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Nadzér wstepny nad spo6tka prowadzaca
rynek gietdowy w Polsce

Jednym z podstawowych mechanizmow, przy ktorego wykorzystaniu organ nadzo-
ru — Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) — jest w stanie oddziatywaé na zapewnienie
warunkow dla bezpiecznego, stabilnego i efektywnego ekonomicznie obrotu instrumen-
tami finansowymi, w obrebie rynku gietdowego jest mechanizm udzielania zezwolen na
podjecie i prowadzenie dziatalno$ci przez podmioty i instytucje tego rynku (mechanizm
nadzoru wstgpnego). Komisja Nadzoru Finansowego zostata wyposazona w kompeten-
cje do wladczego okreslenia tego, czy dany podmiot spetnia wymogi rynku gietdowego,
a tym samym czy fakt uczestniczenia danego podmiotu w obrocie nie bedzie negatywnie
oddzialywal na prawidlowe funkcjonowanie tego rynku. Reglamentacja dziatalno$ci
w obrebie rynku gietdowego dotyczy tak podmiotéw znajdujacych sie po stronie popy-
towej rynku (inwestorow instytucjonalnych, takich jak np. fundusze inwestycyjnej),
stronie podazowej (emitentow), jak wreszcie instytucji tworzacych infrastrukture tego
rynku, w tym — co bedzie przedmiotem niniejszego opracowania — samego operatora
rynku (spotki prowadzacej rynek gietdowy).

Reglamentacja mozliwosci prowadzenia gietdy papieréw warto§ciowych ma swoje
bezposrednie przetozenie na bezpieczenstwo rynku gieldowego, a w rezultacie na po-
ziom jego efektywnos$ci ekonomiczne;j.

Prawodawca stawia specyficzne i restrykcyjne wymogi odnos$nie do spotki prowa-
dzacej rynek gietdowy (wymogi te zostaly okreslone w art. 18 i 21-24 ustawy z dnia
29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi'). Wymogi te w swoim ogdlnym
wymiarze, nakierowane sa na zapewnienie prawidtowego, bezpiecznego, stabilnego
i ptynnego funkcjonowania rynku gieldowego, a w rezultacie na zapewnienie stanu
efektywnosci ekonomicznej obrotu instrumentami finansowymi. Majg tez trwaty cha-
rakter. Oznacza to, ze ich stale, nieprzerwane realizowanie przez spotke prowadzaca
gietde papierow wartosciowych jest warunkiem koniecznym dla posiadania przez nig
szczegolnego publicznoprawnego statusu rynku gietdowego, a tym samym dla mozliwo-
$ci prowadzenia przez nig tego rynku. Wymogi te nie mogg by¢ wiec postrzegane wy-
facznie jako wymogi wstepne, ktorych spetienie jest weryfikowane przez KNF wytacz-

1 Tj.Dz U.2010r., Nr211, poz. 1384 z p6zn. zm.; zwana dalej: u.0.i.f.



nie w ramach procedury udzielania zezwolenia na prowadzenie tej dziatalno$ci
gospodarczej. Ich praktyczne state wypelnianie stanowi bowiem podstawe faktyczna do
pozytywnego zweryfikowania przez KNF dzialalno$ci podmiotu prowadzacego rynek
gietdowy, podczas, gdy niemoznos¢ ich realizacji prowadzi do zastosowania przez KNF
odpowiedniej sankcji administracyjnoprawnej, w tym nawet do wystapienia przez KNF
do ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych z wnioskiem o uchylenie ze-
zwolenia na prowadzenie gietdy papierow warto$ciowych?.

W powyzszym kontek$cie warto tez wskaza¢ na znaczace ograniczenie obszarow
gospodarczych, w ktorych spotka prowadzaca gielde papieréw warto$ciowych moze
prowadzi¢ swoja dziatalnos¢ (art. 21 u.o.i.f.). Spotka ta musi bowiem koncentrowac sig
na prowadzeniu gietdy papieréw wartosciowych lub tez na innej dziatalnosci w zakresie
organizowania obrotu instrumentami finansowymi oraz dziatalno$ci zwigzanej z tym
obrotem, jak rowniez moze prowadzi¢ dziatalno$¢ w zakresie edukacji, promocji i infor-
macji zwigzanej z funkcjonowaniem rynku kapitatowego. Spotka ta moze rowniez — po
uprzednim poinformowaniu KNF i zatwierdzeniu przez KNF regulaminu tego systemu
— organizowac alternatywny system obrotu. Zasadniczym motywem przyjecia tego roz-
wigzania bylo, jak si¢ wydaje, zapewnienie bezpieczenstwa obrotu instrumentami finan-
sowymi na rynku gietdowym. Takie znaczace zredukowanie obszarow, w ktorych spotka
prowadzgca gietde papierow wartosciowych moze koncentrowaé swojg dziatalnosc,
prowadzi do zredukowania ryzyka wystapienia upadtosci tej spotki, jak rowniez stanowi
gwarancje tego, ze spotka bedzie skupia¢ swojg aktywno$¢ na zapewnieniu bezpieczne-
go, prawidtowego i stabilnego funkcjonowania obrotu.

Procedura udzielania zezwolen na prowadzenie gietdy papierow wartosciowych
ma specyficzny przebieg® i charakter. Jakkolwiek organem administracji publicznej wta-
$ciwym do wydania zezwolenia na podjgcie i prowadzenie tej dziatalnos$ci jest minister
wiasciwy do spraw instytucji finansowych, to jednym z warunkéw koniecznych wyda-

nia przez niego pozytywnej — dla sktadajacej wniosek spotki — decyzji jest uprzednie

2 Zob. art. 165 u.0.i.f..

Spotka zainteresowana uzyskaniem zezwolenia na prowadzenie gietdy papierow wartoscio-
wych sktada wniosek do ministra wtasciwego do spraw instytucji finansowych za posrednic-
twem KNF. Komisja Nadzoru Finansowego po otrzymaniu wniosku analizuje jego aspekt
formalny. W przypadku stwierdzenia brakow formalnych w jego tresci KNF wydaje decyzje
o pozostawieniu wniosku bez rozpoznania. Natomiast w sytuacji, gdy zlozony wniosek nie
zawiera btedéw o charakterze formalnym, KNF opiniuje wniosek (a tym samym dokonuje
jego merytorycznej oceny) i przekazuje go do ministra wlasciwego do spraw instytucji finan-
sowych. Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych po przeprowadzeniu odpowied-
niego postgpowania administracyjnego (i tym samym po dokonaniu merytorycznej analizy
ztozonego wniosku) zezwala danej spotce na prowadzenie gietdy papieréw warto§ciowych.



pozytywne zaopiniowanie tego wniosku przez KNF (art. 25 u.0.i.f.)*. Wydanie przez
wlasciwego ministra decyzji musi by¢ zatem poprzedzone uzyskaniem pozytywnej opi-
nii organu nadzoru. Opinia ta ma przy tym charakter wigzacy. Minister wiasciwy do
spraw instytucji finansowych moze zatem rozstrzygnac sprawe co do istoty dopiero po
otrzymaniu przedmiotowego stanowiska. Przy czym decyzja pozytywna moze zapas¢
wylacznie w obliczu otrzymania od KNF pozytywnej opinii dotyczacej wniosku (a za-
tem w sytuacji, gdy KNF pozytywnie zaopiniuje mozliwos¢ podjecia i prowadzenia tej
dziatalnosci). Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych, wystepujac do KNF
o wydanie rzeczonej opinii, zawiadamia o tym spotke, ktéra wystgpita z rzeczonym
wnioskiem (art. 106 § 2 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postgpowania admi-
nistracyjnego®). Dziatanie takie stanowi¢ bedzie realizacj¢ postulatow ptynacych z zasa-
dy ogolnej czynnego udziatlu strony w postgpowaniu administracyjnym (art. 10 k.p.a.).
Organ nadzoru zobligowany jest przedstawi¢ opini¢ niezwlocznie, jednakze nie pozniej
niz w terminie dwoch tygodni od dnia doreczenia mu zadania (art. 106 § 3 k.p.a.). Ko-
misja Nadzoru Finansowego wydajac przedmiotowa opini¢ bgdzie zobligowana kiero-
wac si¢ w szczegolnosci postulatami ptynacymi z takich zasad ogdlnych jak zasada pra-
worzadnosci (art. 6-7 k.p.a.), zasada prawdy materialnej (art. 7 k.p.a.) oraz zasada
szybkosci postgpowania (art. 12 k.p.a.). Przy czym najwazniejsze jest to, by ustalony
przez KNF stan faktyczny sprawy odpowiadat rzeczywistosci, a tym samym, by stano-
wit on niejako punkt wyjscia do zastosowania wlasciwej podstawy prawnej. W sytuacji,
gdy organ nadzoru uzna to za konieczne, bedzie on zatem uprawniony do przeprowadze-
nia postgpowania wyjasniajacego w sprawie. W kazdej zatem sytuacji, gdy tylko organ
nadzoru powezmie watpliwosci odnosnie do faktycznego wptywu podjecia i prowadze-
nia tego rodzaju dziatalno$ci reglamentowanej na bezpieczenstwo systemu finansowe-
g0, bedzie zobligowany przeprowadzi¢ postgpowanie wyjasniajgce w sprawie. W przy-
padku niewyrazenia przez KNF opinii w terminie dwoch tygodni od dnia dorgczenia jej
zadania mozliwe bedzie zainicjowanie przez strong postgpowania (wnioskodawce) za-
stosowania $rodkow przeciwdzialajacych bezczynnosci lub przewleklosci organu w po-
stepowaniu z art. 36-38 KPA (art. 106 § 6 k.p.a.). Organ nadzoru wyraza opini¢ w formie
prawnej postanowienia. Na postanowienie to stuzy stronie postgpowania (wnioskodaw-

cy) srodek prawny zwyczajny jakim jest zazalenie (art. 106 § 5 k.p.a).

W powyzszym kontekscie warto wskazac, ze zgodnie z utrwalonym w orzecznictwie pogla-
dem niezachowanie w toku zalatwiania sprawy formy wiazacego wspoétdziatania organow
administracji publicznej stanowi przestanke uchylenia zaskarzonej decyzji na podstawie;
zob. np.: Wyrok NSA z dnia 20 grudnia 1983 r.; sygnatura: II SA 1765/83; http://orzeczenia.
nsa.gov.pl/doc/AE2B892A4D; Wyrok WSA w Krakowie z dnia 27 kwietnia 2007 r.; sygna-
tura: I SA/Kr 1124/04; http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/5A4249575C.

T,j.: Dz. U. z 2000 r., Nr 98, poz. 1071 z p6zn. zm.; zwana dalej: k.p.a.



128 Pawet Wajda

Ocena wniosku dokonywana kolejno przez KNF i przez ministra wlasciwego do
spraw instytucji finansowych koncentruje si¢ na analizie podstawowych dla dziatania
kazdego przedsigbiorcy obszardw, takich jak: obszar kapitatowy (czy posiadane $rodki
finansowe sg wystarczajace do prowadzenia dziatalnosci), obszar osobowy (czy osoby
wywierajace wptyw na funkcjonowanie spotki daja rgkojmie jej prawidlowego, bez-
piecznego i stabilnego dziatania), a takze obszar ekonomiczny (czy przeprowadzona
analiza ekonomiczno-finansowa daje pozytywna odpowiedz odno$nie do mozliwosci
prowadzenia gietdy papierow warto§ciowych).

W tym miejscu nalezatoby zastanowi¢ si¢ nad celowoscig podwojnej merytorycz-
nej analizy wniosku o prowadzenie gieldy papierow wartosciowych. Nalezy bowiem
z calg stanowczoscig wskazac, ze oba organy administracji publicznej nie dziataja prze-
ciez w interesie wlasnym, ale na mocy odpowiednich regulacji prawnych stojg na strazy
interesu publicznego, ogniskujacego si¢ w prawidlowym dziataniu rynku gietdowego.
Majac na uwadze pozycj¢ prawnoustrojowa i kompetencje tak KNF, jak i ministra wta-
Sciwego do spraw instytucji finansowych, nalezy wskaza¢, ze ocena dokonywana przez
kazdy z tych organow bedzie prowadzona z nieco odmiennej perspektywy. Komisja
Nadzoru Finansowego bgdzie oceniala wniosek z punktu widzenia bezpieczenstwa ryn-
ku finansowego, natomiast minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych dokona
oceny wniosku przy wykorzystaniu zdecydowanie szerszej perspektywy, a wiec z punk-
tu widzenia bezpieczenstwa i prawidtowosci funkcjonowania catego systemu finanso-
wego, tak w jego obszarze prywatnym jak i publicznym. Podwojna ocena begdzie miata
—jak si¢ wydaje - pozytywne przetozenie na bezpieczenstwo rynku gietdowego. Mozna
bowiem domniemywac, ze ocena dokonywana przez dwa niezalezne organy, przy wyko-
rzystaniu odmiennych punktow odniesienia®, pozwoli na potencjalnie najpetniejsze
i najdoktadniejsze wytapanie wszelkich btedow w tresci wniosku, a tym samym zjawisk
i zachowan, ktorych wystapienie mogltoby potencjalnie negatywnie oddzialywac na bez-
pieczenstwo i stabilno$¢ obrotu instrumentami finansowymi.

Wykorzystanie w tym obszarze instrumentéw i mechanizméw wiasciwych dla pra-
wa administracyjnego w istotny sposob zwigksza poziom bezpieczenstwa funkcjonowa-

nia rynku gietdowego. Instrumenty te, dzigki swojej naturalnej elastycznos$ci, pozwalaja

Komisja Nadzoru Finansowego bedzie dokonywata analizy wniosku i dotagczonych do niego
dokumentdéw z punktu widzenia zasadniczego celu jej dziatania (art. 2 ustawy z dnia 21 lipca
2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym — Dz. U. z 2006 r., Nr 157, poz. 1119 z pozn.
zm., zwana dalej: u.n.r.f. — w potaczeniu z art. 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym —Dz. U. 22005 r., Nr 183, poz. 1537 z p6zn. zm., zwana dalej: u.n.r.k.),
natomiast minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych dokona analizy wniosku i do-
faczonych do niego dokumentéw pod katem tego, czy podmiot wystgpujacy z wnioskiem
zapewnia prowadzenie dziatalno$ci w sposob niezagrazajacy bezpieczenstwu obrotu instru-
mentami finansowymi i czy w nalezytym stopniu zabezpiecza interesy uczestnikow tego
obrotu (art. 26 v.0.i.f.).
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na tatwe i precyzyjne okreslenie tego, czy dany podmiot daje rekojmig¢ prawidlowego,
bezpiecznego i stabilnego prowadzenia gietdy papieréw wartosciowych. Tym samym
pozwalajg one na odgdrne wyeliminowanie z obszaru szeroko rozumianego rynku kapi-
tatowego tych podmiotow, ktore nie bytyby w stanie wtasciwie prowadzi¢ gietdy papie-
row wartosciowych. Jak wydaje sig, instrumenty wtasciwe dla prawa prywatnego, nie
pozwalatyby na dokonanie takiej antycypacyjnej selekcji, a tym samym nie bytyby
w stanie w nalezytym stopniu zapewni¢ ochrony dla interesu publicznego.

Majac na uwadze specyfike funkcjonowania wszelkich rynkéw w obrebie gospodar-
ki wolnorynkowej, z powodzeniem mozna zatozy¢, ze w czysto hipotetycznej sytuacji,
gdyby prowadzenie gietdy papieréw wartosciowych byto dziatalnoscia o charakterze wol-
nym, dziatalnos¢ ta bytaby — z racji jej znacznej atrakcyjnosci ekonomicznej — najprawdo-
podobniej podejmowana przez liczng rzesze przedsicbiorcow. Mozna domniemywac, ze
taki zanik niejako naturalnego monopolu istniejgcego dotychczas w tym obszarze, prowa-
dzitby do poczatkowego obnizenia ogdlnych kosztow ponoszonych przez strong popytowa
i podazowa, w zwigzku z dokonywaniem transakcji opiewajacych na instrumenty finanso-
we. Jednakze w dhugim czasie taki zabieg prowadzitby do znaczgcego zredukowania po-
ziomu kapitalizacji i ptynno$ci poszczegolnych gield papierow warto§ciowych, co w re-
zultacie przelozyloby sie na istotny spadek kapitalizacji i ptynnosci catego polskiego
rynku kapitatowego, jak i spadek poziomu ekonomicznej efektywnosci jego dziatania.
Abstrahujac w tym miejscu od niezgodnosci takiego hipotetycznego rozwigzania z tre-
$cig norm porzadku unijnego (a doktadniej z fundamentami, na ktérych rozpostarta zo-
stata konstrukcja jednolitego rynku finansowego), nalezy wskaza¢, ze taki potencjalny
zabieg prowadzitby w konsekwencji do osiagnigcia rezultatéw odmiennych od zatozo-
nych i zamiast sprzyja¢ rozwojowi rynku gietdowego, jego implementacja do systemu
prawa prowadzitaby do marginalizacji gospodarczego i ekonomicznego znaczenia pol-
skiego rynku gietldowego, a tym samym do naruszenia interesu publicznego, ogniskuja-
cego si¢ w prawidtowym funkcjonowaniu tego rynku.

Dzialanie mechanizmu udzielania zezwolen na prowadzenie gieldy papieréw war-
tosciowych jest wspierane przez dodatkowe mechanizmy nadzoru wstgpnego, ktdrych
zasadniczym celem jest zapewnienie tego, by na faktyczne funkcjonowanie spotki ak-
cyjnej prowadzacej gielde papierow wartosciowych — przez caly okres jej gospodarczej
egzystencji — wptyw wywieraly wyltacznie takie podmioty i takie kapitaty finansowe,
ktore dajg rekojmie prawidtowego dziatania rynku gieldowego. Mechanizmem tym jest
w szczegoOlnosci sprawowanie przez KNF nadzoru nad zmianami zachodzacymi w skta-
dzie zarzadu spotki prowadzacej rynek gietdowy (art. 27 u.o0.1.f.).

Dokonujac analizy tego rozwigzania warto przede wszystkim wskazaé, ze wyko-

rzystanie przez prawodawce w tresci normy z art. 27 u.o0.i.f. sformutowania dokonanie
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zmian w sktadzie zarzadu gieldy — jak si¢ wydaje —wskazuje na to, ze zgody KNF wy-
magaja tak poszczeg6lne zmiany w sktadzie zarzadu gietdy, sprowadzajace si¢ do zmia-
ny personalnej poszczegdlnych jego cztonkdw, jak 1 zmiany ogdlnej liczebnosci czy tez
struktury tego zarzadu’. Wprowadzenie tego rozwigzania zabezpiecza prawidlowosc¢
i bezpieczenstwo funkcjonowania rynku gieldowego. Nalezy bowiem pamigtac, ze
zgodnie z przyjetym w tresci ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spotek handlo-
wych® modelem funkcjonowania spotki akcyjnej (art. 368-380 k.s.h.), to wiasnie jej za-
rzad ma — co do zasady — decydujacy wptyw na zarzadzanie jej dziatalnos$cia na szczeblu
operacyjnym, a tym samym na jej faktyczne funkcjonowanie. Warto tutaj wskazac, ze na
gruncie tej regulacji — zaliczanej tradycyjnie do gatezi prawa prywatnego — prawodawca
wprowadzit liczne gwarancje nakierowane na zapewnienie prawidlowej realizacji obo-
wigzkow przez cztonkéw zarzadu spotki akeyjnej. Czlonkowie ci zostali, po pierwsze,
ex lege zobligowani do wykonywania swoich obowigzkéw z dochowaniem nalezytej
starannos$ci wynikajacej z zawodowego charakteru swojej dzialalnosci (art. 483 § 2
k.s.h.). Po drugie, nalezy pamictac, ze na gruncie k.s.h. prawodawca wprowadzit liczne
instrumenty prawne nakierowane na zapobieganie naruszeniom obowigzkow cztonkow
zarzadu spolek akcyjnych, jak roéwniez na eliminowanie z obrotu skutkow tych naru-
szen’. Jednakze — jak wydaje si¢ — mechanizmy prawa prywatnego nie zabezpieczaja
w koniecznym stopniu prawidtowosci funkcjonowania zarzadu w spotce prowadzacej
gielde papierow wartosciowych. Za przyjeciem powyzszej tezy przemawia co najmniej

kilka argumentow. Przede wszystkim warto wskazaé, ze wymienione $rodki maja ze

Powyzsza teza znajduje swoje normatywne potwierdzenie w tresci art. 29 ust. 1 u.o.i.f.
8 Dz U.z2000r., Nr 94, poz. 1037 z pézn. zm.; zwana dalej: k.s.h.

Przede wszystkim warto wskazac, ze po pierwsze akcjonariusze moga zastosowaé wobec
nielojalnego cztonka zarzadu sankcje natury organizacyjnej sprowadzajace si¢ do odwotania
danego cztonka zarzadu spotki akcyjnej. Po drugie, walne zgromadzenie, na ktéorym udziela-
ne bedzie absolutorium cztonkom zarzadu spoétki akeyjnej, moze odmowic udzielenia abso-
lutorium zarzadcy, ktory niewtasciwie realizowal swoje obowiazki. W powyzszym kontek-
$cie warto wskazaé, ze ten brak absolutorium bedzie mial co do zasady skutek wylacznie
personalny. Oznacza to, ze osoba taka bedzie postrzegana w obrebie rynku pracy jako osoba
niewywiazujaca si¢ wlasciwie z powierzonych jej obowiazkow, co moze — jak wydaje si¢ —
potencjalnie skutkowa¢ nawet ogdlng niechecia do podejmowania jakiejkolwiek wspotpracy
z nig. Po trzecie, warto pamigtac, ze na gruncie prawa prywatnego funkcjonuja liczne mecha-
nizmy restytucyjne. W potencjalnej sytuacji, gdy w zwiazku z niewlasciwym dzialaniem
czlonka zarzadu spoétki akcyjnej ogniskujacym si¢ w naruszeniu ustawy badz postanowien
statutu, spolce tej zostanie wyrzadzona szkoda, mozliwe bedzie wytoczenie powodztwa
przeciwko takiemu cztonkowi zarzadu. Po czwarte, jezeli cztonkowie zarzadu spotki akcyj-
nej naruszyli obowiazek lojalno$ci podejmujac uchwale, mozliwe bedzie zadanie w oparciu
o art. 189 k.p.c. stwierdzenia nieistnienia (niewazno$ci) uchwaly, ktdra zmierza bezposred-
nio do uksztaltowania stosunku prawnego. Na marginesie prowadzonych rozwazan warto
réwnoczesnie zaakcentowac, ze w najbardziej patologicznych sytuacjach zastosowanie znaj-
dowac beda mogly przepisy prawa karnego, stuzace przeciwdziataniu ,,wyprowadzania” ze
spotki akcyjnej srodkow finansowych przez nieuczciwych cztonkow jej zarzadu, jak rowniez
shuzace przeciwdziataniu wyrzadzaniu szkody spotce akcyjnej (art. 585 k.s.h.).
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swojej natury charakter srodkéw ex post. Oznacza to, ze ich zasadnicza rola i zadaniem
jest realizacja prawnej odpowiedzialnosci cztonka zarzadu spoltki akcyjnej, ktory nie-
wiasciwie realizowal swoje obowiazki, zastosowanie wobec niego konkretnej sankcji
i wyeliminowanie z obrotu skutkéw dokonanych przez niego naruszen. Wprawdzie cha-
rakter i rodzaj sankcji sprawiaja, ze realizuje ona jednocze$nie w pewnym stopniu funk-
cje prewencyjna'’, jednakze instrumenty te nie pozwalajg — co do zasady — na skuteczne,
niejako odgodrne, zapobieganie wystapieniu naruszen. Po drugie, w pismiennictwie —
jak wydaje sie — trafnie podkresla sie, iz w ujeciu praktycznym, w sytuacji wystapienia
naruszenia obowiazkow przez cztonkow zarzadu spélki akcyjnej prawo nie zawsze
umozliwia akcjonariuszom efektywny dostep do sadu. Preferowang przez prawodawce
metodg rozwigzywania powyzszych problemow jest bowiem ich eliminowanie na forum
wewnetrznym spotki akcyjnej, zamiast na sali sgdowej. Ta przyjeta praktyka wskazuje
na niedoskonalos¢ instrumentéw prawa prywatnego w zapobieganiu niewtasciwej reali-
zacji obowigzkéw przez cztonkoéw zarzadow spotek akcyjnych. O ile instrumenty te —
nawet pomimo swojej niedoskonatosci — przewaznie sprawdzajg si¢ w zdecydowane;j
wigkszosci spotek akcyjnych funkcjonujacych w obrebie gospodarki wolnorynkowe;j,
o tyle ich wskazane braki sprawiaja, ze sg one absolutnie niewystarczajace w przypadku
grupy specyficznych spotek, do ktérej nalezy spotka prowadzaca gietde papierow war-
tosciowych. Instrumenty prawa prywatnego nie pozwalaja na dokonanie apriorycznej
oceny wptywu danego cztonka zarzadu na funkcjonowanie tej spotki, a tym samym nie
pozwalaja na odgorne wyeliminowanie z obszaru jej zarzadu osob, ktorych dziatanie
w tej spolce byloby zwigzane ze zbyt powaznym ryzykiem. Mozna zasadnie domniemy-
wac, ze wejscie w sktad zarzadu spotki akcyjnej prowadzacej gieldg papierow warto-
sciowych, podmiotu niedajacego rekojmi prowadzenia dziatalno$ci w sposob niezagra-
zajacy bezpieczenstwu obrotu papierami wartosciowymi 1 r¢kojmi nalezytego
zabezpieczenia interesu uczestnikow tego obrotu byloby zwigzane z powaznym ryzy-
kiem i mogloby mie¢ negatywny wptyw na prawidlowe i bezpieczne dziatanie rynku
gietdowego. Podmiot taki mégtby wywiera¢ negatywny wptyw na funkcjonowanie tego
rynku, a tym samym przyczynia¢ si¢ do znaczacego wzrostu ogdlnego poziomu ryzyka,
jakie jest nieodiacznie powigzane z obrotem instrumentami finansowymi. Co z kolei
miatoby — jak si¢ wydaje — negatywne przetozenie na poziom efektywnosci funkcjono-
wania rynku gietdowego 1 jego gospodarcze znaczenie.

10 Zob. np.: Wyrok NSA z dnia 17 kwietnia 2003 r.; sygnatura: IV SA 2597/01; http://orzecze-

nia.nsa.gov.pl/doc/108705EA3C; Wyrok NSA z dnia 11 grudnia 2001 r.; sygnatura: II SA
4000/01; http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/36 AEQ7DFES.

1 Por. szerzej: K. Pistor, Ch. Xu, Fiduciary duty in transitional civil law jurisdictions. Lessons
from the Incomplete Law Theory, ECGI Working Paper Series in Law, Working Paper
No. 1/2002, s. 29.
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Dlatego tez w celu faktycznej realizacji postulatow ptynacych z konstytucyjnej za-
sady spotecznej gospodarki rynkowej, dla zapewnienia wlasciwej ochrony interesu spo-
tecznego, jak i w rezultacie dla prawidtowego funkcjonowania rynku gietdowego'?, ko-
nieczne bylo wsparcie wymienionych mechanizméw prawa prywatnego odpowiednio
zaprojektowanym mechanizmem prawa administracyjnego, ktory w swojej istocie na-
kierowany jest na odgérne wyeliminowanie z zarzadu spotki akcyjnej prowadzacej giet-
de papierow wartosciowych niepozadanych podmiotéw. Zwolennicy swoistej prywaty-
zacji rozwigzan normatywnych odnoszacych si¢ do funkcjonowania rynku gietdowego
mogliby wprawdzie podnie$¢ argument, ze taka odgorna selekcja jest dokonywana prze-
ciez w ramach kazdej spoiki akcyjnej przez odpowiedni organ uprawniony do powoly-
wania cztonkow zarzadu w tej spotce, nalezy jednakze wskazac, ze w takim klasycznym
przypadku ocena ta realizowana jest w wewnetrznych ramach tej spotki, przy ogélnym
zatozeniu koniecznosci zapewnienia wlasciwego jej funkcjonowania. Natomiast wyko-
rzystanie wspomnianego mechanizmu prawa administracyjnego pozwala, po pierwsze,
na dokonanie oceny przez, dziatajacy w celu zapewnienia maksymalnej ochrony intere-
su publicznego, kompetentny organ administracji publicznej (KNF), ktory jest wzgle-
dem niej podmiotem catkowicie zewngtrznym. Po drugie, pozwala to na dokonanie oce-
ny przy zastosowaniu zdecydowanie szerszej perspektywy. Komisja Nadzoru
Finansowego nie dziata bowiem w interesie wlasnym, czy tez w interesie spotki akcyjnej
prowadzacej gietde papierow wartosciowych, dziata natomiast w interesie publicznym
i tym samym chroni prawidlowe, bezpieczne i stabilne funkcjonowanie rynku gietdowe-
go i w rezultacie jego ekonomiczng efektywnos¢. Komisja Nadzoru Finansowego w sfor-
malizowanym postgpowaniu administracyjnym dokonuje, na wniosek organu uprawnio-
nego do powotywania cztonkéw zarzadu gietdy, kompleksowej oceny tego, czy dany
cztonek zarzadu zapewniac bedzie prowadzenie spraw tej spotki w sposob niezagrazaja-
cy bezpieczenstwu obrotu instrumentami finansowymi i czy bedzie on nalezycie zabez-
pieczal interesy uczestnikow tego obrotu. W sytuacji, gdy KNF po ustaleniu stanu praw-
dy obiektywnej stwierdzi, ze ktorykolwiek z tych warunkow nie jest w catosci spetniony,
KNF wydaje decyzje negatywna i tym samym uniemozliwia wejscie danej osoby do
zarzadu spolki prowadzgcej gietde papieréw warto$ciowych.

Dodatkowym zabezpieczeniem prawidlowego funkcjonowania spotki prowadzacej
rynek gietdowy, a w rezultacie zabezpieczeniem efektywnos$ci dzialania obrotu jest na-
tozony na organ uprawniony do odwolywania cztonkdéw zarzadu obowigzek uzyskania
zgody KNF na odwotanie danego cztonka zarzadu. Gdy po ustaleniu w ramach sforma-
lizowanego postepowania administracyjnego stanu prawdy obiektywnej KNF stwierdzi,

12 Por. szerzej: Wyrok TK z dnia 16 kwietnia 2002 r.; sygnatura: SK 23/01; http://www.trybu-

nal.gov.pl/OTK/teksty/otk/2002/sk 23 01.doc.
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ze odwotanie danej osoby z petnienia funkcji cztonka zarzadu spotki prowadzacej gietde
papierow wartosciowych prowadziloby do wystapienia zagrozenia bezpieczenstwa ob-
rotu lub do wystapienia naruszenia intereso6w uczestnikow tego obrotu, wyda wtedy ne-
gatywng decyzje administracyjng i tym samym zablokuje mozliwo$¢ odwolania tego
cztonka zarzadu. Oczywiscie w ujeciu praktycznym znaczenie tego ostatniego zabezpie-
czenia jest, jak si¢ wydaje, marginalne. Trudna do wyobrazenia jest sytuacja, w ktorej
ramach organ uprawniony do odwotywania cztonkow zarzadu spoiki akcyjnej prowa-
dzacej gietde papieréw wartosciowych zwraca si¢ z odpowiednim wnioskiem o wyraze-
nie zgody na to odwotanie do KNF i nastgpnie w postgpowaniu administracyjnym uzy-
skuje decyzj¢ administracyjng negatywna (odmowna). Z punktu widzenia prawidtowosci
i bezpieczenstwa funkcjonowania rynku gietdowego niemozliwe jest trzymanie poszcze-
gblnych czlonkéw zarzadu spotki prowadzacej ten rynek w niej niejako na site, wbrew
ich woli, czy tez wbrew woli organu uprawnionego do ich odwotywania.

Kolejnym mechanizmem prawa administracyjnego, ktory tworzy instytucj¢ nadzo-
ru wstepnego nad spotka prowadzaca rynek gietdowy, jest sprawowanie przez KNF nad-
zoru nad zmianami statutu tej spotki (art. 29 u.o.i.f.). Komisja Nadzoru Finansowego
uzyskata uprawnienie do dokonywania oceny zmian w statucie pod katem ich zgodnosci
z przepisami prawa i ich wptywu na bezpieczenstwo obrotu. W kontekscie koherentno-
Sci systemu prawa zdziwienie budzi¢ moze sposob, w jaki prawodawca okreslit wskaza-
ne kryteria sprawowania nadzoru. Szczegdlnie zastanawiajace jest okreslenie pierwsze-
go z kryteriow, poniewaz statut kazdej spotki akcyjnej musi by¢ ex lege zgodny
z przepisami prawa (art. 304 k.s.h.). Nalezy rowniez podkresli¢, ze kryterium legalnosci
(prawidtowosci dziatania) jest podstawowym kryterium sprawowania przez KNF nad-
zoru nad rynkiem finansowym (art. 2 u.n.r.f. — w aspekcie praktycznym zapewnienie
prawidtowosci rynku finansowego bedzie ogniskowalo si¢ przede wszystkim w zapew-
nieniu prawidlowego funkcjonowania poszczegdlnych instytucji finansowych, w tym
réwniez zgodno$ci z prawem tekstu ich statutu), czy tez zawezajac, podstawowym kry-
terium sprawowania nadzoru nad rynkiem gietdowym (art. 4 u.n.r.k.); kontrola za$ legal-
nosci statutu spoélek akcyjnych jest wykonywana przez sad rejestrowy (art. 23 ust. 1
u.k.r.s.). Podobne zdziwienie budzi sposob, w jaki prawodawca dokonat okreslenia dru-
giego kryterium, jakim jest bezpieczenstwo obrotu. Stanowi ono bowiem obok wskaza-
nego kryterium legalnosci jeden z zasadniczych aspektow sprawowania przez KNF nad-
zoru nad rynkiem finansowym (art. 2 u.n.r.f.) i w rezultacie kryterium sprawowania
nadzoru nad jego segmentem, jakim jest rynek gietdowy (art. 4 u.n.rk.). Tym samym
prawodawca w tresci art. 29 ust. 1 v.0.1.f., okreslajac kryteria, wedtug ktorych KNF spra-
wuje nadzor nad zmianami tredci statutu spolki akcyjnej prowadzacej gietde papierow

wartosciowych, dokonal niejako powtdrzenia kryteriow, wedtug ktorych sprawowany jest
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nadzor nad catym rynkiem gietldowym, w tym nad spotka prowadzaca ten rynek. Zabieg
ten stoi, jak wydaje sie, w opozycji do fundamentalnego dla demokratycznego panstwa
prawa postulatu odnosnie do zapewnienia koherentnosci i wysokiej jakosci systemu prawa,
a tym samym obniza spoleczny prestiz i znaczenie prawa. By¢ moze celem prawodawcy
przy implementacji tego rozwigzania byta che¢ szczegotowego zaakcentowania znaczenia
tresci statutu wymienionej spotki dla prawidtowego, bezpiecznego i stabilnego funkcjono-
wania rynku gieldowego, nalezy jednakze wskazac, ze takie powtarzanie w tresci jednej
regulacji tresci innej regulacji odnoszacej si¢ do tej samej sytuacji $wiadczy o niskiej jako-
Sci regulacji normatywnej. Dodatkowo nalezy zaakcentowaé, ze nadzor wykonywany
przez KNF nad zmianami w tresci statutu spotki akcyjnej prowadzacej gietde papieréw
warto$ciowych bedzie, jak wydaje si¢, wykonywany w oparciu o wszystkie prawne kryte-
ria sprawowania nadzoru, a nie wylgcznie w oparciu o kryteria okreslone w tresci art. 29
ust. 1 w.o.1.f. Tylko taka wyktadnia przepisu z art. 29 ust. 1 u.0.1.f. pozwoli — jak si¢ wydaje
- na zapewnienie faktycznego obowigzywania takiej tresci statutu wymienionej spotki, kto-
ry to statut bedzie oddziatywat in favorem zapewnienia prawidtowego, bezpiecznego i sta-
bilnego obrotu instrumentami finansowymi w obrebie rynku gietdowego.

Celowe w tym miejscu wydaje sie¢ rownocze$nie zaakcentowanie, ze nadzoér KNF
nad trescig statutu spotki prowadzacej gietde zostat wzmocniony dzigki wyposazeniu
KNF w uprawnienie do zwrocenia si¢ do zarzadu tej spoiki z zagdaniem zwotania walne-
go zgromadzenia lub umieszczenia spraw wskazanych przez KNF w porzadku obrad
walnego zgromadzenia'®. Przyjecie tego rozwigzania stanowi dodatkowg gwarancje
tego, ze w tresci statutu spotki prowadzacej gietde znajda si¢ wylacznie takie zapisy,
ktorych praktyczna realizacja pozwoli na zapewnienie prawidtowego i bezpiecznego
funkcjonowania rynku gieldowego. Komisja Nadzoru Finansowego dzigki implementa-
cji do systemu prawa takiego mechanizmu moze skutecznie i efektywnie zapobiegad
wystapieniu negatywnej sytuacji, w ktorej pewne, potencjalnie kontrowersyjne i dysku-
syjne, zapisy w tresci statutu spotki mogtyby, chociazby hipotetycznie, zosta¢ wykorzy-
stane jako podstawa do przeprowadzenia dziatan o niekorzystnym wplywie na prawidto-
we 1 bezpieczne funkcjonowanie rynku gieldowego. W sytuacji bowiem stwierdzenia
istnienia takich zapisow KNF moze skutecznie domaga¢ si¢ od walnego zgromadzenia
dokonania ich odpowiedniej modyfikacji, cho¢ uprawnienia KNF nie obejmujg swoim
zakresem faktycznej mozliwos$ci wladczego oddziatywania na walne zgromadzenie,
w celu wprowadzenia tego typu zmian do statutu. Jednakze biorgc pod uwage fakt, ze
wdrozenie takich zmian do tresci statutu lezy w interesie catego rynku gietdowego,

13 Por. szerzej: art. 30 ust. 4 w.0.i.f.; w przypadku niewykonania powyzszego obowiazku do
zadania KNF stosuje si¢ odpowiednio przepisy art. 401 § 11 3 k.s.h. (por. szerzej: art. 30 ust.
5u.0.1.f).
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a w rezultacie w interesie akcjonariuszy spotki prowadzacej gietde mozna zasadnie do-
mniemywac, ze zmiany takie zostang faktycznie implementowane do tresci statutu.

Poddanie dziatalno$ci spotki prowadzacej rynek gietdowy nadzorowi wstepnemu
realizowanemu przez uprawnione organy administracji publicznej stanowi gwarancjg
tego, ze dziatalno$¢ ta bedzie mogta by¢ prowadzona wylacznie przez podmioty dajace
powszechng rekojmie prawidtowego zorganizowania obrotu instrumentami finansowy-
mi. Rekojmia ta ma szczegdlne znaczenia z punktu widzenia efektywno$ci ekonomicz-
nej obrotu instrumentami finansowymi. Tak inwestorzy, jak i emitenci kieruja si¢ bo-
wiem w swoim dzialaniu koniecznos$cig wyznaczenia najlepszego kompromisu pomig¢dzy
zyskiem, jaki moze by¢ wygenerowany w drodze zaangazowania si¢ w operacje zacho-
dzace na rynku gieldowym, a ryzykiem, jakim dziatalno$¢ ta jest obcigzona. Gdy pod-
miot tworzacy rynek nie bedzie gwarantowat bezpiecznych i stabilnych warunkéw ob-
rotu ryzyko zwigzane ze wskazang dzialalno$cia bedzie na zbyt wysokim poziomie,
a tym samym begdzie ono stanowito bariere dla rozwoju rynku. Nadzor wstepny nad
dzialalno$cig spotki prowadzacej rynek gieldowy stanowi zatem mechanizm pozwalaja-
cy na wyeliminowanie naturalnych niedoskonatosci rynku, ktore to nie mogtyby by¢
usuni¢te czy to przy wykorzystaniu mechanizmu tzw. niewidzialnej reki rynku, czy tez
mechanizméw wywodzacych si¢ ze sfery prawa prywatnego. Nadzor ten winien zatem
by¢ uznany za rozwigzanie celowe, oddziatujace in favorem tak prawidtowego dziatania,
jak i dalszego rozwoju rynku gietdowego.
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