wezwar na sprzedaz i zamiane akcji (w:) Prawo handlowe XXI
wieku. Czas stabilizacji, ewolucji czy rewolucji. Ksiega jubileuszowa Profesora Jézefa
Okolskiego, pod red. M. Modrzejewskiej, Warszawa 2010, s. 85-86.

109 J. Grabowski, Rola i funkcje prawa w systemie gospodarki rynkowej (w:) Instytucje
wspdlczesnego prawa administracyjnego. Ksiega jubileuszowa Profesora zw. dra hab. Jozefa
Filipka, pod red. D. Dabek, P. Dobosza, I. Skrzydlo-Niznik, M. Smagi, Krakéw 2001,
s. 215; L. Maszewski, Regulowana dzialalnos¢ gospodarcza a interes publiczny, interes
konsumenta oraz interes przedsiebiorcy (w:) Ksiega jubileuszowa prof. dr. hab. Stanistawa
Jedrzejewskiego, pod red. W. Szwajdlera, H. Nowickiego, Torun 2009, s. 321.

110 Tstotne sg skutki wywolywane przez okreslone srodki prawne, a nie ich nazwa
- B. Popowska, Wieloznacznos¢ terminu ,,zezwolenie” w $wietle ustawodawstwa gospodar-
czego (w:) Prawo do dobrej administracji. Materialy ze Zjazdu Katedr Prawa i Postepowa-
nia Administracyjnego. Warszawa-Debe 23-25 wrzesnia 2002 r., pod red. Z. Niewiadom-
skiego, Z. Cieslaka, Warszawa 2003, s. 494 i n. oraz M. Szydlo, Udzielanie koncesji na
dziatalnosé gospodarczg (w:) tamze, s. 651 i n.

11 Nie skupiajgc si¢ na rozwazaniach doktrynalnych, przyjmuje w uproszczeniu
poglad, ze prawem sg spoleczne normy zachowania sie, wydane w odpowiednim trybie
przez organy panstwa, ktorych stosowanie jest zabezpieczone $rodkami przymusu pan-
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wowym zagadnieniem regulacyjnym'?, bedac wynikiem zalozen kon-
stytucyjnych!®3.

Tego rodzaju zalozenia sg konsekwencja tego, ze spoteczna gospo-
darka rynkowa!!* wigze si¢ z otwartym systemem dziatalno$ci gospo-
darczej''® z umiarkowanymi ograniczeniami''® ksztattujacymi dostep
do prowadzenia takiej dzialalno$ci'’. Sam system dziatalnosci gospo-
darczej od strony popytowej i podazowej wigze si¢ z istnieniem ryzyka
poniesienia szkody przez klienta''® (cho¢ regulacje prawa rynku kapita-
fowego traktujg pojecie klienta bardzo szeroko, gdyz jest to zaréwno

stwowego — zob. J. Staroéciak, Podstawy prawne dziatania administracji (Zrédta prawa
administracyjnego), Warszawa 1973, s. 13.

112 Zob. réwniez M. Nyka, Aksjologiczne podstawy wprowadzenia i ograniczenia
zakresu zasady wolnosci gospodarczej w prawie polskim i prawie UE (w:) Ksigga jubile-
uszowa prof. dr. hab. Stanistawa Jedrzejewskiego, pod red. W. Szwajdlera, H. Nowickiego,
Torun 2009, s. 352.

113 C. Kosikowski, Wolnos¢ gospodarcza w prawie polskim, s. 34-44; K. Strzyczkowski,
Konstytucyjna zasada spotecznej gospodarki rynkowej jako podstawa tworzenia i stosowania
prawa (w:) Zasady ustroju spolecznego i gospodarczego w procesie stosowania konstytucji,
pod red. C. Kosikowskiego, Warszawa 2005, s. 9 oraz C. Kosikowski, Organizacja
i funkcjonowanie kontroli i nadzoru paristwa wobec gospodarki w $wietle Konstytucji RP
(w:) tamze, s. 113.

114 Nalezy to postrzegaé poprzez pryzmat zmian ustrojowych — M. Wyrzykowski,
Legislacja - demokratyczne paristwo prawa - radykalne reformy polityczne i gospodarcze,
5. 22-23.

115 Byto to wynikiem przemian ustrojowych znajdujacych potwierdzenie w obowia-
zujacym porzadku konstytucyjnym - M. Zubik, Organy centralnego banku paristwa
miedzy legalizmem a koniecznoscig (w:) Prawo handlowe XXI wieku. Czas stabilizacji,
ewolucji czy rewolucji. Ksiega jubileuszowa Profesora Jozefa Okolskiego, pod
red. M. Modrzejewskiej, Warszawa 2010, s. 1419.

116 Podstawy dla takich ograniczen znajduja umocowanie w porzadku konstytucyj-
nym - zob. K. Strzyczkowski, Kilka uwag o istocie i granicach wolnosci gospodarczej,
s. 288.

117 Mozliwos¢ dyskusji w tym zakresie jest wynikiem zmian ustrojowych, oddziatu-
jacych na sensu largo problematyke praw i wolnosci obywatelskich - M. Wyrzykowski,
»Na wschodzie same zmiany” (w:) Wspéltczesne problemy administracji publicznej. Ksigga
poswigcona pamieci Profesora Marka Elzanowskiego, Studia Iuridica, t. 32, Warszawa
1996, 5. 101, jak i sensu stricto wolno$¢ gospodarcza — C. Kosikowski, Wolnos¢ dziatalnosci
gospodarczej i jej ograniczenia w praktyce stosowania Konstytucji RP (w:) Zasady ustroju
spolecznego i gospodarczego w procesie stosowania konstytucji, pod red. C. Kosikowskiego,
‘Warszawa 2005, s. 37 i n.

18 H. Stolzlechner przy wspdtpracy A. Winklera, Historia rozwoju instytucji au-
striackiego prawa wspotczesnego dziatalnosci gospodarczej (w:) Instytucje wspétczesnego
prawa administracyjnego. Ksiega jubileuszowa Profesora zw. dra hab. Jozefa Filipka, pod
red. D. Dabek, P. Dobosza, I. Skrzydlo-Niznik, M. Smagi, Krakéw 2001, s. 681.
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