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Wstep

Praca zostata napisana wedtug metody dogmatyczno-prawnej i jest po§wigcona
funkcjonowaniu alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi jako spe-
cyficznej czgéci rynku kapitalowego. Gtowny obszar badan koncentruje si¢ na proble-
matyce regulacji dziatania systemow. Idea tworzenia alternatywnych w stosunku do re-
gulowanych rynkoéw papierow wartosciowych pojawita si¢ w Europie pod koniec lat 70.
XX wieku. Byta zwigzana z dostrzezeniem swego rodzaju luki na rynku kapitalowym.
Luka ta bazowata na braku dostepu do rynku mniejszych przedsigbiorstw, ktore nawet
jezeli miaty przed soba perspektywe dynamicznego rozwoju, z uwagi na projekty wdra-
zania np. nowych rozwigzan technologicznych, pozbawione bylty mozliwosci pozyski-
wania dlugoterminowego kapitatu, ktory umozliwiatby rozwoéj przedsicbiorstwa. Od
tamtej pory powstato wiele alternatywnych rynkéw, na ktérych dokonywany byt obrot
papierami warto§ciowymi czy tez szerzej instrumentami finansowymi. Wigkszo$¢ z nich
funkcjonowata bardzo krétko, a przyczyn takiego stanu nalezy upatrywa¢ m.in. w braku
wlasciwej regulacji prawnej, niewystarczajgcym wsparciu ze strony wyspecjalizowa-
nych podmiotow, jakimi sg np. przedsi¢biorstwa inwestycyjne, oraz traktowaniu alterna-
tywnych rynkow przez gietdy jako konkurencji. Problemy zwigzane z funkcjonowaniem
alternatywnych systemoéw obrotu dostrzezone zostaly przez unijnego legislatora, ktory
wprowadzajac w 2004 r. dyrektywe 2004/39/WE, po raz pierwszy stworzyl ramy regu-
lacyjne dla organizowania systemow. Nawet tak fragmentaryczne przedstawienie wska-
zuje, ze proba zdefiniowania granic ingerencji prawnej w funkcjonowanie alternatyw-
nych systemow obrotu instrumentami finansowymi jest istotna zarowno z jurydycznego
punktu widzenia, jak i samej ,,egzystencji” systemow w obrebie rynku kapitatlowego.

Podstawowym jurydycznym podiozem funkcjonowania alternatywnych syste-
moéw obrotu jest organizowanie obrotu, a wiec normatywne ksztattowanie zasad funk-
cjonowania tego rynku poprzez tworzenie warunkéw sprawiedliwego obrotu instrumen-
tami finansowymi. To mato odkrywcze stwierdzenie, majace niewatpliwie kanoniczny
charakter z naukowego punktu widzenia, jest niesatysfakcjonujace. Nie daje bowiem
odpowiedzi na pytanie o zasadno$¢ i zakres ingerencji prawnej w rzeczywisto$¢ gospo-
darcza, w ktérej operujg alternatywne systemy. Nie rozstrzyga tez dylematu, czy bar-
dziej prawidtowym rozwigzaniem jest odchodzenie od normatywnosci prawa i jego ak-
sjologicznej legitymizacji, czy tez przyjmujac zalozenie omnipotencji prawa,
absolutyzowanie go i poszukiwanie w nim jednoznacznych odpowiedzi na problemy

zwigzane z funkcjonowaniem alternatywnych systemow obrotu.
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Nalezy zatem postawi¢ pytanie, jak na prawng regulacje¢ funkcjonowania alterna-
tywnych systemow obrotu wplywa fakt, Ze sg one czg¢scig rynku kapitalowego i funkcjo-
nuja jako rynki nieregulowane? Jak bardzo regulacja prawna alternatywnych systemow
obrotu instrumentami finansowymi powinna by¢ wzorowana na regulacjach rynku regu-
lowanego lub w jakim zakresie powinna si¢ od nich r6zni¢? Ktore rozwiagzania prawne
sa charakterystyczne dla alternatywnych systeméw obrotu i jakie czynniki powinny
wptywac na prawodawce tworzacego normy regulujace dziatanie systemu? Czy mozli-
we 1 wskazane jest dgzenie do stworzenia kompleksowej regulacji prawnej? Najistot-
niejsze pytanie, wyrazajace w istocie podstawowy cel badawczy pracy, dotyczy modelu
regulacji prawnej funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu, ktéry w sposob
najwtasciwszy wyrazatby istotg tych systemow, a jednocze$nie zachowywat kluczowa
dla funkcjonowania rynku kwesti¢ bezpieczenstwa obrotu?

Podejmujac probe odpowiedzi na postawione pytania, nalezy w pierwszej kolej-
nosci ustali¢, czym jest rynek kapitatlowy i jak rynek ten sytuuje si¢ w strukturze systemu
finansowego, zwazywszy na fakt, ze alternatywne systemy obrotu sg cze$cia tego rynku.
Ponadto swego rodzaju bazowg dla zrealizowania postawionego celu badawczego kwe-
stig jest okreslenie roli, jakg odgrywa rynek kapitatowy w obrgbie systemu finansowego.
Nie wydaje si¢ tez mozliwe zrealizowanie podstawowego celu badawczego bez ustalen
dotyczacych jurydycznego ujecia instrumentow finansowych stanowiacych przedmiot
obrotu na rynku kapitatowym, w tym w alternatywnym systemie obrotu. Analiza tej nie-
stychanie obszernej materii zostanie ograniczona do zagadnien najistotniejszych dla zre-
alizowania celu badawczego.

W dalszej kolejnosci konieczne jest ustalenie, w oparciu o jakie podstawowe me-
chanizmy funkcjonuje obrét instrumentami finansowymi na rynku kapitatlowym i jak
jest on organizowany. Sposob zorganizowania obrotu determinuje zakres regulacji praw-
nej. Ponadto normy, na podstawie ktorych organizowany jest publiczny obroét instrumen-
tami finansowymi, wykazuja pewng specyfike. Zdarzenia, jakie zachodzg na catym ryn-
ku kapitatowym, maja na tyle dynamiczny i szczegélny charakter, ze duze znaczenie
nadaje si¢ wspotczesnie pozaprawnym normom regulujacym funkcjonowanie rynku.
Udzielenie odpowiedzi na postawione pytania uzaleznione jest tez w ogromnej mierze
od zrozumienia genezy powstania alternatywnych systeméw obrotu, a takze fenomenu
regulacyjnego Alternative Investment Market, dziatajacego przy London Stock Exchan-
ge. AIM jest najdluzej dziatajacym alternatywnym systemem w Europie i najbardziej
efektywnym. Jednoczes$nie AIM stat si¢ modelowy dla wielu europejskich (w tym pol-
skiego) alternatywnych rynkow.

Kluczowa dla niniejszej pracy jest problematyka ingerencji prawnej w plasz-

czyzny konstytutywne dla alternatywnych systemow obrotu, za ktore uznano podmioty
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organizujace i prowadzace systemy, podstawowe warunki, jakie musi spetni¢ system,
system depozytowo-rozliczeniowy, obowiazki informacyjne majace esencjonalne zna-
czenie dla funkcjonowania rynku kapitalowego w ogole oraz nadzor nad alternatywnymi
systemami, a wtasciwie nad podmiotami prowadzacymi. Dopiero prawidtowe zestroje-
nie tych obszarow, w tym odpowiednia ingerencja prawna, pozwala na bezpieczne
i efektywne funkcjonowanie alternatywnych systemow obrotu i dokonywanie w tych
systemach obrotu instrumentami finansowymi. Dazenie do osiagnigcia celu w postaci
bezpiecznego i efektywnego funkcjonowania alternatywnych systemow musi jednak
by¢ poprzedzone przyjeciem wilasciwej koncepcji odnoszacej si¢ do czynnikow wpty-
wajacych na wyznaczenie granicy dzialalno$ci regulacyjnej ustawodawcy.

Z uwagi na fakt, iz duze znaczenie dla funkcjonowania rynku kapitatowego maja
normy, ktore nie wywodza si¢ z prawa powszechnie obowiazujacego i takiego charakte-
ru nie majg, konieczne stato si¢ obj¢cie badaniami roéwniez tej materii. Uznano bowiem,
ze nie jest mozliwe zrealizowanie postawionego celu badawczego bez proby zrozumie-
nia charakteru pozaprawnych norm, ustalenia podstaw dla ich tworzenia, a wreszcie
ewentualnego wptywu na proces tworzenia norm prawnych regulujacych funkcjonowa-
nie alternatywnych systeméw obrotu.

Badania nad granicami ingerencji prawnej w funkcjonowanie alternatywnych
systemow obrotu instrumentami finansowymi maja interdyscyplinarny charakter. Wy-
magaja bowiem systematycznego odnoszenia si¢ do zagadnien prawa prywatnego i pu-
blicznego. Zrealizowanie postawionego celu badawczego nie jest tez mozliwe bez ana-
lizy rozwigzan zawartych zarowno w prawie krajowym, jak i prawie unijnym.

Swego rodzaju impulsem dla napisania niniejszej pracy byt tez brak w polskiej
literaturze prawniczej nie tylko monografii, ale w ogoble szerszych, poglebionych opra-
cowan dotyczacych alternatywnych systemow obrotu. Te, ktore sa dostgpne, majg zwy-
kle fragmentaryczny i jedynie opisowy charakter, nie dajac odpowiedzi na podstawowe
problemy prawne, w tym zwigzane z procesem tworzenia norm regulujacych dziatanie
systemu. Cho¢ alternatywne systemy obrotu sg stosunkowo nowg instytucjg, na polskim
rynku wystepujaca od zaledwie kilku lat, to jednak rozwijaja si¢ dos¢ dynamicznie. Wy-
daje si¢, ze wlasnie ten etap rozwoju jest najlepszym momentem do rozpoczecia dysku-
sji naukowej na temat czynnikow, zardbwno prawnych, jak i ekonomicznych, ktére po-

winny mie¢ wptyw na regulowanie funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu.
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Rynek kapitatowy w strukturze systemu finansowego

1. Pojecie systemu finansowego i jego funkcje

Problematyka systemu' finansowego jest niezwykle obszerna, a definiowanie sa-
mego pojecia systemu finansowego jest niestychanie ztozonym zagadnieniem, co po-
twierdza fakt wystepowania zasadniczych réznic w definiowaniu tego pojecia w litera-
turze’. System finansowy stanowi niewatpliwie bardzo istotng cze$¢ systemu
spotecznego, w tym systemu ekonomicznego?®. Cechg w najwigkszym stopniu wyrdznia-
jaca system finansowy jest mechanizm, poprzez ktory nastgpuje Swiadczenie roznego
rodzaju ushug pozwalajacych na krazenie sity nabywczej pienigdza w gospodarce?. Inny-
mi stowy rezultatem istnienia systemu finansowego jest mozliwos¢ wspottworzenia pie-
nigdza w sensie ekonomicznym, przez niefinansowe podmioty, oraz mozliwos$¢ przepty-

wu strumieni pienieznych miedzy nimi®.

' Pojeciem ,,system” postuzono si¢, wykorzystujac terminologie ogolnej teorii systemow,
zgodnie z ktdrg systemem jest pewien okreslony, wewngtrznie uporzadkowany i spojny uktad
elementow. Zob. szerzej R. Ackoff, O system pojec systemowych, ,,Prakseologia” 1973, nr 2 (46),
s. 143 i nast.; S. Mynarski, Elementy teorii systemow i cybernetyki, Warszawa 1974, s. 9; Z. Go-
motka, Elementy ogolnej teorii systemow, ,,Rozprawy i Studia”, Uniwersytet Szczecinski 1999,
tom CCCLXXXI, nr 307 s. 26.

2 Pojecie systemu finansowego, z uwagi na fakt, ze jest to w zasadzie kategoria ekonomicz-
na, definiowane jest zwtaszcza w literaturze ekonomicznej, gdzie wskazuje si¢ na kilka podsta-
wowych uje¢ problematyki systemu finansowego: podejscie instytucjonalne, podejscie funkcjo-
nalne waskie, podejscie funkcjonalne szerokie, podejscie systemowe. Szerzej zob.
A. Matysek-Jedrych, System finansowy — definicja i funkcje, ,,Bank i Kredyt” 2007, nr 10, s. 39
1 nast.

3 Nie stanowi naduzycia stwierdzenie, ze prawidlowo funkcjonujacy system finansowy jest
dobrem wspolnym wszystkich obywateli. Taka konstatacja wylania si¢ m.in. z analizy orzeczen
Trybunatu Konstytucyjnego. Zob. dla przyktadu wyrok TK z dnia 27 lutego 2002 r., sygn.
akt K47/01; wyrok TK z dznia 21 marca 2001 r., sygn. akt K 24/00.

4 Szerzej na temat cyrkulacji pienigdza w gospodarce, zob. np. D. Begg, S. Fischer, R. Do-
rnbusch, Makroekonomia, Warszawa 2003, s. 23-25.

5 Z. Polanski, (w:) System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak,
Warszawa 2008, s. 15; D. Redel, Charakterystyka systemu finansowego, (w:) Podstawy finansow,
red. K. Marecki, Warszawa 2008, s. 20. Mogtloby si¢ wydawac¢, iz w badaniach nad granicami
ingerencji prawnej w funkcjonowanie alternatywnych systemoéw obrotu instrumentami finanso-
wymi odnoszenie si¢ do kwestii istnienia i funkcjonowania systemu finansowego jest zbedne,
zwlaszcza ze jest to kategoria niemal stricte ekonomiczna. Tym niemniej mogloby si¢ réwniez
wydawacd, ze podejmujac probe okreslenia granic ingerencji prawnej, nalezy przede wszystkim
podja¢ probe zrozumienia, cze$cig jakiej wigkszej catosci sg alternatywne systemy obrotu. Tym
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System finansowy mozna tez postrzegac jako swoista sie¢ powiazan, w ktorej wy-
stepuja wiezi pomigdzy instytucjami finansowymi i podmiotami niefinansowymi (w tym
gospodarstwami domowymi i przedsigbiorcami), a wynikiem istnienia tych wigzi jest
powstawanie roszczen, zwykle o charakterze finansowym. Transakcje zawierane w ob-
rebie systemu finansowego prowadzg w konsekwencji czesto, cho¢ nie zawsze, do prze-
ptywu $rodkow finansowych pomigdzy finansowymi i niefinansowymi podmiotami.
Jednoczesnie nalezy pamigtac, ze Swiadczenie ustug pozwalajacych na krazenie sity na-
bywczej pieniadza zwigzane jest zawsze w gospodarce rynkowej ze stanem niepewno-
$ci, tworzac istotne dla funkcjonowania catego systemu finansowego obszary ryzyka.
Przeplyw $rodkéw finansowych oraz przeplyw ryzyka to zjawiska nieroztaczne, $cisle
ze sobg powigzane.

Sprawne i zarazem efektywne funkcjonowanie systemu finansowego wymaga po-
dejmowania dziatan, ktére nakierowane powinny by¢ na minimalizowanie ryzyka, mini-
malizowanie kosztow transakcji, maksymalizowanie bezpieczenstwa ushug swiadczo-
nych w obrebie systemu, a w konsekwencji zapewnianie konkurencyjnosci. Istotne
znaczenie dla osiggnigcia wskazanych celéw majg dziatania regulacyjne, ktore moga
mie¢ charakter dzialan zapobiegawczych, zwiazanych czesto z glebsza regulacja po-
szczegblnych instytucji, jak tez dziatan, ktore okresla si¢ w literaturze jako paliatywne®,
sprowadzajace si¢ do ptytkiej interwencji w sfere dzialania podmiotow §wiadczacych
i odbierajacych ustugi w ramach systemu finansowego. Zakres regulacji prawnej zalezy
oczywiscie od szeregu czynnikow, wsrod ktorych jednym z najistotniejszych powinna
by¢ specyfika danej czgséci systemu finansowego, pojmowana poprzez pryzmat roli, jaka
w ramach systemu odgrywa, a takze roli, jaka petni w gospodarce. Stad tez badania nad
granicami ingerencji prawnej w funkcjonowanie poszczegolnych instytucji prawnych
majacych znaczenie dla systemu finansowego nie moga abstrahowac¢ od roli, jaka petnia
one w gospodarce. Niezaleznie od rodzaju podejmowanych dziatan regulacyjnych pod-
stawowym kryterium powinno by¢ zapewnienie transparentnosci regut, w oparciu o kto-
re dochodzi do realizowania transakcji. Zachodzi tutaj zreszta swoista korelacja, przej-

rzystos¢ bowiem regut, w oparciu o ktore funkcjonuje system finansowy, a w jego ramach

bardziej, ze wlasnie funkcjonowanie alternatywnych systemow obrotu, tak jak zreszta catego
rynku kapitatlowego, pozwala na pozyskanie kapitatu przez podmioty niefinansowe oraz stwarza
mozliwo$¢ przeplywu pienigdza migdzy nimi. To drugie podejécie uznano za bardziej prawidlo-
we, a w kazdym razie pozwalajace na zwigkszenie transparentnos$ci rozwazan. Nie moze tez by¢
watpliwosci, iz nalezy w tym zakresie, tj. analizujac problematyke systemu finansowego, skorzy-
sta¢, gdy chodzi o szczegotowe kwestie, z dorobku literatury ekonomiczne;j.

¢ Por. Thomas S.Y. Ho, M. Palacios, H.R. Stoll, Dynamic Financial System: Complexity,
Fragility and Regulatory Principles, ,Financial Markets, Institutions and Instruments” 2013,
vol. 22, s. 4.
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poszczegblne czesci, w tym oczywiscie rynek kapitatowy, powinna by¢ tez wynikiem
prawidtowych dziatan regulacyjnych, podejmowanych zardwno przez prawodawce, jak
i zobligowane do podejmowania takich dziatan normami prawnymi lub wymogami ryn-
ku podmioty.

W ramach rozwazan nad istotg systemu finansowego mozna przyjac, ze system
finansowy jest uktadem wzajemnie powigzanych instytucji finansowych, rynkow finan-
sowych oraz elementow infrastruktury systemu finansowego. Na uktad takich wlasnie
wzajemnie ze soba powigzanych cz¢éci wskazuje definicja systemu finansowego zawar-
ta w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie unijnego nadzoru ma-
kroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego’. Zgodnie z art. 2 pkt b powolanego rozporzadzenia system
finansowy oznacza wszystkie instytucje finansowe, rynki, produkty i infrastruktury ryn-
kowe. Poprzez uktad powiazan pomiedzy poszczegdlnymi elementami podmioty sfery
realnej (gospodarstwa domowe, przedsigbiorcy, a takze podmioty sektora publicznego)
mogg pozyskiwac¢ fundusze, inwestowa¢ oszczednosci oraz zaspokajaé pozostate po-
trzeby zwigzane z finansowg sferg funkcjonowania®.

Pomimo tego ze system finansowy ma stricte ekonomiczny charakter, to oczywi-
$cie jego funkcjonowanie uzaleznione jest od obowigzujacych w danym miejscu i czasie
norm prawnych®. Stad tez w naukach prawnych podjeto pewne proby definiowania poje-
cia system finansowy. Wskazywano, ze najogélniej rzecz ujmujac, stanowi on ogdt norm
prawnych okreslajacych zasady gromadzenia i rozdzielania srodkoéw pieni¢znych, regu-
lujacych przy tym zasady funkcjonowania i organizacje organow panstwowych i insty-
tucji, ktorych zadaniem jest gromadzenie zasoboéw pienigznych'’. Wydaje si¢ przy tym,
iz nie byloby btedem akcentowanie w definicji systemu finansowego w ramach nauki
prawa tego, ze istotng czgscia systemu sg normy prawne regulujace zasady nie tylko
gromadzenia i rozdzielania §rodkoéw pienigznych, ale takze ich alokacji pozwalajacej na

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 1092/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i usta-
nowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz. U. UE L 2010.331.1.). Oczywiscie
definicji systemu finansowego zawartej w rozporzadzeniu nie mozna traktowac jako legalnej de-
finicji analizowanego poj¢cia, gdyz polega ona w zasadzie na wskazaniu desygnatow pojecia
system finansowy, a ponadto zostala przyjeta na potrzeby tylko pewnego obszaru ingerencji
prawnej, a mianowicie nadzoru makroostroznosciowego.

8 A. Matysek-Jedrych, System..., s. 41.

® L. Kurowski, System finansowy, (w:) Leksykon finansowo-bankowy, red. W. Jaworski,
Warszawa 1991, s. 438.

10 Tak np. T. Debowska-Romanowska, Pojecie systemu finansowego panstwa oraz jego cze-
Sci sktadowe, (w:) Prawo finansowe, red. W. Wojtowicz, Warszawa 1996, s. 25 i nast.; A. Maj-
chrzycka-Guzowska, Finanse, Warszawa 1991, s. 220.
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inwestowanie i zarazem pozyskiwanie srodkow na realizacje réznego rodzaju przedsie-
wzig¢. Takie, do$¢ szerokie rozumienie systemu finansowego w naukach prawnych po-
zwolitoby na jeszcze pehiejsze zdefiniowanie tego pojecia, uwzgledniajace czes¢ ryn-
kowa systemu finansowego''. Nie powinno by¢ bowiem watpliwosci, ze np. normy
prawne okreslajgce zasady funkcjonowania rynkow gietdowych czy tez rynkdw nieregu-
lowanych nalezy zaliczy¢ do norm ksztattujacych system finansowy'2. W konsekwencji
mozna by zaproponowacé, korzystajac w petni z dotychczasowych prob definiowania po-
jecia system finansowy w naukach prawnych, definicj¢ systemu finansowego, rozumia-
nego jako ogo6t norm prawnych okreslajacych zasady alokacji 1 rozdzielania srodkow
pienieznych, a takze norm prawnych regulujacych organizacje i funkcjonowanie pod-
miotéw dokonujacych lub organizujacych procesy alokacji i rozdzielania srodkow pie-
nigznych. Tak szerokie ujecie obejmowatoby zar6wno normy prawne odnoszace si¢ do
publicznego, jak i rynkowego systemu finansowego, gdyz miescityby si¢ w nim np. nor-
my prawne regulujace zasady gromadzenia dochoddéw publicznych i dziatalno$¢ orga-
néw publicznych odpowiedzialnych za realizacj¢ tych procesoéw, a takze normy prawne
regulujace dziatalnos$¢ podmiotéw organizujacych lub obstugujacych rynki, na ktérych
dokonuje si¢ alokacja srodkoéw pienigznych (gieldy, organizatorzy alternatywnych sys-
temow obrotu instrumentami finansowymi, banki, spotdzielcze kasy oszczednosciowo-
-kredytowe i inne).

Ujmowanie systemu finansowego w kategoriach mechanizmu $wiadczenia ustug
zapewniajacych sprawne krazenie sity nabywczej w gospodarce prowadzi do stwierdze-
nia, ze jedng z istotnych rol systemu finansowego jest obnizanie tzw. kosztow transak-
cyjnych, czyli kosztow dokonywania wymiany'®. Przenoszenie praw do r6znego rodzaju
dobr zwigzane jest z koniecznoscig ich wyceny, a takze stworzenia zasad, w tym wyni-

kajacych z regulacji prawnych, pozwalajacych na pltynne, bezpieczne i odpowiednio

1t System finansowy sktada si¢ z dwdch poduktadow: segmentu rynkowego i segmentu
publicznego. Ustugi na rzecz podmiotdéw sfery realnej moga by¢ bowiem §wiadczone zar6wno
za posrednictwem mechanizméw rynkowych, jak i poprzez podmioty sektora publicznego. Zob.
szerzej Z. Polanski, (w:) System..., s. 20 i nast.

12 A biorgc pod uwagg, iz stosownie do tresci art. 20 Konstytucji RP (Dz. U. z 1997 r. Nr 78,
poz. 483 ze zm.) spoteczna gospodarka rynkowa stanowi podstawe ustroju gospodarczego RP,
normy prawne regulujace funkcjonowanie rynku kapitatowego wydaja si¢ mie¢ bardzo duze zna-
czenie dla systemu finansowego, gdyz znaczaca cze$¢ ustug pozwalajacych na krazenie sity na-
bywczej pienigdza jest Swiadczona wlasnie poprzez gietdy, a takze, na mniejsza wprawdzie skalg,
poprzez alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi.

13 Obnizania kosztow czy tez bardziej optymalizowania. Nie ma bowiem najmniejszych
watpliwosci, ze sprawne krazenie sity nabywczej pienigdza warunkowane jest w duzym stopniu
kosztami zwigzanymi z wymiana, jaka dokonuje si¢ w zwigzku z kragzeniem pienigdza w gospo-
darce.
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tanie realizowanie transakcji. Niewatpliwie zatem, syntetycznie rzecz ujmujac, rolg sys-
temu finansowego jest obnizanie kosztow transakcyjnych!4. Mozna jednak w pewnym
uproszczeniu przyjac, ze system finansowy pei trzy podstawowe funkcje:

— monetarna,

— kapitatowo-redystrybucyjna,

— kontrolna".

Funkcja monetarna przejawia si¢ w dostarczaniu w ramach systemu finansowe-
go podmiotom niefinansowym pienigdza, a zatem podstawowego dla funkcjonowania
gospodarki rynkowej instrumentu. W ramach systemu finansowego dochodzi zreszta nie
tylko do dostarczania pieniadza, ale moze przede wszystkim jego kreowania. Ponadto
funkcja monetarna przejawia si¢ w mechanizmach ptatniczych bedacych zaré6wno inte-
gralng czgs$cia calego systemu, jak i pozwalajacych na sprawne jego funkcjonowanie.

Funkcja kapitalowo-redystrybucyjna przejawia si¢ w tym, ze istnienie systemu
finansowego zapewnia przeptyw srodkoéw pienieznych od podmiotow dysponujacych
nimi do podmiotow zamierzajacych z nich skorzystac, przy czym system finansowy jest
mechanizmem zapewniajacym zamian¢ zaro6wno dobrowolnych oszczednosci, jak
1 srodkéw wymuszonych za pomocg instrumentow fiskalnych w inwestycje sfery realnej
oraz konsumpcje¢ zbiorows i indywidualnag!®. Istota funkcji kapitalowo-redystrybucyjnej

4 D.C. North, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cambridge
1990, s. 321. Poglad, iz obnizanie kosztow transakcyjnych stanowi wazna rolg system finansowe-
g0, znajduje z pewnos$cig najpetniejsze uzasadnienie w odniesieniu do rynkowej czgsci systemu
finansowego. Dazenie do obnizania kosztow transakcyjnych, zawsze z uwzglednieniem merkan-
tylnych celéw prowadzonej dziatalno$ci, mozna wrg¢ez uznaé za warunek prawidlowego funkcjo-
nowania rynkowego systemu finansowego. Powstawanie nowych instytucji w ramach systemu
finansowego jest najczesciej wyrazem takiego wlasnie dgzenia. Znakomitym przyktadem wydaja
si¢ alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi, ktérych powstanie w ogromne;j
mierze zwigzane jest z koniecznoscig obnizenia kosztow transakcyjnych (gtéwnie posrednich)
w ramach nowej ustugi adresowanej do matych i $rednich przedsigbiorstw.

15 Z. Polanski, (w:) System..., s. 18. Szerzej na temat funkcji systemu finansowego zob.
A. Matysek-Jedrych, System..., s. 42 i nast. Drobiazgowa analiza wieloaspektowego i zarazem
niewatpliwie istotnego zagadnienia, jakim jest problematyka funkcji systemu finansowego,
znacznie wykracza poza ramy pracy badawczej, ktorej przedmiotem jest okreslenie granic inge-
rencji prawnej w funkcjonowanie alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi.
Ograniczono si¢ zatem do syntetycznego przedstawienia podstawowych funkcji systemu finanso-
wego, wsrod ktorych dla prowadzonych badan najistotniejsze znaczenie ma funkcja kapitatowo-
-redystrybucyjna, chociaz nie mozna nie zwrdci¢ uwagi, iz w rzeczywistosci trzy wymienione
funkcje sg $cisle ze soba powigzane.

16 Z. Polanski, (w:) System..., s. 18.
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zwigzana jest rowniez z faktem, iz przeptyw $rodkéw pienieznych w jej ramach naste-
puje najczesciej pomigdzy podmiotami niefinansowymi'’.

W ramach funkcji kontrolnej mozna postrzega¢ system finansowy jako mecha-
nizm sprawowania kontroli nad strumieniami srodkow pienieznych zainwestowanych
przez podmioty dysponujace tymi §rodkami. Kontrola tych strumieni dokonuje si¢ nie
tylko poprzez kontrolg finansowa, ale rowniez posrednio poprzez corporate governance,
ktore moga mie¢ ogromny wptyw na zachowanie podmiotow niefinansowych's.

Rozwoj i funkcjonowanie catego systemu finansowego zalezy nie tylko od warun-
kow ekonomicznych, ale takze w duzej mierze od regulacji dotyczacych instytucji i ryn-
kow finansowych'. Majac jednak na wzgledzie, iz obszary regulacji prawnej systemu
finansowego sg niezwykle rozlegle, a zjawiska w nich zachodzace zazwyczaj maja bar-
dzo ztozong nature, dobor wiasciwych instrumentow w ramach regulacji prawnej, a tak-
ze okreslenie jej granic jest zagadnieniem niestychanie trudnym. Jednoczes$nie nalezy

pamigtaé, ze dynamizm zjawisk zachodzgcych w ramach systemu finansowego wymaga

7 Nie oznacza to bynajmniej, ze poprzez funkcje kapitalowo-redystrybucyjna nalezy rozu-
mie¢ jedynie wymiang Srodkow, w ktorej nie uczestnicza instytucje finansowe. Sa one bowiem
czesto podmiotami zapewniajacymi, chociazby poprzez kredyt czy pozyczke, mozliwos¢ zain-
westowania §rodkoéw pieni¢znych.

18 Szerzej na temat wplywu corporate governance na podmioty niefinansowe zob. J.E. Sti-
glitz, Credit Markets and the Control of Capital, ,,Journal of Money, Credit and Banking” 1985,
Vol. 17 No. 2, s. 133 i nast. W gospodarce rynkowej zasady tadu korporacyjnego, wszelkiego
rodzaju tzw. dobre praktyki, czy tez dzialalno$¢ regulacyjna podmiotdéw organizujacych rynek,
odgrywaja nie tylko istotna rolg, ale powinny by¢ traktowane jako swego rodzaju barometr przy
ustalaniu granic ingerencji prawnej. Nie sposob nie zwroci¢ uwagi na oczywisty fakt, iz zwlasz-
cza podmioty wyspecjalizowane branzowo moga dawac wigkszg gwarancje¢ prawidlowej dzia-
falnosci regulacyjnej niz dziatalnos¢ prawodawcy, ktéry z uwagi na ograniczenia procesu legi-
slacyjnego nie zawsze jest w stanie zareagowaé wlasciwie 1 wywola¢ pozadane zachowania.
Prawo powstaje zawsze w okre§lonym miejscu i czasie, co wobec dynamiki proceséw zachodza-
cych w obrebie systemu finansowego, w tym w jej rynkowej czgsci, stanowi¢ moze immanentny
mankament.

1 Zrozumienie istoty systemu finansowego wymaga uwzglednienia, iz nie ma on charak-
teru autonomicznego. Funkcjonuje w $cisle okreslonym otoczeniu ekonomicznym, politycz-
nym, prawnym czy spotecznym. Zmieniajace si¢ otoczenie zmienia system finansowy, ale tez
np. postep technologiczny, procesy globalizacyjne czy kryzys wplywaja na koniecznos$¢ doko-
nywania korekt, a czasem wrecz istotnych zmian regulacji prawnej. A. Matysek-Jedrych, Wspoi-
czesne przeobrazenia systemu finansowego i ich konsekwencje, ,,Bank i Kredyt” 2008, nr 1,
s. 35 i nast.; R.C. Merton, Financial Innovation and the Management and Regulation of Finan-
cial Institutions, ,,Journal of Banking & Finance” 1995, Vol. 19, No. 3-4, s. 472-481; G.A. Ca-
Ivo, E.G. Mendoza, Rational Contagion and the Globalization of Securities Markets, ,,Journal
of International Economics” 2000, Vol. 51, No. 1, s. 80 1 nast.; R. Dornbusch, Y. Park, S. Cleas-
sens, Contagion: Understanding How it Spreads, ,,The World Bank Research Observer” 2000,
Vol. 15, No. 2, s. 177 i nast.
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nieustannego poszukiwania wlasciwych regulacji, tj. umozliwiajacych prawidlowe, bez-
pieczne funkcjonowanie systemu. Ponadto istotng kwestig jest konieczno$¢ stosowania
odmiennych metod regulacji prawnej w ramach publicznego i rynkowego systemu fi-
nansowego. Nalezy zwrdci¢ uwage, iz obejmowanie regulacja prawng rynkowego syste-
mu finansowego z natury rzeczy musi odbywac si¢ przy zastosowaniu zarowno metody
opartej na rownorzedno$ci podmiotdw, jak i czgsciowo metody administracyjnoprawne;j,
a nawet karnoprawnej, nie wspominajac juz o tym, ze struktura rynku finansowego i wy-
nikajgce z niej odmiennosci w funkcjonowaniu poszczegolnych instytucji wymagaja
uwzglednienia tego faktu®®. Prowadzi to z kolei do koniecznosci uwzglednienia odreb-
nos$ci poszczegolnych segmentdéw rynku finansowego i dziatajacych w obrebie tych seg-
mentow instytucji finansowych, ktore niewatpliwie powinny miec¢, jako podmioty wy-
specjalizowane (czesto organizujace poszczegoélne rynki), mozliwos¢ narzucania
okreslonych regul. Dziatalno$¢ regulacyjna instytucji finansowych powinna, w grani-
cach okres$lanych ustawowo czy wrecz konstytucyjnie lub traktatowo, uzupeiniaé nieja-
ko dziatalno$¢ legislacyjng ustawodawcy. Jednocze$nie organy stanowigce prawo po-
winny przyjmowaé jako granice swojej aktywno$ci legislacyjnej mozliwosé
efektywnego, biorac pod uwagge bezpieczenstwo i ptynno$¢ catego systemu finansowego
(a takze kazdego z jego elementow), regulowania funkcjonowania poszczegélnych ryn-
kow przez podmioty je organizujace.

Nie mniej istotnym niz pojecie 1 funkcje systemu finansowego zagadnieniem
jest problematyka modeli systemow finansowych. W najbardziej ogoélnym ujeciu dzie-
li si¢ je na:

— systemy, ktorych podstawe stanowi system bankowy (tzw. system kontynen-

talny);

— systemy, w ktorych rynki finansowe sg silnie konkurencyjne w stosunku do

sektora bankowego i pelnig istotng role w redystrybucji srodkéw finansowych
w gospodarce (tzw. system anglo-amerykanski, zorientowany rynkowo)>'.

20 A. de Serres, S. Kobayakawa, T. Slok, L. Vartia, Regulation of Financial Systems and
Economic Growth in OECD Countries: an Empirical Analysis, ,,OECD Economic Studies”
No. 43, 2006/2, s. 80 i nast.; J. Dermine, European Integration: Don 't Put the Cart Before the
Horse, ,,Financial Markets, Institutions and Instruments” 2006, Vol. 15 (May), s. 58 i nast.;
J. Barth, G. Caprio, R. Levine, Bank Regulation and Supervision: What Works Best?, ,,Journal of
Financial Intermediation” 2004, Vol. 13, Issue 2, s. 209 1 nast.

2t Jest to oczywiscie bardzo ogdlny podziat, wskazujacy w zasadzie dwa skrajne modele.
Zob. W. Holzl, Convergence of Financial System: Toward an Evolutionary perspective, ,,Wor-
king Paper Vienna University of Economics and Business Administration” 2003, No. 31, s. 8.
Dynamiczny rozwdj systemoéw finansowych skutkuje tym, iz w praktyce z latwoscia mozna
dostrzec funkcjonowanie réznych modeli, ktorych nie mozna jednoznacznie sklasyfikowaé
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System anglo-amerykanski oparty jest na funkcjonowaniu rynku instrumentow
finansowych, ktory charakteryzuje si¢ m.in. finansowaniem przedsigbiorstw w duzej
mierze za posrednictwem rynkéw kapitalowych, duzym naciskiem na wzmacnianie re-
gut tadu korporacyjnego, a zatem ograniczaniem ingerencji prawnej, gromadzeniem in-
formacji z jednoczesnym przekazywaniem ich inwestorom, co z kolei wptywa pozytyw-
nie na ptynnos¢ i bezpieczenstwo systemu. Instytucje finansowe cechuje wysoki stopien
specjalizacji, banki wykorzystywane sa przede wszystkim do realizacji funkcji ptatni-
czych i rozliczeniowych, a instytucje finansowe cechuje duza sktonno$¢ do tworzenia
innowacji finansowych?. Z kolei bankowo zorientowany jest system kontynentalny,
w ktorym finansowanie przedsigbiorstw oparte jest na dziatalno$ci kredytowej bankow
czy szerzej instytucji kredytowych. Instytucje finansowe charakteryzuje niski stopien
specjalizacji, a banki majg przewaznie charakter uniwersalny?.

Systemy finansowe w poszczegdlnych krajach moga mie¢ cechy charaktery-
styczne zarowno dla modelu zorientowanego rynkowo, jak i zorientowanego bankowo.
Tym samym granice pomi¢dzy modelami nie sg wyraziste. Znacznie istotniejsze od
wyznaczania tych granic wydaje si¢ jednak zwrdcenie uwagi, iz w grupie krajow zo-
rientowanych bankowo preferuje si¢ bezpieczenstwo przy nizszej stopie zwrotu. Banki,
instytucje kredytowe, dziatajace w modelu kontynentalnym, majac zwykle uniwersalny
charakter, s3 mniej sklonne do podejmowania ryzyka, a nastawione sg bardziej, wtasnie
z uwagi na uniwersalny charakter, na dywersyfikacje ryzyka. W drugiej grupie krajow,
zorientowanych rynkowo, preferowana jest raczej dochodowos$¢ przy, z natury rzeczy,
wyzszym poziomie ryzyka. Wyzsza dochodowos$¢ mozliwa jest jednak dzigki sprawnie
funkcjonujacym rynkom finansowym i miedzy innymi regulacjom prawnym, w kto-
rych istotng rolg odgrywa zapewnienie szerokiego dostepu do informacji o podmiotach
gospodarczych, uczestnikach rynkoéw, w tym rynkow kapitalowych. Dzigki temu fa-
twiejsza jest ocena ryzyka zwigzanego z danym przedsiewzigciem inwestycyjnym.

W oparciu o ten syntetyczny podzial. Por. A. Matysek-Jedrych, Struktura i modle systemu finan-
sowego, ,,Bank 1 Kredyt” 2007, nr 11-12, s. 92. Niewatpliwie w dobie poszukiwan nowych roz-
wigzan w zwigzku z istotnymi zatamaniami koniunktury na rynkach finansowych podziat ten
w praktyce staje si¢ nieco archaiczny. Niemniej jednak dla celow doktrynalnych nie stracit, jak
si¢ wydaje, na znaczeniu.

2 Zob. np. M.C. Jensen, K.J. Murphy, Performance Pay and Top-Management Incentives,
,Journal of Political Economy” 1990, No. 98, s. 225 i nast.; B. Homstrom, J. Tirole, Market Li-
quidity and Performance Monitoring, ,,Journal of Political Economy” 1993, No. 101, s. 678
1 nast.

% Zob. np. R.T.S. Ramakrishnan, A.V. Thakor, Information Reliability and Theory of Fi-
nancial Intermediation, ,,Review of Financial Studies” 1984, No. 51, s. 415 i nast.; V.R. Benci-
venga, B.D. Smith, Transaction Costs, Technological Choice and Endogenous Growth, ,,Journal
of Economic Theory” 1995, No. 67, s. 53 i nast.
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Ograniczony dostep do informacji skutkuje zwykle asekuracyjnym podejsciem do inwe-
stowania srodkow na rynkach innych niz bankowy, a to w konsekwencji zmusza przed-
sigbiorcow do poszukiwania zrodet finansowania inwestycji na rynku bankowym?®.
Niezaleznie jednak od modelu systemu finansowego funkcjonujacego w danym
panstwie, ktory zwykle zawiera elementy modelu kontynentalnego i anglo-amerykan-
skiego, istotne jest, aby prawodawca, uwzgledniajac specyfike poszczegdlnych czgsci
systemu, obejmowal je regulacja prawng we wlasciwym zakresie. To wymaga jednak
zrozumienia podstawowych mechanizmow, w oparciu o ktore funkcjonujg poszczegolne
czesci systemu finansowego®. W konsekwencji nie wydaje si¢ mozliwe efektywne prze-
prowadzenie badan nad granicami ingerencji prawnej w funkcjonowanie alternatywnych
systemow obrotu instrumentami finansowymi bez podjecia proby analizy podstawowych

elementow systemu finansowego.

2. Rynek finansowy i jego segmenty
2.1. Pojecie i istota rynku finansowego

Swiadczenie ustug zapewniajacych sprawne krazenie sity nabywczej w gospodar-
ce w ramach systemu finansowego mozliwe jest jedynie w warunkach sprawnie i efek-
tywnie funkcjonujacych w obrebie tego systemu rynkow finansowych. To one sa, w sze-
rokim tego stowa znaczeniu, miejscem, gdzie wymianie roéznego rodzaju ustug
finansowych, zwigzanych czgsto posrednio lub nawet bezposrednio z wymiang r6znych
dobr, towarzyszy krazenie pienigdza.

Ustalenie tresci pojecia rynek finansowy oraz uchwycenie jego specyfiki wyma-
ga odniesienia si¢ do pojecia rynku w sensie ekonomicznym. Rynek jest niewatpliwie
podstawowym regulatorem procesow ekonomicznych w gospodarce rynkowej, stano-

wigc zespot mechanizmoéw, infrastruktury, oraz zasad i regulacji umozliwiajacych

2 R.Rajan, L. Zingales, The Transformation of the European Financial System. Banks and
Markets: The Changing Character of European Finance, ECB Central Banking Conference, 24-
25 October 2002, s. 15-17. Struktura instytucjonalna polskiego systemu finansowego charaktery-
zuje si¢ niewatpliwie przewaga sektora bankowego, co nie powinno mie¢ wptywu na tworzenie
regulacji prawnej w obszarze rynku kapitalowego, ktory z uwagi na swoja specyfike, nawet
w systemie kontynentalnym, powinien by¢ regulowany z uwzglednieniem wymogow bardziej
dynamicznego niz bankowy rynku. Tym samym zakres ingerencji prawnej w rynek kapitalowy,
nawet w systemie kontynentalnym, powinien by¢ wyznaczony poprzez mozliwosci regulacyjne
wyspecjalizowanych podmiotéw organizujacych i prowadzacych rynki kapitalowe.

» Z uwagi na fakt, iz przedmiotem badan obj¢to element rynkowego systemu finansowego,
nie poddano, z przyczyn oczywistych, szczegétowej analizie problematyki publicznego systemu
finansowego ani tym bardziej zakresu pozadanej regulacji prawne;j.
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prowadzenie wymiany*. Pewnym utrudnieniem w ustalaniu tresci pojgcia rynek w uje-
ciu ekonomicznym jest brak jednolitej definicji w dziedzinie nauk ekonomicznych?’. Na
ogo6t jednak akceptowane sa trzy aspekty pojecia rynku: podmiotowy, przedmiotowy,
funkcjonalny?®. Rynek w ujeciu podmiotowym rozumiany jest jako zbiorowo$¢ podmio-
tow gospodarujacych, zainteresowanych dokonywaniem wymiany, z jednej strony jako
zbywcy, z drugiej za$ strony jako nabywcy towarow lub uslug. Rynek w ujeciu przed-
miotowym rozumiany jest z kolei jako miejsce prowadzenia wymiany, bedace podstawa
wyodrebnienia kategorii rynkow ze wzgledu na zasieg ich oddziatywania. Biorgc pod
uwage to kryterium, mozna wyroznic¢ takie rynki jak np.: towarowy, pracy czy finanso-
wy?. Trzecim ujeciem rynku jest ujgcie funkcjonalne, oznaczajace ogot czynnosci zwig-
zanych z wymiang towarow i ustug, czynnosci stanowigcych dla tej wymiany podstawe,
jak 1 czynnosci umozliwiajgcych realizacje oczekiwan zbywcoéw i nabywcow towardw
i ustug. Uwzgledniajac funkcjonalne ujecie rynku, nalezy zwrdci¢ uwagg, iz rynek moze
wystepowac zaro6wno jako rynek niezorganizowany, jak i jako rynek zorganizowany (in-
stytucjonalny)*.

Majac na wzgledzie fakt, iz podstawowym celem prowadzonych badan jest pod-
jecie proby ustalenia granic ingerencji prawnej w funkcjonowanie alternatywnych sys-
temow obrotu instrumentami finansowymi, mozna przyja¢ w pewnym uproszczeniu, ze
rynek w sensie ekonomicznym stanowi ogo6t warunkow ekonomicznych, w jakich do-
chodzi do zawierania transakcji wymiennych miedzy podmiotami, oferujacymi towary
i ushugi, a nabywcami, posiadajacymi okreslone potrzeby i zarazem dysponujacymi
funduszami nabywczymi?®!. Rynek jako sfera wymiany towarow i ustug charakteryzuje

% S. Thiel, Rynek kapitatowy i terminowy, Warszawa 2010, s. 5. W doslownym znaczeniu
rynek to oczywiscie miejsce zawierania transakcji, wspolczesnie rozumiane bardzo szeroko.
T. Whudyka, (w:), Instytucje gospodarki rynkowej, red. T. Wiudyka, M. Smaga, Warszawa 2012,
s. 117 i nast.

2 Por. P. Samuelson, W. Nordhaus, Ekonomia, Warszawa 1995, s. 82; A. Samborski, Ryn-
ki papierow wartosciowych w krajach Unii Europejskiej, Katowice 2004, s. 9. W pewnym uprosz-
czeniu mozna przyja¢, ze w ekonomicznym ujeciu rynek stanowi plaszczyzne wzajemnego
uzgodnienia wielkosci popytu i podazy, dlatego znajdujacy si¢ u podstaw tego rynku mechanizm
koordynacji gospodarki tworzy rynkowy system gospodarczy. Rynek w sensie ekonomicznym to
jednak rowniez w szerokim rozumieniu transakcje handlowe, ktorych przedmiotem jest wymiana
dobr, a takze zespot warunkdw, w jakich transakcje te si¢ odbywaja. A. Jurkowska-Zeidler, Bez-
pieczenstwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 31

% K. Zacharzewski, Prawo gieldowe, Warszawa 2012, s. 22.

» Por. C. Kosikowski, Prawo gospodarcze publiczne, Warszawa 1994, s. 14; D. Dziawgo,
Bank komercyjny na rynku finansowym, (w:) Bankowosé, red. J. Gtuchowski, J. Szambelanczyk,
Poznan 1999, s. 286.

3% K. Zacharzewski, Prawo..., s. 22-23.

3UW. Grzywacz, Podstawy mikroekonomii, Szczecin 2003, s. 24.
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si¢ istnieniem ro6znego rodzaju stosunkow ekonomicznych, majacych najczesciej cha-
rakter okre$lonej wigzi prawnej. Ich podstawowg cecha jest niewatpliwie wywieranie
wzajemnego wpltywu zwrotnego potencjalnych zbywcow i nabywcoéw oraz innych
podmiotéw rynkowych na ksztaltowanie ogélnej podazy i popytu oraz ustalenie warun-
kow wymiany*2.

Bezspornie istotne jest rowniez, iz rynek jako sfera wymiany towardéw i ustug
przestat by¢ w pewnej mierze miejscem fizycznym, geograficznym, przynajmniej w od-
niesieniu do niektdrych jego komponentdéw (np. rynek finansowy). Rozwoj technologii,
a zwlaszcza technologii o charakterze informatycznym, spowodowat swoiste ,,przenie-
sienie” cze$ci transakcji wymiany dobr do sfery wirtualnej, aczkolwiek rownie rzeczy-
wistej, pomimo faktu, iz podmioty uczestniczace w réznym charakterze w tej wymianie
staly sie dla siebie anonimowe. Wptywa to z jednej strony na dynamiczne ksztattowanie
sie¢ nowych systemoéw wymiany, a zwlaszcza ustug nowej generacji, z drugiej zas stano-
wi wyzwanie w zwigzku z potrzeba odpowiedniej, uwzgledniajacej istote nowych oko-
licznosci, ingerencji prawne;j.

Waznym wspotczesnie komponentem rynku jest rynek finansowy, bedacy z kolei
wazng cz¢scig systemu finansowego, ktory jak juz ustalono, stanowi mechanizm, dzigki
ktéremu $wiadczone sg ustugi pozwalajace na krazenie sity nabywczej w gospodarce.
Inaczej méwigc, rezultatem istnienia systemu finansowego jest mozliwo$¢ wspottworze-
nia pieniagdza przez niefinansowe podmioty gospodarcze (przedsigbiorstwa i gospodar-
stwa domowe) oraz mozliwos¢ przeptywu strumieni pieni¢znych migdzy nimi. Sformu-
lowanie tej podstawowej funkcji systemu finansowego wskazuje, ze rynek finansowy
nie nalezy do tzw. strefy realnej systemu ekonomicznego*.

Aktualne proby ujmowania istoty rynku finansowego poprzez wskazywanie i opis
poszczegdlnych jego segmentow ukazuja spore trudno$ci w uchwyceniu granic tego
rynku. Wspotczesny rynek finansowy charakteryzuje si¢ bowiem skomplikowang struk-
turg. Rozwoj technologii, zmieniajace si¢ potrzeby rynku i idacy w §lad za tym zmienia-

jacy sie dynamicznie charakter instrumentow finansowych, a takze globalizacja rynku

32 Podobnie M. Szrama, Instrumenty rynku finansowego, Warszawa 2010, s. 7.

3 Przyjmujac umowny podzial gospodarki na dwie cze$ci: sferg realng (sektor realny) oraz
sfere finansowg (sektor finansowy), mozna stwierdzié, iz sfera realna obejmuje przede wszystkim
przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe, a doktadniej — aspekty rzeczowe (fizyczne) ich funk-
cjonowania, natomiast sfera finansowa obejmuje t¢ cz¢$¢ gospodarki, w ktorej nastepuje kreowa-
nie oraz ruch strumieni pieni¢znych (sily nabywczej). Procesy te nie dokonuja si¢ jednak tylko
w wyniku dziatania systemu finansowego, ale takze na skutek decyzji podejmowanych przez
podmioty strefy realnej. Zob. Z. Polanski, (w:) System..., s. 15-16.
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finansowego* powoduja, ze tradycyjna segmentacja w oparciu o wypracowane w dok-
trynie kryteria ma umowny i zarazem coraz mniej ostry charakter®. Nie oznacza to jed-
nak catkowitego braku przydatnosci klasycznych podzialow, gdyz stanowig one znako-
mity punkt wyjscia w poszukiwaniu granic funkcjonowania poszczegolnych segmentow
rynku finansowego**.

Pojecie rynku finansowego odnosi si¢ do odmiany towaru, jakim jest w sensie
ekonomicznym pieniadz, a jego powstanie wigze si¢ ze zmiang funkcji pieniagdza w ryn-
kowym sposobie produkcji, a zatem z podaza i popytem na kapitat pieniezny*’. Rynek
finansowy w takim rozumieniu to odmiana rynku towarowego, poniewaz w roli towaru
wystepuje pieniadz, ktory jest przedmiotem transakcji sprzedazy. W ujeciu wezszym
rynek finansowy to rynek pieni¢zny, na ktérym wystepuje popyt i podaz kapitatu po-
zyczkowego o krotkich terminach platnosci, gdzie nastepuje przeksztatcenie kapitatu
z formy towarowej w pieni¢zna, ale bez powstania nowej masy kapitalu (kapitatu pie-
ni¢znego). Na rynku pienigznym dokonywane sg zatem transakcje przy uzyciu weksli
handlowych (towarowych, kupieckich), bonow skarbowych i takze krotkoterminowe
operacje kredytowe instytucji kredytowych. W szerszym za$ znaczeniu pojecie rynku
finansowego odnosi si¢ tez do rynku kapitatowego (rynku kapitatu dlugoterminowego),
gdzie nastepuje powigkszanie masy kapitatu zwlaszcza w ramach obrotu instrumentami

finansowymi. W tym szerokim znaczeniu pojecie rynku finansowego obejmuje rowniez

3 W procesie globalizacji rynkéw finansowych czynniki globalne bardzo czg¢sto maja
wickszy wplyw na rozwoj krajowych wskaznikow czy krajowych rynkow. Zob. A. Carlione,
P. Piselli, G. Trebeshi, Emerging markets spreads and global financial conditions, ,,Journal of
International Markets, Institutions and Money” 2009, no. 19, s. 222 i nast.

3 D. Wojtezak, Usfugi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, Warszawa 2012, s. 21.
Wplyw rynkow swiatowych, w tym rynkéw europejskich na rynki krajowe jest jeszcze bardziej
widoczny w czasach kryzysu, co czgsto czyni tradycyjng segmentacj¢ jeszcze mniej wyrazista.
Zob. L.T. Orlowski, Financial crisis and extreme market risks: Evidence from Europe, ,,Review
of Financial Economics”, September 2012, vol. 21, s. 120 i nast. W literaturze pojawiajg si¢ po-
nadto poglady, iz realia gospodarcze, a w szczegdlnosci w sektorze finansowym, zmieniajg si¢
zbyt szybko, by doktryna nadazata z ich ,,modelowaniem”. B. Braasch, Financial Market Crisis
and Financial Market Channel, ,Intereconomics Review of European Economic Policy”, March-
-April 2010, vol. 45, s. 100.

36 Niezaleznie od faktu, iz wspodtczesnie, wobec rozwoju technologii i swoistego krzyzo-
wania si¢ ustug na rynku finansowym, precyzyjne wyznaczenie granic moze sta¢ si¢ niewyko-
nalne.

37 C. Kosikowski, Prawo gospodarcze..., s. 14. W literaturze ekonomicznej rynek finanso-
wy utozsamiany jest czesto z miejscem zawierania transakcji majacych za przedmiot szeroko
rozumiany kapitat finansowy. Zob. np. M. Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, 1.6dz 2001,
s. 114.
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funkcjonujace alternatywne, nieregulowane rynki kapitalowe, w tym alternatywne sys-
temy obrotu instrumentami finansowymi.

Rynek finansowy z pewno$cia tworzg zawierane transakcje polegajace na zamia-
nie pieniadza na instrument finansowy, zamianie instrumentu finansowego na pieniadz
badZz zamianie jednego instrumentu finansowego na inny instrument finansowy?*. Tak
rozumiany rynek przejawia si¢ w ogole dziatan o charakterze ekonomicznym i zwigza-
nych z tym czynnosci prawnych, dokonywanych miedzy przedsiebiorcami, przy uzyciu
instrumentow finansowych i za posrednictwem wyspecjalizowanych instytucji rynku fi-
nansowego. W wyniku takich dziatan i czynno$ci nastgpuje przeplyw i alokacja srodkow
finansowych®.

W prawie Unii Europejskiej brak peinej definicji pojegcia rynku finansowego,
a w kazdym razie nie ma definicji, ktéora mozna by w petni uzna¢ za definicj¢ legalng.
Takie rozwigzanie nalezy zreszta uzna¢ za prawidtowe, zwazywszy, ze materia ta cechu-
je sie¢ niezwykle dynamiczng zmiennoscig. Rozwoj technologii, gospodarki stymuluje
powstawanie coraz to nowych obszarow, ktore od strony przedmiotowej i funkcjonalnej
ksztattuja rynki finansowe. Ponadto kluczowa role na rynkach finansowych odgrywaja
podmioty wyspecjalizowane, ktorych aktywno$¢ na tych rynkach ma réwniez duzy
wplyw na ich ksztalt. Podjecie proby zdefiniowania tego pojgcia na poziomie aktow
prawnych wigzatoby si¢ z ogromnym ryzykiem przyjecia definicji niepeinej, nieobejmu-
jacej wszystkich aspektéw rynku finansowego jako instytucji prawnej*’. Mozna przyjac,
ze whasnie w duzej mierze z tych wzgledow pojecie rynku finansowego definiowane jest
poprzez odwolanie do poszczegdlnych sektoréw rynku finansowego, tj. bankowego,
ubezpieczeniowego 1 inwestycyjnego, oraz poprzez wskazanie w poszczegdlnych sekto-
rach na instytucje finansowe §wiadczace ustugi typowe dla tych sektorow*.

3% Por. P. Zawadzka, Fundusz inwestycyjny w systemie instytucji finansowych, Warszawa
2009, s. 2. Rynek finansowy w tym znaczeniu stanowi filar dla gospodarki, poniewaz pozwala na
efektywna alokacje kapitatu i pozyskiwanie zrddel finansowania inwestycji. Zob. K. Jajuga, Ryn-
ki finansowe, (w:) Inwestycje finansowe, red. K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Wroctaw 1997,
s. 69.

¥ Oczywiscie nie moze to oznaczaé zaprzestania poszukiwan tresci pojecia rynek finanso-
WY W nhauce prawa.

# Nalezy tu wskaza¢ zwtaszcza na nastepujace dyrektywy: dyrektywa 2002/87/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego nadzoru nad
instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi
konglomeratu finansowego, Dz. U. UE L 2003.35.1; dyrektywa 2000/12/WE Parlamentu Euro-
pejskiego 1 Rady z dnia 20 marca 2000 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci
przez instytucje kredytowe, Dz. U. WE L 2000.126.1. Zastosowane w dyrektywach rozwigzania
nie sa w pelni satysfakcjonujace z doktrynalnego punktu widzenia, cho¢ trzeba przyznaé, iz
nalezy je uznaé za praktycznie uzyteczne.
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Definiujac pojecie rynku finansowego, posrednio przyjmuje si¢ tez podmiotowe
rozumienie rynku finansowego, uznajac, ze tworza go podmioty §wiadczace na nim
ustugi finansowe, co stanowi oczywiscie pragmatyczne uproszczenie. Stad tez klasyfika-
cji ushug finansowych, zwigzanych z obrotem instrumentami finansowymi, odpowiada
generalny podzial instytucji finansowych na instytucje kredytowe, instytucje ubezpie-
czeniowe oraz instytucje inwestycyjne. Rynek finansowy rozumiany jako instytucja
prawna powinien jednak odzwierciedla¢ jednoczenie calg przedmiotows sfere regulacji
prawnej. Stad musi on uwzglednia¢ nie tylko kategorie podmiotéw $wiadczacych na
tym rynku ustugi finansowe czy zasady jego funkcjonowania, ale réwniez, a nawet
przede wszystkim strukture instytucjonalng sieci bezpieczenstwa tego rynku, a wigc pu-
blicznoprawng regulacje ustroju i zadan podmiotéw odpowiedzialnych za bezpieczen-
stwo rynku finansowego*'. Nalezy bowiem pamigtac, ze wspotczesny rynek finansowy
to nie tylko instytucje oferujace uslugi finansowe, ktoére aby mogly by¢ $wiadczone,
muszg mie¢ swoich odbiorcéw, ale takze podmioty organizujgce funkcjonowanie nie-
ktorych segmentdw rynku finansowego oraz organy sprawujace nadzor w zakresie usta-
lonym przez prawodawce. Rynek finansowy, uwzgledniajac aspekt przedmiotowy
i funkcjonalny to rowniez réznego rodzaju czynnosci prawne i réznego rodzaju dziatania
(w tym czynnosci faktyczne) dokonywane przez uczestnikow rynku finansowego.

Niewatpliwie podstawowa cecha rynku finansowego jest fakt, iz zasadniczym
przedmiotem wymiany jest na nim pieniadz*?, ktory stanowi podstawe transakcji pomie-
dzy podmiotami poszukujacymi srodkoéw na sfinansowanie okreslonych przedsigwzigé
w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej a podmiotami posiadajagcymi nadwyz-
ki finansowe, ktore zamierzajg zainwestowac¢*. Ta wymiana pomiedzy zbywcami i na-
bywcami na rynku finansowym nastepuje poprzez wykorzystanie instrumentéw finanso-

wych*. Tym samym mozna przyjac, iz rynek finansowy tworza kreujace podaz instytucje

4 Por. A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo rynku..., s. 31 1 nast.

2 D. Dziawgo, Rynek finansowy. Istota, instrumenty, funkcjonowanie. Warszawa 2007,
s. 11; W. Bien, Rynek finansowy, Warszawa 1988, s. 5. W doktrynie prezentowany jest takze po-
glad, ktory zwlaszcza w oparciu o ekonomiczng istote rynku finansowego nalezy uzna¢ za uza-
sadniony, iz rynek finansowy moze by¢ rozpatrywany jako odmiana rynku towarowego, na kto-
rym swoistym towarem jest wlasnie pienigdz, zob. C. Kosikowski, (w:) Wielka encyklopedia
prawa, red. B. Holyst, E. Smoktunowicz, Warszawa 2005, s. 891.

# W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Warszawa
2007, s. 14-15, podobnie S. Miedziak, Bankowos¢ i podstawy rynku finansowego, Warszawa
2003, s. 159.

# Rynek finansowy wspottworza wrecz transakcje instrumentami finansowymi, ktore z ko-
lei w pewnym uproszczeniu mozna, eksponujac ekonomiczng istote rynku, definiowac jako okre-
$lone zobowigzania finansowe lub inaczej wynikajace z tych zobowigzan roszczenia majatkowe
kapitatodawcy w stosunku do kapitatobiorcy. Zob. T. Gruszecki, Instytucje i rynki finansowe,
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finansowe, ktore czasami uczestnicza w organizowaniu czesci rynku finansowego i kreu-
jacy popyt nabywcy, a takze zawierane mi¢dzy tymi podmiotami umowy, ktorych przed-
miotem s3 instrumenty finansowe, skutkujace w konsekwencji przeptywem kapitatu®,
przy czym dziatalno$¢ czesci uczestnikow rynku finansowego objeta jest nadzorem pan-
stwowym.

Rynek finansowy odgrywa w dzisiejszej gospodarce bezspornie ogromna role.
Jego znaczenie dla gospodarki, ale takze fakt, iz transakcje na nim dokonywane maja
dla podmiotéw niewyspecjalizowanych zbyt ztozony charakter, powoduje, ze funda-
mentalna staje si¢ regulacyjna ingerencja panstwa*. Z jednej strony za oczywiste i cat-
kowicie bezsporne nalezy uzna¢, ze rynek finansowy, a w jego ramach wszystkie seg-
menty, wymagaja ingerencji prawnej*’, z drugiej za$, uzywajac eufemistycznego
okreslenia, znacznie mniej bezsporne jest wyznaczanie granic tej ingerencji. Trudnosci

w tej materii wynikaja z potrzeby zachowania rownowagi pomiedzy stabilno$cig rynku

Warszawa 1998, s. 82-85; K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, ryzyko finan-
sowe i inzynieria finansowa, Warszawa 1996, s. 17.

4 Podobnie zob. D. Wojtczak, Ustugi bankowe..., s. 17.

% A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo rynku..., s. 35. Autorka stwierdza wrecz, ze w sfe-
rze funkcjonowania rynku finansowego regulacyjna interwencja panstwa byta i jest najwicksza.
Pozostawienie bowiem regulacji tego rynku tylko mechanizmowi rynkowemu nie jest rozwigza-
niem optymalnym: moze zaburzy¢ funkcjonowanie systemu finansowego panstwa, a takze z pew-
nos$cia nie zapewnia zainwestowanym tam srodkom nalezytej ochrony. Nie podejmujac polemiki
z do$¢ kategorycznymi stwierdzeniami, ktére ramowo nalezy uzna¢ za catkowicie prawidlowe,
nie mozna jednak nie zwréci¢ uwagi, iz interwencja panstwa na rynku finansowym powinna by¢
w niektdrych jego czesciach bardzo mocno stonowana. Z pewnoscia dotyczy to tej czesci rynku
kapitatowego, ktorg tworzg alternatywne systemy obrotu, w ktdrych jak si¢ wydaje interwencja
panstwa powinna, ujmujac rzecz na tym etapie rozwazan w uproszczeniu, ograniczy¢ si¢ do za-
pewnienia bezpieczenstwa obrotu, pozostawiajac wiele materii do ,,regulacji” podmiotom orga-
nizujacym rynek w ramach mechanizmoéw rynkowych.

4 W literaturze zwraca si¢ uwage na kilka decydujacych powodow, dla ktorych przyjmu-
je si¢ jako mato dyskusyjny postulat interwencji panstwa w funkcjonowanie rynku finansowe-
go. Przede wszystkim sektor finansowy ma decydujace znaczenie dla funkcjonowania systemu
platniczego panstwa, a instytucje finansowe w obrebie kazdego segmentu odgrywaja dominu-
jaca role jako posrednicy finansowi. Ponadto rynek finansowy charakteryzuje takze duzy sto-
pien asymetrii informacji (asymmetric information), czyli sytuacji, w ktorej jedna ze stron
transakcji finansowej pozbawiona jest informacji, ktorymi dysponuje druga strona, co z kolei
powoduje zmniejszenie zaufania co do jej wynikow. Asymetria informacji w ocenie aktywow
instytucji finansowych moze doprowadzi¢ do ukrywania réznych informacji przez zarzady in-
stytucji finansowych przed inwestorami i deponentami. Zob. A. Demirguc-Kunt, V. Maksimo-
vic, Law, Finance and Firm Growth, ,,The Journal of Finance”, Vol. LIII, No. 6 1998, s. 2107;
A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo rynku..., s. 35 i nast.; L. Oreziak, Rynek finansowy Unii
Europejskiej, Warszawa 1999, s. 18-20.
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finansowego a jego prawidlowym rozwojem, przyjmujac jako podstawowe, cho¢ nie
jedyne z punktu widzenia panstwa, kryterium wzrostu gospodarczego.

Rynek finansowy, jak juz podkreslono, ze wzgledu na potrzebg uchwycenia jego
specyfiki, powinien by¢ pojmowany szeroko, z uwzglednieniem strony podmiotowe;j,
przedmiotowej, ale i funkcjonalnej. W konsekwencji za malo ryzykowne nalezy uznac
stwierdzenie, iz rynek finansowy to pojmowane z uwzglednieniem rozwoju wspotcze-
snych technologii miejsce, na ktorym kojarzone sg oferty podazy i popytu instrumentow
finansowych 1 na ktérym dochodzi do zawierania transakcji z wykorzystaniem instru-
mentoéw finansowych, dzieki podejmowaniu przez podmioty gospodarcze réznych kate-
gorii dziatan okre$lonych normami prawnymi lub regutami wewngtrznymi*s.

Niezaleznie od dotychczasowych ustalen nie sposob nie zwroci¢ uwagi na fakt, iz
z prawnego punktu widzenia proby poszukiwania znaczenia pojecia rynek finansowy
muszg uwzglednia¢ coraz wigksze znaczenie regulacji, ktore w literaturze okresla sig
mianem ponadnarodowych®. Spostrzezenie to dotyczy nie tylko regulacji prawnych
Unii Europejskiej, ale takze amerykanskich regulacji odnoszacych si¢ do rynkow finan-
sowych, ktore sa coraz bardziej polaczone z wieloma rynkami w réznych czesciach
$wiata. Sprawia to, ze problematyka nie tylko samego pojecia rynku finansowego, ale
szerzej takze takich zagadnien jak np. swoista konkurencja regulacyjna staje si¢ jeszcze
bardziej ztozona™.

Tym samym, nie lekcewazac w zadnym razie rzetelnych prob definiowania poje-
cia rynek finansowy w obrebie nauk prawnych’', nalezy postawi¢ zasadnicze pytanie,
awregcz odwazy¢ si¢ postawic teze, iz zdefiniowanie tego pojecia, ktore uwzgledniatoby
wszystkie jego aspekty, nie jest w ogéle mozliwe. Uzasadnieniem takiej tezy sg przed-
stawione juz czynniki, zwlaszcza dynamizm zmian, rozwo6j technologii, majacy bezpo-

sredni wptyw chocby na ksztalt ustug $wiadczonych na rynkach finansowych, czy

# Podobnie T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Euro-
pejskiej, Warszawa 2008, s. 42. W literaturze pojawia si¢ tez stuszna, jak si¢ wydaje, teza, iz
biorac pod uwage segmenty rynku finansowego, mozna mowi¢ w pewnym sensie o rodzajach
rynku, co z kolei wskazuje na pewna umowno$¢ pojecia rynek finansowy. Zob. Np. M. Gorski,
Rynkowy system finansowy, Warszawa 2007, s. 255-258; M. Markiewicz, System finansowy
i walutowy, (w:) Finanse, bankowos¢ i rynki finansowe, red. E. Pietrzak, M. Markiewicz,
Gdansk 2006, s. 22 i nast.

# Por. L. KIohn, Transnational Financial Market Regulation — A Conference, ,European
Business Organization Law Review”, Vol. 11, September 2010, s. 320 i nast.

%0 Zob. E. Tafara, R.J. Peterson, A Blueprint for Cross-Border Access to U.S. Investors:
A New International Framework, ,,Harvard International Law Journal”, 48, 2007, s. 31.

st Zawsze z wykorzystaniem dorobku literatury ekonomicznej, gdyz stricte ekonomiczna
natura rynkow finansowych nie pozwala na konstruowanie definicji nieuwzgledniajacych tej
natury.
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wreszcie procesy globalizacyjne zmuszajace do tworzenia regulacji prawnych o po-
nadnarodowym oddziatywaniu. Czym innym natomiast jest syntetyczne ujmowanie po-
jecia rynek finansowy i jego definiowanie w niektorych aktach prawnych, z uwagi na
potrzebe osiagniecia okreslonego celu legislacyjnego, jak ma to na przyktad miejsce
w finansowych dyrektywach Unii Europejskiej. Pojecie rynku finansowego, biorgc pod
uwagg poruszone dotychczas aspekty, nie jest w nich w zasadzie definiowane. Okres§lany
jest jednak przede wszystkim zakres podmiotowy sektora finansowego®?. Przyktadowo
stosownie do tresci art. 2 pkt 8 dyrektywy 2002/87/WE o nadzorze uzupehiajacym nad
instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen oraz firmami inwestycyjnymi wcho-
dzacymi w sktad konglomeratu finansowego™ sektor finansowy to sektor sktadajacy si¢
z jednej lub wielu:

— instytucji kredytowych, instytucji finansowych lub przedsigbiorstw pomocni-
czych ustug bankowych w rozumieniu dyrektywy 2000/12/WE, obecnie dy-
rektywy 2006/48/WE (sektor bankowy);

— zaktadow ubezpieczen, zaktadow reasekuracji lub ubezpieczeniowych grup
kapitalowych w rozumieniu dyrektywy 98/78/WE** (sektor ubezpieczen);

— firm inwestycyjnych lub instytucji finansowych w rozumieniu dyrektywy
93/6/EWG, obecnie dyrektywy 2004/39/WE (sektor ustug inwestycyjnych);

— finansowych spotek holdingowych o dziatalnos$ci mieszanej®.

Istote rynku finansowego nalezy postrzega¢ rowniez poprzez pryzmat plaszczyzny
organizacyjnej, dzielgc ten rynek na rynek gietdowy i pozagietdowy. Przy czym nalezy
pamietac, ze jest to podzial wedtug kryterium organizacyjnego, dokonywany w naukach
ekonomicznych. Nie mieSci si¢ w jego ramach, a przynajmniej si¢ z nim nie pokrywa,
podziat dokonany przez polskiego ustawodawce w ustawie o OIF, ktory inaczej definiu-
je rynek gietdowy i pozagietdowy, traktujac oba rodzaje jako czesci rynku kapitatowe-

g0, a zatem odnoszac ten podziat tylko do jednego z segmentow rynku finansowego.

52 Nie sg to zatem nawet definicje zakresowe.

53 Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r.
w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen oraz
przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego, Dz. U. WE L 35 11.02.2003.

s Dyrektywa 2005/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 listopada 2005 r.
w sprawie reasekuracji oraz zmieniajaca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 92/49/EWG, Dz. U. UE
L 323.9.12.2005.

% Sektory, w znaczeniu segmentéw rynku finansowego, zdefiniowano takze w polskiej
w ustawie z dnia 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzupehiajacym nad instytucjami kredytowymi,
zakladami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratéw finan-
sowych (Dz. U. Nr 83, poz. 719 ze zm.), ktora to ustawa implementuje postanowienia dyrektywy
2002/87/WE.
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W mysl podziatu o charakterze ekonomicznym alternatywne systemy obrotu instrumen-
tami finansowymi stanowig cze$¢ rynku pozagietdowego, podczas gdy w oparciu o po-
dziat o charakterze normatywnym alternatywne rynki nie sg traktowane ani jako czgs¢
rynku gietdowego, ani pozagietdowego. Stosownie do tresci art. 15 ust. 1 ustawy o OIF
rynek regulowany na terytorium RP obejmuje rynek gieldowy i pozagietdowy. Nato-
miast stosownie do tresci art. 3 pkt 2 ustawy o OIF alternatywny system obrotu instru-
mentami finansowymi to organizowany przez firme inwestycyjna lub podmiot prowa-
dzacy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym, wielostronny system kojarzacy
oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposob, ze do zawarcia
transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami. Tym sa-
mym rynki alternatywne, cho¢ prowadzone zwykle (a w Polsce wytgcznie) przez orga-
nizatoré6w rynku regulowanego sg czescig rynku nieregulowanego. Nie kwestionujac
oczywistej potrzeby rozroznienia rynku regulowanego od nieregulowanego na pozio-
mie ustawowym, gtownie z uwagi na potrzebe zrdéznicowania obowigzujacej oba rynki
regulacji, przede wszystkim w zakresie wymogow czy dostepnosci do rynku, nalezy
wyrazi¢ przekonanie, Ze na poziomie pozanormatywnym, w szeroko pojetym sensie go-
spodarczym traktowanie alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi
jako czesci rynku pozagietdowego nie jest btedne. Zwlaszcza ze zgodnie z przedstawio-
nym podziatem ze wzgledu na kryterium organizacyjne rynki alternatywne funkcjonuja
poza gieldami, podobnie jak inne rynki pozagietdowe, stanowigc swoistego rodzaju
uzupeienie, zardwno z punktu widzenia inwestorow, jak i emitentow poszukujgcych
kapitatu.

Abstrahujac z kolei od ptaszczyzny organizacyjnej i dokonywanego przez jej pry-
zmat podzialu w naukach ekonomicznych, nalezy przyja¢, ze rynek gietdowy to transak-
cje na gieldzie papierow wartosciowych®, dzieki ktorej nastgpuje mobilizowanie kapita-
hu, ulatwianie transformacji kapitatu, sprzyjanie racjonalno$ci w gospodarowaniu.
Poprzez funkcjonowanie gieldy nastepuje regulowanie i kontrolowanie proceséw go-
spodarczych oraz dokonywanie mozliwie obiektywnej oceny kapitalu dzieki funkcji in-
formacyjnej*’. Z kolei istota rynku pozagietdowego (over-the-counter market) przejawia

si¢ w tym, ze papiery warto§ciowe i niestandaryzowane transakcje terminowe sg przed-

56 Nalezy oczywiScie pamigtal, ze gietda to nie tylko rynek, ale réwniez instytucja. Jest ona
bowiem jednocze$nie czgscig segmentu rynku finansowego, zapewniajac znaczng koncentracje
W miejscu oraz w czasie podazy papieréw wartosciowych we wtdérnym obrocie i popytu na nie,
a takze instytucja rynku kapitalowego posiadajaca wlasciwag strukture organizacyjna regulowana
przepisami prawa. Zob. K. Nowak, Polski rynek kapitalowy, instrumenty, uczestnicy, inwestycje,
Poznan 1998, s. 17 1 nast.

57 A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Warszawa 2005, s. 11.
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miotem obrotu poza rynkiem gietdowym, gdyz ten zawsze stwarza dla inwestorow pew-
ne ograniczenia, chocby w postaci koniecznosci upublicznienia interesow, co zwlaszcza
przy obrocie instrumentami finansowymi na duzg skale bywa przyczyng ,,ucieczki”
z rynku gietdowego. Rynek pozagieldowy charakteryzuje si¢ wzglednie liberalnymi za-
sadami w zakresie nadzoru i wymagan stawianych emitentom i ma zasadnicze znaczenie
dla nowych, matych spétek dopiero wchodzacych na rynek, ktorych papiery wartoscio-
we moga by¢ bardziej ryzykowne dla inwestoréw. Druga grupe instrumentdéw finanso-
wych, bedacych przedmiotem obrotu na rynku pozagietdowym, stanowig instrumenty
pochodne dostosowywane przez przedsiebiorstwa inwestycyjne do indywidualnych po-
trzeb inwestorow™. Z tych wzgledow nie sg one dostepne na gietdach, gdzie obowigzuje
standaryzacja instrumentow finansowych®.

W ramach ustalen w zakresie pojecia rynek finansowy nie sposob tez raz jeszcze
nie odnies¢ sie do wspotczesnego podziatu modeli systeméw finansowych na dwa za-
sadnicze, z ktorych w kazdym wyeksponowany jest jeden z sektorow rynku finansowe-
go. System kontynentalny, niemiecko-japonski, jest systemem opartym na sektorze ban-
kowym, drugi natomiast system, anglo-amerykanski, oparty jest na rynku papierow
warto$ciowych (czy szerzej instrumentoéw finansowych) i instytucji gromadzacych i lo-
kujacych $rodki pieni¢zne za posrednictwem tego rynku, tj. funduszy ubezpieczenio-
wych, powierniczych i emerytalnych®. Rozroznienie to, jak si¢ wydaje, moze rowniez
wplywac na definiowanie pojgcia rynek finansowy poprzez odpowiednie rozktadanie
akcentow pomigdzy dominujace na rynku finansowym segmenty. Ponadto moze mie¢
istotne znaczenie w poszukiwaniu granic prawidtowej ingerencji prawnej w funkcjono-
wanie alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi. Najbardziej efek-
tywne alternatywne rynki, cechujace si¢ modelowa wrecz regulacjg wystepuja wiasnie
w modelu systemu finansowego opartego w ogromnej mierze na ekspansywnym funk-

cjonowaniu rynku kapitatlowego.

2.2. Rynek pienigezny

W strukturze rynku finansowego wyréznia si¢ dwa podstawowe rynki: pieni¢zny
i kapitatowy®!. Rozrdzniajac te rynki, nalezy wzig¢ pod uwage przede wszystkim dwa

58 W alternatywnych systemach obrotu funkcje¢ takg petnig tzw. animatorzy rynku.

% L. Goral, Zintegrowany model publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego
we Francji i w Polsce, Warszawa 2011, s. 14; M. Dusza, Banki na rynku kapitalowym, Warszawa
1992, s. 21.

% Zob. D. Wojtczak, Ustugi bankowe..., s. 24.

ot Por. W. Debski, Rynek walutowy i pieniezny. Wprowadzenie, Krakéw 2001, s. 9 nast.;
A. Stawinski, Rynki finansowe, Warszawa 2006, s. 9 i nast.; Z. Fedorowicz, Rynek pienigdza
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zasadnicze kryteria, tj. czas dysponowania §rodkami przez podmiot finansujacy wtasng
dziatalno$¢ (okres zapadalnosci) oraz cel przeznaczenia uzyskanych przez niego $rod-
kow. Rynek pieni¢zny ksztattuja te transakcje instrumentami finansowymi, ktore co do
zasady maja najwyzszy stopien ptynnosci oraz o termin zapadalno$ci ponizej roku®.
Rynek ten wykorzystywany jest przez jego uczestnikow przewaznie do sfinansowania
biezacych wydatkow®, czasem tylko posrednio wsparcia wydatkéw inwestycyjnych
z uwagi na zagrozenie przejsciowej utraty ptynnosci finansowej. W odréznieniu od ryn-
ku pieni¢znego rynek kapitalowy tworza transakcje instrumentami finansowymi o pier-
wotnym terminie wykupu powyzej roku z przeznaczeniem uzyskanych srodkow na fi-
nansowanie inwestycji®*. Na rynku tym wystepuje podaz kapitatu dlugoterminowego,
ktory trafia do emitentow instrumentow finansowych®.

Rynek pieni¢zny, bedac czegscig rynku finansowego i1 rynkiem obrotu kapitatu
z okresem zwrotu nieprzekraczajacym jednego roku, jest tez rynkiem pozagietdowym,
biorgc pod uwage ekonomiczny podziat oparty na kryterium zorganizowania tego rynku.
Pozwala uczestnikom tego rynku na osiagniecie efektu gospodarczego w postaci pozy-
skania kapitalu pozyczkowego, ktory czasem stanowi wsparcie dla realizowanych inwe-
stycji®®. Mechanizm rynku pieni¢znego mozna tym samym charakteryzowac¢ jako doko-
nywanie transakcji z rynkow, gdzie jest nadmiar pieniedzy do rynkow, gdzie ich brakuje.
Rynek pieniezny dostarcza wiec kapitatu krotkoterminowego na finansowanie dziatal-

nosci biezgcej bankow, przedsiebiorstw i innych podmiotow®”.

i rynek kapitatu, Warszawa 1999, s. 22 i nast.

&2 Por. E.F. Brigham, J.F. Houston, Fundamental of Financial Management, Forth Worth
2001, s. 175. Warto tez dodacé, iz wspolczesnie jednym z kryteridow podziatu rynku finansowego
jest kryterium oparte na instrumentach finansowych wykorzystywanych w ramach poszczegol-
nych segmentéw rynku finansowego. Por. np. S. Bukowski, Miedzynarodowa integracja rynkow
finansowych, Warszawa 2011, s. 18.

¢ Instrumenty finansowe na rynku pieni¢znym traktowane sg czgsto, w ujeciu ekonomicz-
nym, jako swoistego rodzaju krotkoterminowy kredyt. Por. J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie fi-
nansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Warszawa 2001, s. 177.

¢ Por. F.S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, New York
2004, s. 27.

6 W. Debski, Rynek finansowy..., s. 19.

% Cho¢ z uwagi na krotki okres zapadalnosci instrumentéw finansowych na rynku pieni¢z-
nym nie moge¢ one by¢ w zasadzie podstawowym zrédlem finansowania inwestycji, nawet jesli
teoretycznie jest to mozliwe, np. dzigki mozliwosci tzw. rolowania i wydtuzania w ten sposob
kapitatu pozyczkowego. W praktyce instrumenty finansowe rynku pieni¢znego nie sa jednak
w ten sposob wykorzystywane.

¢ M. Lipinski, Finanse osobiste. Swiadome zarzqdzanie wlasnym portfelem, Gliwice 2008,
s. 182.
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Podobnie jak w innych segmentach rynku finansowego na rynku pienieznym do-
chodzi do transakcji, w ramach ktorych przekazywany jest pieniagdz z miejsca, gdzie
wystepuje w nadmiarze, do miejsca, gdzie zgtaszane jest zapotrzebowanie®. Transakcje
na rynku pienigznym obejmuja, ujmujac rzecz najogolniej, udzielanie kredytow, pozy-
czek lub sprzedaz instrumentow finansowych, w tym papierow wartosciowych, o krot-
kim terminie zapadalnos$ci. Podstawowa role odgrywaja zatem na tym rynku banki i inne
instytucje kredytowe, ktore poprzez dziatalnos¢ depozytowa, stajac si¢ posrednikiem na
rynku finansowym, zapewniaja przeplyw pieniadza. W konsekwencji rynek pienigzny
jest mechanizmem, poprzez ktéry wykonywana jest jedna z podstawowych form polity-
ki panstwa czyli polityka pieni¢zna, realizowana przez bank centralny®. Jednoczesnie
rynek pieni¢zny zapewnia odpowiednig plynnos¢ bankom komercyjnym.

W literaturze zwraca si¢ uwagg, ze rynek pieni¢zny mozna tez postrzegac jako ten
segment rynku finansowego, na ktérym dokonywany jest obrot krotkoterminowymi in-
strumentami dtuznymi z jednej strony, a z drugiej dokonywane sg transakcje o charakte-
rze lokacyjnym z terminem zapadalnosci do jednego roku wiacznie™. Transakcje na ryn-
ku pienieznym dokonywane sa w formie bonow skarbowych, bonoéw pienigznych,
krotkoterminowych bankowych papieréw dtuznych (bankowe papiery wartosciowe oraz
obligacje bankowe) oraz krétkoterminowych papierow dtuznych przedsigbiorstw (we-
ksle przedsiebiorstw, bony komercyjne, krétkoterminowe obligacje przedsiebiorstw).
Transakcje o charakterze lokacyjnym wystepuja na rynku pienigznym w postaci lokat
niezabezpieczonych (lokaty miedzybankowe) badz lokat zabezpieczonych: swapy walu-
towe (fx swap) i transakcje warunkowe — repo i sell-buy-back/buy-sell-back (operacje
zabezpieczone papierami wartoSciowymi)’!.

W polskim prawodawstwie pojecie rynku pienieznego zostalo zdefiniowane
w ustawie o OIF. Stosownie do tresci art. 3 pkt 27 ustawy o OIF uzyty w ustawie termin
»Iynek pieniezny” oznacza system obrotu instrumentami finansowymi opiewajgcymi
wylacznie na wierzytelnosci pienigzne, o terminie realizacji praw, liczonym od dnia ich
wystawienia albo nabycia w obrocie pierwotnym, nie dluzszym niz rok. Natomiast zgod-
nie z ustawg instrumentami finansowymi zaliczanymi do rynku pieni¢znego, zgodnie
z art. 3 pkt 28, sg papiery wartosciowe lub niebedace papierami warto§ciowymi instru-

menty finansowe, wyemitowane lub wystawione na podstawie wtasciwych przepisow

8 J. Czekaj, (W:) Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, red. J. Czekaj, Warszawa 2008,
s. 11.

® Ibidem.

" Por. np. I. Pyka, Rynek pieniezny i kapitatowy, Katowice 2000, s. 123 i nast.; P. Zawadzka,
Fundusz inwestycyjny..., s. 3.

" Zob. P. Zawadzka, Fundusz inwestycyjny..., s. 3.
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prawa polskiego lub obcego, ktore moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku pienigznym.
Uwzgledniajac istote definicji zawartych w ustawie o OIF, nalezy zauwazy¢, ze ustawo-
dawcy w zasadzie udalo si¢ uchwyci¢ ekonomiczng istotg rynku pienieznego, ktorego
natura gospodarcza polega wtasnie na mozliwosci dokonywania obrotu krétkotermino-
wymi instrumentami finansowymi. Definicja legalna rynku pieni¢znego jest zatem
zbiezna z definicja rynku pieni¢znego wykorzystywang w nauce ekonomii i finansow.

Przedmiotem obrotu na rynku pienieznym moga by¢ wyltacznie instrumenty fi-
nansowe, w ktorych zostata inkorporowana wierzytelno$¢ pieniezna. A contrario przed-
miotem obrotu na rynku pieni¢znym nie mogg by¢ instrumenty finansowe o charakterze
udzialowym, jak rowniez instrumenty finansowe o charakterze wierzycielskim, w kto-
rych zostata inkorporowana wierzytelno$¢ niepieniezna’™. Ta skadinad oczywista kon-
statacja wynika z istoty segmentacji rynku finansowego. Poszczegolne segmenty, tj. np.
rynek pieniezny i rynek kapitalowy, wzajemnie si¢ uzupetniaja i co do zasady ze soba
nie konkuruja”.

Rynek pieni¢zny odgrywa istotng rol¢ nie tylko na rynku finansowym, a tym sa-
mym w systemie finansowym, ale takze w calej gospodarce, dzigeki wiasciwym, charak-
terystycznym wiasnie dla tego rynku instrumentom i operacjom’™. Cechg charaktery-
styczng tego segmentu rynku finansowego jest to, ze uczestnikami sg najczgsciej banki
biorgce bezposredni udziat w operacjach otwartego rynku’. Rynek pieni¢zny staje si¢
wigc miejscem, na ktorym koncentruje si¢ handel pomiedzy bankami a ich naleznoscia-
mi, utrzymywanymi na rachunku rozliczeniowym w banku centralnym. Jezeli stronami
takich transakcji sa banki komercyjne, to ich rezultatem staje si¢ poziome wyrdwnanie
ptynno$ci migdzy bankami, co ma miejsce na rynku lokat migdzybankowych. Natomiast
udziatl w tego typu transakcjach banku centralnego prowadzi do pionowego wyréwny-
wania ptynnosci w sektorze bankowym’. Rynek pieni¢zny, w szerszym sensie, obejmu-

je takze obrot papierami rynku pienieznego (np. bony pieni¢zne, bony skarbowe, certy-

72 K. Zaradkiewicz, (w:) Prawo rynku...,s. 678.

3 Oczywiscie jezeli bra¢ pod uwage szeroko rozumiang konkurencj¢ w sensie ekonomicz-
nym, to mozna dostrzec pewne elementy. Np. brak stabilno$ci na rynku kapitalowym moze by¢
przyczyna chwilowej ucieczki kapitatu na pewniejszy w danym momencie rynek pieni¢zny. Zob.
np. R. Rigobon, B. Sack, Measuring the Reaction of Monetary Policy to the Stock Market, ,,Qu-
arterly Journal of Economics” 118(2) 2003, s. 639 i nast. Z prawnego punktu widzenia ewentual-
na teza o ,,rywalizacji” poszczego6lnych rynkéw na rynku finansowym bytaby nieuprawniona.

™ 1. Pyka, Rynek pieniezny..., s. 123 i nast.

s L. Géral, Zintegrowany model..., s. 14; M. Dusza, Banki..., s. 6.

7 Zob. W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa. Instrumentarium, strate-
gie, zarzgdzanie ryzykiem, Warszawa 1999, s. 8.

36



Rynek kapitatowy w strukturze systemu finansowego

fikaty depozytowe) i jest dla bankéw komercyjnych niewatpliwie najwazniejszym polem
efektywnego zarzadzania ptynnoscig finansowg’”.

W naukach ekonomicznych istotny jest podziat rynku pieni¢znego, ale takze sze-
rzej rynku finansowego, odwotujacy si¢ do kryterium przestrzennego’®. W ujeciu makro
rynek pienigzny to rynek ogélnoswiatowy, w ujeciu mezo to rynek blokow gospodar-
czych badz rynek zwiazku panstw, za$ w skali mikro to rynki krajowe, a w ich ramach
rynki lokalne. Przyktadem rynku pieni¢znego o $wiatowym zasiggu jest eurorynek’,
ktory oprocz rynku pienigznego obejmuje takze rynek kapitatowy dla pozyczek migdzy-
narodowych®. Najwazniejsze reguly przyjete na eurorynku pieni¢znym sprowadzajg si¢
do dokonywania transakcji o znacznych wartosciach, w sposob niezwykle mato sforma-
lizowany, przy indywidualnym ustalaniu stop procentowych przez strony umowy®'. Nie-
zwykle istotng role na tego rodzaju rynku pieni¢znym odgrywaja migdzynarodowe kon-
sorcja bankowe, poprzez ktore pozyskiwane sg $rodki finansowe bedace przedmiotem

transakcji na tym rynku®.

77 Por. L. Goral, Zintegrowany model..., s. 14.

8 Zob. np. H. Mruk, Analiza rynku, Warszawa 2003, s. 13. Innym, waznym dla funkcjono-
wania rynku pieni¢znego podziatem, jest podzial z uwagi na kryterium momentu rozliczania
transakcji. Z tego punktu widzenia wyrdznia si¢ rynek transakcji natychmiastowych (spot) i trans-
akcji terminowych, na ktorych wystepuja kontrakty forwards, futures oraz opcyjne. Zob. A. Hud-
son, The Law of Financial Derivatives, London 1997, s. 55 i nast.

7 Zblizonym do tego rynku, aczkolwiek nie tozsamym, jest rynek tzw. eurodolara, czyli
dolara amerykanskiego w formie znajdujacego si¢ poza Stanami Zjednoczonymi depozytu ban-
kowego lub pozyczki udzielonej innemu panstwu, niebedacego pod kontrola Rezerwy Federalnej
Stanow Zjednoczonych. Szerzej na temat ,,rynku eurodolara” zob. np. L. Bartolini, S. Hilton,
A. Prati, Money Market Integration, Journal of Money, ,,Credit and Banking”, February 2008,
Vol. 40, Issue 1, s. 193 i nast.

% Rynek kapitalowy w skali makro okre$lany jest jako rynek euroobligacji, charakteryzuja-
cy si¢ przede wszystkim tym, ze obligacje nie sa sprzedawane na rynkach kapitatowych jednego
panstwa, s3 gwarantowane przez mi¢dzynarodowe konsorcja bankowe, a waluta obligacji nie jest
walutg panstwa, w ktérym nast¢puje emisja obligacji. Zob. R.C. Tennekoon, The Law and Regu-
lation of International Finance, London, Dublin, Edinburgh 1991, s. 3.

8t Zob. L. Goral, Zintegrowany model..., s. 17.

82 Miedzynarodowe konsorcja bankowe pozyskuja z kolei $rodki pieni¢zne ze zrédet znaj-
dujacych si¢ poza panstwem, w ktorym sa one prawnym Srodkiem platniczym. Transakcje na
mig¢dzynarodowym rynku pieni¢znym stajg si¢ zatem specyficzne, gdyz w przeciwienstwie do
tradycyjnego dostarczania $rodkoéw finansowych przez konsorcja zagranicznych i krajowych
bankéw nie nastgpuje tu udzielanie pozyczek we wlasnej, narodowej walucie. Daje to tym sa-
mym znacznie wigksze mozliwosci, obok samego pozyskania srodkéw pieni¢znych (lub z dru-
giej strony zainwestowania), uwzgledniania nie tylko kursu waluty pozyczki, ale przede wszyst-
kim wyboru aktualnie najkorzystniejszej dla danego nabywcy waluty. Zob. L. Géral, Zintegrowany
model..., s. 18; M. Stigum, The Money Market, New York 1983, s. 139.
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Rynkiem finansowym w ujeciu mezo jest rynek finansowy krajow nalezacych do
Unii Gospodarczej i Walutowej, w ramach ktorej istotne znaczenie ma funkcjonowanie
rynku pienigznego. Wprowadzenie jednolitej waluty euro skutkuje wyeliminowaniem
ryzyka walutowego i niewatpliwie ogranicza koszty transakcyjne, zwlaszcza zwigzane
z zabezpieczaniem ryzyka kursowego®. Bezspornie, pomimo istotnych mankamentéw
wprowadzenia i funkcjonowania jednolitej waluty, Unia Gospodarcza i Walutowa wy-
kreowata stosunkowo ptynny rynek finansowy oferujacy duzo szersza palete mozliwosci
inwestycyjnych niz te, ktore byly dostepne wczesniej.

Podmiotami funkcjonujgcymi na rynku pieni¢znym sg banki, przedsigbiorstwa,
instytucje ubezpieczeniowe, samorzady terytorialne, osoby fizyczne (wylacznie na ryn-
ku detalicznym) oraz Skarb Panstwa. Jednak najwickszy wplyw na rynek posiadajg ban-
ki komercyjne i bank centralny, ktory swoimi decyzjami wptywa na wielkos¢ podazy
i popytu na pieniadz.

Skarb Panstwa na rynku pieni¢znym jest emitentem bonoéw skarbowych, ktore
petiag funkcje krotkoterminowego finansowania niedoborow w budzecie panstwa.
W tym wiasnie celu moga by¢ emitowane bony skarbowe z terminami emisji od 1 do 52
tygodni, bedace swego rodzaju wyznacznikiem rentownosci catego rynku finansowego,
a w konsekwencji majgce wptyw na oceng ,,kondycji” calego systemu finansowego.

Z kolei bank centralny, ktory stosownie do tresci art. 227 ust. 1 Konstytucji RP
jest bankiem panstwa, ktéremu przystuguje wylaczne prawo ustalania i realizowania po-
lityki pieni¢znej, jest odpowiedzialny za utrzymanie odpowiedniej ptynnosci sektora
bankowego, a wigc podejmuje dziatania wplywajace pionowo na system bankowy,
a konsekwencjg tych dziatan jest znaczacy wpltyw na rynek pienigzny. Do gtéwnych
narzedzi wykorzystywanych w tym celu zalicza si¢ operacje otwartego rynku oraz rezer-
wy obowigzkowe®. Natomiast banki komercyjne wykorzystuja rynek pienigzny jako
miejsce umozliwiajace im lokowanie nadwyzek pienigznych w instrumenty cechujace

si¢ relatywnie niskim poziomem ryzyka. Rynek pieni¢zny umozliwia tez bankom pozy-

% L. Géral, Zintegrowany model..., s. 18.

8 P. Szpunar, (w:) System finansowy..., s. 218 i nast. Z ekonomicznego punktu widzenia
operacje otwartego rynku polegaja na sprzedaniu lub kupieniu przez bank centralny na rynku
pienigznym papierow wartosciowych, zwlaszcza bondéw Skarbu Panstwa. Celem tych operacji
jest zwigkszenie lub zmniejszenie rezerw bankow handlowych, gdyz banki te sa glownym part-
nerem banku centralnego w operacjach rynku pieni¢znego. Sprzedaz papierdw warto§ciowych
przez bank centralny bankom komercyjnym wywiera podobny skutek jak zwigkszenie poziomu
stopy rezerw obowigzkowych. Zaréwno w jednym, jak i w drugim przypadku ograniczone zosta-
ja potencjalne mozliwosci ekspansji kredytowej. Z kolei skupowanie tych papierow prowadzi —
podobnie jak obnizenie stopy rezerw obowigzkowych — do rozszerzenia granic akcji kredytowej
bankéw komercyjnych. Por. S. Owsiak, Podstawy nauki finansow, Warszawa 2002, s. 247.
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skanie srodkow na finansowanie biezacej dziatalnosci. Glownymi transakcjami, jakie sa
przeprowadzane w tym celu, sa transakcje depozytami migdzybankowymi, bonami skar-

bowymi oraz bonami pieni¢znymi.

2.3. Rynek kapitatowy

Gospodarka jest uktadem komplementarnych, wzajemnie ze soba powigzanych
elementow, ktore z ekonomicznego punktu widzenia mozna podzieli¢ na rynek towarow
1 ushug, rynek $rodkow produkcji, rynek pracy, rynek ziemi oraz rynek kapitalu. Dla
prawidtowego funkcjonowania poszczegdlnych elementéw gospodarki konieczne jest
sprawne i bezpieczne funkcjonowanie rynku finansowego, bedacego zreszta takze ele-
mentem gospodarki. Jedng z kluczowych funkcji rynku finansowego, wywierajaca
ogromny wplyw na cala gospodarke, jest przeptyw zasobow kapitatowych od podmio-
tow dysponujacych kapitalem w nadmiarze do uczestnikow rynku zglaszajacych zapo-
trzebowanie na ten kapital®. W konsekwencji pomiedzy podmiotami uczestniczacymi
w gospodarce wystepuja przeptywy kapitatow, ktore wspomagaja prawidlowe jej funk-
cjonowanie. Podstawa tego mechanizmu jest jednak wystepowanie podmiotoéw posiada-
jacych nadwyzki kapitatow, ktore potencjalnie mogg dokonywac inwestycji, przekazu-
jac srodki przedsigbiorstwom potrzebujacym $rodkéw finansowych na rozwdj. Dzieki
temu podmioty gospodarcze moga si¢ rozwijac i ostatecznie uzyskiwaé wigksze docho-
dy, ktére poprzez ich wyptate zapewniajg stosowne zyski inwestorom®,

Proces transformacji gospodarczej dat impuls do stworzenia podstaw rynku ka-
pitatowego w Polsce. Jest on rynkiem specyficznych papierow wartosciowych, w gtow-
nej mierze przeznaczonych na finansowanie inwestycji, ktorych termin do wykupu
przekracza jeden rok. Do podstawowych funkcji rynku kapitalowego nalezy zaliczy¢
mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatu na dtuzszy okres podczas emisji papieréw warto$cio-
wych danego podmiotu. Emitenci w drodze emisji akcji pozyskujg kapitat na inwesty-
cje rzeczowe 1 finansowe wykorzystywane do rozwoju, w tym modernizacji struktur
przedsigbiorstwa. Natomiast inwestorzy, czyli uczestnicy rynku kapitalowego, stano-
wig ,,zrodlo” finansowania dla emitentow, nabywajac i sprzedajac dane walory i uzy-
skujac w ten sposdb zysk badz czasem ponoszac strate¢ w wyniku danej inwestycji.
Zwazywszy na wskazane aspekty ekonomiczne, rynek kapitatowy mozna zdefiniowaé
jako rynek kapitatéw $rednio- i dlugoterminowych, na ktorym kapitat jest lokowany

i pozyskiwany poprzez emisj¢ instrumentow finansowych o terminie trwania dtuzszym

8 W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Vol. I, Warszawa 2001, s. 11.
8 K. Jajuga, Podstawy inwestowania na rynku papierow wartosciowych, Warszawa 2002,
s. 11 i nast.
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niz jeden rok. Wedtug innej definicji rynek kapitatowy to rynek dtugoterminowych pa-
pierdw warto$ciowych, utatwiajgcy przeptyw kapitatu pomiedzy jego wtascicielami (in-
westorami) a uzytkownikami (emitentami)®’.

Pojecie rynku kapitalowego moze by¢ pojmowane wasko lub szeroko. W znacze-
niu wezszym rynek kapitalowy jest rynkiem dlugoterminowych papierow wartoscio-
wych. Zalicza si¢ do nich zarowno papiery uprawniajace do dywidendy (akcje, Swiadec-
twa inwestycyjne), jak i papiery wartosciowe o stalym oprocentowaniu (np. bankowe
listy zastawne, obligacje komercyjne przedsiebiorstw czy tez obligacje i bony skarbowe
sektora publicznego). Na tej bazie wskazuje si¢ na funkcjonowanie rynku akcji i rynku
papierow wartosciowych o stalym oprocentowaniu, tj. rynku obligacji. Ten podzial ma
oczywiScie charakter konwencjonalny®®. Rozwdj technologii, a takze kreatywne podej-
$cie zaro6wno instytucji finansowych, jak i podazajacych za nimi emitentow powoduje,
7e pojawiajg si¢ nowe rodzaje papierow warto§ciowych, jak np. floating rate notes (ob-
ligacje ze zmiennym oprocentowaniem) czy zero bonds (obligacje z kuponem zerowym,
tzn. sprzedawane z dyskontem w stosunku do ich warto$ci nominalnej). Natomiast rynek
kapitatowy w szerszym znaczeniu obejmuje dlugookresowe instrumenty, ktore sg przed-
miotem obrotu na rynku depozytéw bankowych i na rynku kredytéw bankowych®.

W gospodarce rynkowej rynek kapitalowy jest absolutnie fundamentalng czgscia
catego systemu finansowego, a w jego ramach, obok rynku pieni¢znego, jest niezwykle
istotnym segmentem rynku finansowego. Wynika to niewatpliwie z faktu, ze rynek ten
jest miejscem intensywnej mobilizacji kapitatlow. Cecha w najwigkszym stopniu wyrdz-
niajacg rynek kapitalowy jest struktura czasowa strumieni pienig¢znych skutkujacych
alokacja kapitatu. Wydtuzenie horyzontu czasowego transakcji, jakie ma miejsce na ryn-
ku kapitalowym, jest swoistym dowodem stabilnosci nie tylko samego rynku kapitato-
wego, ale czesto rowniez catego systemu finansowego™. Specyfika instrumentow finan-
sowych na rynku kapitatlowym, a takze nieco bardziej ztozone w porownaniu do innych
segmentdéw rynku finansowego zasady jego funkcjonowania powoduja, ze ustawodawca

zmuszony jest do szczegdlnej ingerencji prawnej. Przestrzen czasowa, jakiej dotycza

87 J. Czekaj, (W:) Rynki, instrumenty..., s. 11.

8 Tak zreszta jak wigkszo$¢ podziatow odnoszacych si¢ do rynku finansowego 1 jego seg-
mentow.

8 Zob. D. Duwendag, K.H. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D.B. Simmert, Teoria pienigdza
i polityka pienigzna, Warszawa 1995, s. 105; P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku
finansowego w Polsce, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 1, s. 28.

% Por. T. Nieborak, (w:) T. Nieborak, A. Skoczylas, T. Sojka, K. Urbanczak, R. Zawtocki,
Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym. Komentarz, red. T. Nieborak, T. Sojka, Warszawa
2011, s. 24.
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instrumenty rynku kapitalowego, stwarza bowiem dodatkowe zagrozenia®', nie tylko dla
inwestorow, ale rowniez dla samych emitentéw. Po pierwsze ingerencja prawna musi
jednak uwzglednia¢ fakt, ze z samej istoty ogranicza obrot, po drugie za$ ustawodawca
powinien uwzglednia¢ specyfike poszczegdlnych czeséci rynku kapitatowego. Bezspor-
nie bowiem inny powinien by¢ zakres ingerencji w funkcjonowanie rynkow regulowa-
nych, inny za§ w funkcjonowanie np. alternatywnych systemow obrotu instrumentami
finansowymi. Poza tym ,,intensywnos$¢” ingerencji prawnej powinna by¢ tez rdézna
w przestrzeni czasowej. Wlasnie specyfika rynku kapitatowego musi by¢ wystarczajaca
inspiracja dla ustawodawcy do stalej gotowosci. Zmiany regulacji prawnej powinny,
w miar¢ mozliwosci, biorgc pod uwage dynamizm rynku kapitatowego, stanowi¢ reak-
cje na negatywne zjawiska.

Pojecie rynku kapitatlowego definiowane jest w ustawie o nadzorze nad ryn-
kiem kapitalowym®. Zgodnie z art. 2 pkt 6 tej ustawy przez rynek kapitatlowy nalezy
rozumiec:

— rynek papieréw warto$ciowych i innych instrumentow finansowych, w zakre-
sie, w jakim do tych papierow wartosciowych i instrumentéw finansowych
stosuje si¢ przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi®® lub ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych®;

— rynek ushug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne instytucje
wspolnego inwestowania, w zakresie, w jakim do tych ustug i podmiotéw sto-

suje si¢ przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych®;

' Na niektore z tych zagrozen wskazuje si¢ w literaturze. Zob. np. A. Chlopecki, M. Dyl,
Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2003, s. 1. Autorzy wskazuja zwlaszcza na takie zagroze-
nia jak mozliwo$¢ nieuzyskania wystarczajacej informacji niezbednej dla podjecia decyzji inwe-
stycyjnej, ryzyko utraty powierzonych srodkow finansowych, ryzyko niewtasciwego zarzadzania
tymi $rodkami oraz mozliwo§¢ monopolizacji rynku czy naruszenie jego stabilnosci. Zob. takze
N. Moloney, EC Securities Regulation, Oxford 2002, s. 296 i nast.; F. Allen, R. Herring, Banking
Regulation versus Securities Market Regulation, ,,Wharton Working Paper” 2001, No. 1-29, s. 1
1 nast.

%2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. Nr 183,
poz. 1537 ze zm.).

% Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183,
poz. 1538 ze zm.).

% Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U.
Nr 184, poz. 1539 ze zm.).

% Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546
ze zm.).
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— rynek towarow gieldowych w rozumieniu ustawy o gietdach towarowych®.

Ustawodawca zdefiniowat zatem pojecie rynku kapitatowego poprzez wskazanie
rodzajow rynkow, ktorych funkcjonowanie podlega stosownym regulacjom?”. Jest to
rozwigzanie, ktore stanowi niewatpliwie pewne uproszczenie. De lege lata mozna jed-
nak zaakceptowac taka definicje, majac na wzgledzie cel legislacyjny, jaki ustawodawca
zamierzat osiaggnac¢, tj. okreslenie zakresu wykonywania nadzoru na podstawie ustawy
(zgodnie z art. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym).

Funkcjonowanie rynku kapitatowego zostalo zresztg kompleksowo uregulowane
w trzech ustawach: ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, ustawie o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ustawie o obrocie instrumentami finanso-
wymi. Wprowadzenie tych ustaw w r6znych latach byto z jednej strony wynikiem ko-
niecznosci przystosowania polskiego prawa rynku kapitatowego do wymogoéw prawa
unijnego, z drugiej za$ konieczno$ci ujednolicenia przepiséw zawartych w dotychczaso-
wych regulacjach®®.

Donioste znaczenie dla uchwycenia specyfiki rynku kapitatowego ma spotykany
w doktrynie podziat rynku kapitatowego na bankowy rynek kredytowy oraz rynek loka-
cyjnych papierow wartosciowych®. Z uwagi na przedmiot badan oraz postawiony cel
badawczy pierwszoplanowg role odgrywa rynek lokacyjnych papierow wartosciowych,
ktory w oparciu o charakter przeprowadzanych transakcji dzieli si¢ wewnetrznie na ry-
nek pierwotny i wtdrny. Pojecie obrotu pierwotnego, ktory dokonywany jest na rynku
pierwotnym, zdefiniowane jest w art. 4 pkt 3 ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych, ale ustawodawca postuzyt si¢ nim réwniez w ustawie o nadzo-
rze nad rynkiem kapitalowym oraz ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym'®. Sto-

sownie do tresci powotanego przepisu przez obrot pierwotny rozumie si¢ dokonywanie

% Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych (t.j. Dz. U. z 2010 r. Nr 48,
poz. 284 ze zm.).

7 Na marginesie mozna zwroci¢ uwagg, ze ustawodawca nie rozrdznia instrumentoéw finan-
sowych rynku kapitalowego i pieni¢znego. Zob. E. Fojcik-Mastalska, Nowe definicje legalne
w prawie rynku finansowego, GSP nr 16 z 2007, s. 540. Wydaje si¢ jednak, ze takie rozrdznienie
jest nie tylko zbedne, ale tez prowadzitoby do sztucznego podziatu. Kluczowe bowiem dla roz-
réznienia instrumentéw finansowych obu podstawowych segmentéw rynku finansowego jest
kryterium czasowe, ktore wplywa na konstrukcje prawna danego instrumentu i w konsekwencji
na funkcjonowanie na danym rynku.

% Zob. T. Nieborak, (w:) Ustawa o nadzorze..., s.15.

% Zob. W. Bien, Rynek papierow wartosciowych, Warszawa 2001, s. 187.

10 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz. U. z 2012 r,,
poz. 1149 ze zm.).
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oferty publicznej przez emitenta lub subemitenta ustugowego, ktorej przedmiotem sa
papiery wartosciowe nowej emisji, oraz zbywanie lub nabywanie papieréw wartoscio-
wych na podstawie takiej oferty. Tym samym z obrotem pierwotnym (tzw. primary mar-
ket) mamy do czynienia w obliczu kumulatywnego spetnienia trzech warunkow:

— przedmiotem oferty publicznej sa papiery warto§ciowe nowej emisji,

— podmiotem dokonujacym oferty publicznej jest emitent lub subemitent ustu-
gowy,

— zbywanie lub nabywanie papierow warto$ciowych nast¢puje na podstawie ta-
kiej oferty. Obrot pierwotny jest zatem zespotem czynnosci prawnych i fak-
tycznych zwigzanych z emisja nowych papieréw wartosciowych i ich plaso-
waniem w obrebie rynku kapitatowego!‘'.

Pojecie obrotu wtornego, ktory z kolei dokonywany jest na rynku wtornym, zde-
finiowane zostato w art. 3 pkt 7 ustawy o OIF. Zgodnie z tym przepisem obrotem wtor-
nym jest:

— dokonywanie oferty publicznej przez podmiot inny niz emitent lub subemitent

ustugowy lub nabywanie papierow wartosciowych od tego podmiotu;

— proponowanie, na warunkach okre§lonych w art. 3 ustawy o ofercie publicz-
nej, przez podmiot inny niz wystawca, nabycia instrumentdéw finansowych nie-
bedacych papierami wartosciowymi lub nabywanie ich od tego innego pod-
miotu.

Obroét wtorny zatem to zespot czynnosci prawnych i faktycznych nakierowanych
na zbycie posiadanych przez danego inwestora instrumentow finansowych wraz z czyn-
nosciami sktadajacymi si¢ na samg transakcje¢ zbycia, ktérych skutkiem jest przejscie
praw z instrumentow finansowych'®.

Dla prawidlowego, stabilnego dziatania rynku kapitalowego zaré6wno rynek pier-
wotny, jak i rynek wtorny majg fundamentalne znaczenie. Oba sktadniki rynku kapitato-
wego sg wzajemnie ze sobg powigzane i funkcjonalnie na siebie oddziatuja. Wtasciwa
wycena instrumentu finansowego na rynku pierwotnym ma wptyw na notowania na ryn-
ku wtornym, chociaz z natury rzeczy rynek pierwotny i rynek wtorny funkcjonujg w spo-
sob odrgbny. Wzajemne powigzania dotycza oczywiscie zarowno rynku regulowanego,
jak i alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi.

Z prowadzeniem jakiejkolwiek dzialalnosci gospodarczej zwigzany jest element
ryzyka. Mozna powiedzie¢, ze jest ono elementem sktadowym dziatalno$ci gospodarcze;.

1t Por. M. Michalski, Pojecie publicznego obrotu papierami wartosciowymi, (w:) Prawo
papierow wartosciowych, red. S. Wtodyka, Warszawa 2004, s. 956.
192 M. Michalski, Pojecie publicznego..., s. 998.
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Z podejmowaniem ryzyka zwigzane jest tez inwestowanie srodkéw pienieznych w in-
strumenty finansowe rynku kapitatowego. Ryzyko na rynku kapitatowym wynika z cza-
su realizacji inwestycji, ktory w samym zalozeniu jest dtuzszy niz na rynku pieni¢znym
czy rynku instrumentdw pochodnych. Poza tym specyfika rynku kapitalowego przejawia
si¢ w tym, ze osiagniecie oczekiwanych zyskow przez jednego inwestora oznacza stratg
drugiego'®. Jeszcze wigksze znaczenie ma to na rynkach alternatywnych, ktore z zato-
zenia sg bardziej ryzykowna cze$cig rynku kapitatowego!™. Jest to czynnik, ktory powi-
nien by¢ brany pod uwage przez ustawodawce w procesie tworzenia prawa. Jednocze-
$nie ustawodawca w zadnym razie nie powinien podejmowac przesadnie intensywnych
staran w celu ograniczenia tego ryzyka. Wigzac¢ by si¢ to musiato z ukierunkowywaniem
ingerencji prawnej na wzor rynku regulowanego, a tym samym tworzeniem coraz wigk-
szych wymogoéw. Mogloby to skutkowa¢ upodobnieniem rynku alternatywnego do ryn-
ku regulowanego, a w konsekwencji doprowadzi¢ do jego zalamania. Dzialania legisla-
cyjne muszg zatem uwzgledniaé naturg alternatywnych systemow obrotu instrumentami
finansowymi, w tym naturalnie wigkszy stopien ryzyka inwestycyjnego niz na rynku

gieldowym.

2.4. Inne segmenty rynku finansowego

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na ré6znego rodzaju podziaty rynku finan-
sowego w oparciu o jego segmenty. Dla przyktadu'® wskazuje si¢ na takie podziaty jak:
rynek pieni¢zny, rynek kapitatlowy, rynek instrumentéw terminowych, rynek depozyto-
wy oraz rynek ubezpieczen!®. Innym z kolei podziatem jest podzial na rynek: pieni¢zny,
kapitatowy 1 instrumentéw pochodnych. W ramach tego podziatu wskazuje si¢ na funk-
cjonowanie podsegmentow: rynek depozytowo-kredytowy i rynek walutowy!'®’.

13 Jakkolwiek by nie spojrze¢ na rynek gietdowy czy alternatywne systemy obrotu instru-
mentami finansowymi, to ilo§¢ inwestowanego na nich kapitatu ma charakter skonczony, ktory to
kapital inwestorzy przenosza na te podmioty, ktore uwazaja za bardziej wiarygodne i dajace
wigksze szanse osiggnigcia zysku.

104 Zob. D. Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 138 1 nast.

105 Szczegbdtowa analiza tej problematyki znacznie wykracza poza ramy pracy i nie ma klu-
czowego znaczenia z uwagi na postawiony cel badawczy. Zasadne zatem staje si¢ jedynie synte-
tyczne przedstawienie niektorych segmentéw rynku finansowego, ktore jak rynek walutowy czy
rynek instrumentéw pochodnych pozostaja w jakims$ — nawet jesli nazwiemy go luznym — zwiaz-
ku z obrotem dokonywanym w alternatywnych systemach obrotu.

106 Tak szerokie ujecie segmentow rynku finansowego prezentuje np. P. Zapadka, Aspekty
prawne..., s. 30.

107 Tak np. W. Debski, Rynek finansowy..., s. 21.
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Rynek instrumentéw pochodnych (terminowych)!®® charakteryzuje si¢ w przeci-
wienstwie do rynku kasowego (natychmiastowego) tym, iz transakcje na nim zawierane
obejmuja zawieranie umow zobowiazujacych sprzedajacego do dostarczenia okreslonej
liczby instrumentéw finansowych na okre$lonych z géry warunkach i zobowiagzujacych
kupujacego do odbioru tych instrumentdw w wyznaczonym terminie na warunkach
z gory okreslonych'®. Z prawnego punktu widzenia istotne jest to, iz transakcje dokony-
wane na rynku instrumentow pochodnych obejmuja ustalenie terminu ich realizacji
zgodnie z wolg strony tworzacej instrument finansowy''?. Zawarcie umowy tzw. kon-
traktu terminowego zwigzane jest z rozréznieniem w przestrzeni czasowej momentu zto-
zenia o$wiadczenia woli i momentu wykonania czynnosci faktycznej w wyniku obo-
wigzku wykonania umowy. Z gospodarczego punktu widzenia istota instrumentow
pochodnych sprowadza si¢ natomiast do ustalenia przysztych wartosci w umowie'"'.

Majac na wzgledzie istote rynku instrumentéw pochodnych, nalezy zwrdci¢ uwa-
ge, ze z ekonomicznego punktu widzenia jego istota przejawia si¢ w koniecznosSci anty-
cypacji''2. Nabywajac instrument finansowy, kupujacy nie musi czeka¢ do terminu zapa-
dalnosci, lecz podejmujac ryzyko, moze zby¢ go na okreslonych warunkach. Niemniej
jednak rynek instrumentéw pochodnych w praktyce wykorzystywany jest w zwigzku
z obrotem migdzynawowym i towarzyszgcym mu ryzykiem walutowym. Przedsigbiorcy
nabywaja na tym rynku instrumenty finansowe, chcac mie¢ pewnos¢ co do wysokosci
kosztow lub przychodow transakeji.

Innym rynkiem stanowigcym segment rynku finansowego jest rynek walutowy.

Jest on rozumiany jako rynek, na ktorym dokonywana jest wymiana waluty'"® jednego

18 W literaturze ekonomicznej wskazuje si¢, ze podstawowymi rodzajami instrumentéw po-
chodnych sa: futures, forwards, opcje i swapy. Por. M. Durbin, All About Derivatives, New York
2011, s. 2; S.G. Ryan, Financial Instruments and Institutions. Accounting and Disclosure Rules,
Hoboken 2007, s. 275.

199 Por. W. Debski, Rynek finansowy..., s. 302.

10 Por. P. Zawadzka, Fundusz inwestycyjny..., s. 5.

' Por. A. Borowski, Konstrukcja i charakter prawny umow dotyczqcych instrumentow po-
chodnych, Warszawa 2005, s. 39.

12 Lub jak wola niektorzy spekulacji. Tak np. W. Debski, Rynek finansowy..., s. 303. Wyda-
je sie, ze uzywanie tego zwrotu, wobec faktu, ze jest on w praktyce nacechowany pejoratywnie,
nie niestuszne. Istotg zawieranych na rynku instrumentéw pochodnych umow nie jest ,,kombino-
wanie”, lecz umiejetno$¢ przewidywania (nawet jesli z uwagi na wydarzenia, jakie mialy miejsce
na rynku finansowym po 2008 r., wydaje si¢ to zajeciem karkotomnym) z jednej strony, a z dru-
giej dywersyfikowanie ryzyka. Nie mozna bowiem zapominaé, ze inwestycja w instrumenty po-
chodne czgsto zwigzana jest funkcjonalnie z inng, dokonywana w innym segmencie rynku finan-
sowego.

13 D.S. Kidwell, R.L. Peterson, D.W. Blackwell, Financial Institutions, Markets and Mo-
ney, Forth Worth 2000, s. 65.
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kraju na walute innego kraju lub tez nastepuje wymiana walut ponadnarodowych''*, Ry-
nek ten petni w obrebie rynku finansowego, a tym samym réwniez w gospodarce, szereg
istotnych funkcji. Przede wszystkim nalezy wskaza¢ na znaczenie makroekonomiczne
transakcji dokonujacych sie na rynku walutowym, a zwlaszcza na:

— zapewnienie poroéwnywalnos$ci krajowych cen towarow, ustug, a takze instru-
mentoéw finansowych z cenami wystepujacymi w innych krajach;

— przyczynianie si¢ do rozwoju handlu zagranicznego poszczegdlnych krajow,
m.in. z uwagi na zapewnienie poréwnywalnosci cen w skali miedzynarodo-
wej;

— umozliwienie dokonywania transferu sity nabywczej miedzy danym krajem
1 pozostalymi krajami;

— powiazanie krajowego rynku finansowego z mi¢dzynarodowym rynkiem fi-
nansowym;

— umozliwienie realizacji celéw polityki gospodarczej i pieni¢znej danego
kraju!'’s,

Transakcje, ktore sa zawierane na rynku walutowym, mozna podzieli¢ ze wzgledu
na termin realizacji na transakcje natychmiastowe i szeroko rozumiane transakcje termi-
nowe. Transakcje natychmiastowe polegaja na sprzedazy jednej waluty, przy czym za-
plata ceny nastepuje w innej walucie, a termin realizacji jest w zasadzie niezwtoczny.
Istotg transakcji terminowych jest natomiast sprzedaz jednej waluty!'!® w zamian za dru-
g3 (z zaplata ceny wlasnie w tej drugiej walucie), przy czym strony umowy bedacej
czescig catej transakcji uzgadniaja, iz dostawa walut nastapi w $cisle okreslonym termi-

nie w przyszto$ci, a ustalenie kursu nastepuje z chwilg zawarcia samej umowy'"’.

14 Rynek walutowy bywa tez postrzegany szerzej, z uwzglednieniem strony podmiotowej
tego rynku, jako catoksztalt transakcji wymiany walut wraz z instytucjami pomagajacymi je prze-
prowadzi¢. Zob. K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Warszawa 2002, s. 159. Warto tez zwro-
ci¢ uwagg, ze rynek walutowy jest wyodrebniany jako oddzielny segment rynku finansowego
tylko przez niektoérych ekonomistow. Zob. W. Debski, Rynek finansowy ..., s. 21.

115 Z mikroekonomicznego za$ punktu widzenia najistotniejszg funkcja rynku walutowego
jest bez watpienia dostarczenie narzedzi ochrony przed ryzykiem kursowym. Zob. E. Pietrzak,
P. Pietrzak, (w:) System finansowy..., s. 342.

1o Przedmiotem transakcji terminowych moga by¢, oczywiscie poza rynkiem walutowym,
w zasadzie dowolne wartosci, takie jak np. papiery wartosciowe, indeksy czy cho¢by wskazniki
ekonomiczne. Zob. S. Thiel, Rynek kapitatowy..., s. 50.

7 QOkres, na jaki zawierane s3 umowy w ramach transakcji terminowych, jest zwykle regu-
larny. Zob. E. Pietrzak, P. Pietrzak, (w:) System finansowy..., s. 345-346. Autorzy zwracaja tez
uwagg na inne rodzaje transakcji walutowych, jakie sa dokonywane na rynku walutowym. Trans-
akcje zamienne (swapy walutowe), ktére sg poniekad tez czescig rynku pieni¢znego. Tradycyjny
swap walutowy polega na zobowigzaniu strony umowy do dokonania poczatkowej wymiany
walut w wyznaczonym dniu i po okre$lonym kursie oraz zwrotnej wymiany tych walut w okre-
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Niewatpliwie w przypadku rynku walutowego istotne znaczenie ma fakt, iz z uwa-
gi na jego specyfike jest to w zasadzie rynek migdzynarodowy, charakteryzujacy si¢
wysokim rozwojem i bardzo duzym stopniem ptynnosci, ale takze wysoka koncentracja
geograficzna. Wydajnos$¢ rynkoéw zagranicznych ma zreszta, jesli chodzi o rynek walu-

towy, bardzo duze znaczenie dla rynkow krajowych!'s,

3. Funkcje rynku kapitatlowego

Rozwiniety, sprawnie i bezpiecznie funkcjonujacy rynek kapitalowy ma kluczo-
we znaczenie dla prawidlowego funkcjonowania gospodarki. Przede wszystkim sprzyja
pojawianiu si¢ korzystnych dla jej rozwoju zjawisk, do ktorych nalezy zaliczyc¢:

— mobilizacje i transformacje kapitalu, czyli uaktywnienie niewykorzystanych
(wolnych) w danym czasie $rodkoéw finansowych (oszczednosci) nalezacych
do wielu podmiotow i ich przeksztalcenie w kapitat potrzebny czy wrecz nie-
zbedny do rozwoju poszczegolnych sektorow gospodarki lub poszczegdlnych
podmiotow, ktore wykazuja zapotrzebowanie na kapitat;

— efektywna alokacje kapitatu, czyli przemieszczanie si¢ (przeptyw) kapitatu do
sektoréw gospodarki, w ktorych bedzie wykorzystany w sposob najbardziej
efektywny, co ma niewatpliwy zwigzek z rozwojem calej gospodarki;

— wycene papierow wartosciowych, a takze innych instrumentéw finansowych,
a posrednio oceng ich emitenta oraz strategii wykorzystania przez niego pozy-
skanego kapitatu, co z kolei jest zwigzane z ciagly weryfikacja efektywnosci
alokacji kapitatu,

— plynne korygowanie kierunku przeptywu kapitalu do aktualnie lub w dajacej
sie przewidzie¢ przyszlosci najbardziej dochodowych sektoréw gospodarki;

— uzyskiwanie przez inwestorow dochodow z tytutu udzialu w obrocie papiera-

mi warto§ciowymi'®.

$lonym terminie i po kursie uzgodnionym w momencie zawarcia umowy. Opcje walutowe z kolei
polegaja na zobowiazaniu si¢ zbywcy do nabycia okreslonej ilo$ci waluty po kursie ustalonym
w dniu zawarcia umowy, w okre§lonym terminie lub na zagdanie nabywcy wcze$nie;.

118 Zob. szerzej. L. Hsien-Yi, Efficiency Tests In Foreign Exchange Market, ,International
Journal of Economics and Financial Issuses” 2012, Vol. 2, No. 2, s. 216 i nast.; R. Aroskar,
S.K. Sarkar, P.E. Swanson, European Foreign Exchange Market Efficiency: Evidence Based on
Crisis and Non-Crisis Periods, ,,Jnternational Review of Financial Analysis” 2004, Vol. 13, No. 3,
s. 333 i nast.; J.L. Wu, S.L. Chen, Foreign exchange market efficiency revisited, ,Journal of In-
ternational Money and Finance” 1998, Vol. 17, No. 5, s. 831 i nast.

9 Por. S. Thiel, Rynek kapitatowy..., s. 13.
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Podstawowym jurydycznym podtozem funkcjonowania rynku kapitalowego jest
organizowanie obrotu, a zatem normatywne ksztattowanie zasad funkcjonowania tego
rynku poprzez tworzenie warunkow sprawiedliwego obrotu instrumentami finansowy-
mi. W zwiazku z tym z prawnego punktu widzenia niestychanie istotng funkcja rynkow
kapitatowych powinna by¢ funkcja regulacyjna. Obok bowiem norm prawnych, bez kt6-
rych we wspotczesnej gospodarce nie jest mozliwe funkcjonowanie rynku kapitatowe-
go, wazng role odgrywaja pozaprawne normy znajdujace oparcie w praktyce obrotu,
a swoj wyraz w dziatalnosci regulacyjnej organizatorow rynku regulowanego czy alter-
natywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi. Przedsiebiorcy zamierzajacy
uczestniczy¢ w rynku kapitatowym, bez wzgledu na to, w jakim charakterze, zobligowa-
ni sg podda¢ si¢ rygorom rynku regulowanego czy alternatywnych systemow obrotu
instrumentami finansowymi'?. Rygory te moga przedstawia¢ jednak pewne zalety i sta-
nowi¢ udogodnienie, zwlaszcza dla inwestorow, gdyz obrdt zorganizowany zapewnia
wysoce efektywny system informacji rynkowej'?!. Ma to ogromne znaczenie dla wyceny
instrumentu finansowego.

Z prawnego punktu widzenia gieldy i alternatywne systemy obrotu instrumentami
finansowymi pelnia tez funkcje minimalizowania ryzyka niewykonania zobowigzania
i powstawania na tym tle sporu pomi¢dzy nabywcg i zbywca. Regulacja prawna zorga-
nizowanego obrotu na rynku kapitalowym obejmujaca system depozytowo-rozliczenio-
Wy, uzupetniona pozaprawng normatywna dziatalnos$cig wyspecjalizowanych podmio-
tow, jest skutecznym instrumentem zabezpieczajagcym przed nierzetelnymi
dhuznikami'*.

Z ekonomicznego punktu widzenia podstawowa funkcja rynku kapitatlowego,
W ujeciu najbardziej ogdlnym, jest umozliwienie pozyskania kapitalu na dtuzszy czas

w drodze emisji papieréw wartosciowych czy tez, szerzej rzecz pojmujac, instrumentow

120 Oczywiscie zawsze moga tez uczestniczyé w obrocie prywatnym, ktéry poddany jest
og6lnym wymogom prawnym oraz regutom ustalanym pomiedzy stronami transakc;ji. Por. K. Za-
charzewski, Prawo..., s. 29.

12t Co wobec zjawiska asymetrii informacyjnej ma niestychanie istotne znaczenie. Zob.
L. Oreziak, Rynek finansowy..., s. 18 i nast.; A. Demirguc-Kunt, V. Maksimovic, Law, Finance...,
s. 2107.

122 Prawna funkcja gieldy polega przede wszystkim na zapewnieniu niezaktoconego wyko-
nywania zobowigzan w warunkach symetrycznego usytuowania pod wzgledem informacyjnym.
Tak np. K. Zacharzewski, Prawo..., s. 30. W obrocie prywatnym ryzyko nienalezytego wykona-
nia zobowigzania zawsze wystepuje z wickszym natezeniem, nie tylko ze wzgledu na brak dosta-
tecznej regulacji prawnej 1 pozaprawnych norm, ktore miatyby zastosowanie, ale takze ze wzgle-
du na brak podmiotu, ktory czuwatby nad poprawnoscia realizacji zlecen. Takim podmiotem
w obrocie zorganizowanym jest organizator gietdy czy alternatywnego systemu obrotu instru-
mentami finansowymi.
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finansowych. Kapitalu takiego potrzebuja zwtaszcza podmioty gospodarcze zamierzaja-
ce inwestowa¢ $rodki pieniezne w ramach prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej
w rdznego rodzaju przedsiewzigcia. Pozyskanie kapitatu na rynku kapitalowym mozli-
we jest dzigki inwestorom udostepniajacym z kolei swoj kapital w celu osiggniecia do-
chodu z tytulu nabywania i zbywania instrumentéw finansowych. Majac to na wzgle-
dzie, przedsigbiorstwa organizujace obrét papierami warto§ciowymi nalezy uznaé za
istotny element funkcjonowania gospodarki wolnorynkowej. Ich znaczenie i konse-
kwencje dziatania nie ograniczaja si¢ do wptywu na pojedyncze przedsigbiorstwa, ale
majg wplyw na funkcjonowanie catego systemu. Rozwinigte i efektywne rynki kapitato-
we moga pehié szereg istotnych funkcji w gospodarce'>.

Rynek kapitatowy, poprzez fakt, ze jest miejscem lokowania i pozyskiwania kapi-
tatu, wptywa bezspornie w sposob istotny na funkcjonowanie gospodarki. Jego cecha
podstawowa, biorac pod uwage wtasnie ten wptyw, jest pewnego rodzaju ptynnos¢ in-
westycji. Podmioty uczestniczace w obrocie na rynku kapitalowym majg stosunkowo
fatwa mozliwo$¢ zbywania i nabywania instrumentow finansowych w dogodnym dla
siebie czasie. Niewatpliwie tez inwestycje na rynku kapitatlowego stwarzaja mozliwos¢
osiggniecia wyzszej niz na rynku pieni¢znym stopy zwrotu, ale jest to zwigzane z ko-
niecznoscig podjecia wigkszego, zréznicowanego ryzyka inwestycyjnego!?.

Rynek kapitalowy spetnia w gospodarce wiele funkcji, ktore sa w literaturze kla-
syfikowane, przy czym szczegdlne znaczenie wydajg si¢ mie¢ nastepujace:

— stymulacyjna,

— mobilizacyjna,

— informacyjna,

— alokacyjna,

— realokacyjna'®.

Funkcja stymulacyjna rynku kapitalowego przejawia si¢ w stymulowaniu proce-
sow inwestycyjnych w ujeciu makroekonomicznym. Jest to mozliwe jedynie w przypadku

123 D. Zawadka, Alternatywne systemy obrotu jako instytucje niwelujgce luke na rynku kapi-
talowym, Poznan 2012, s. 24.

124 G. Szustak, (w:) Rynek finansowy, red. I. Pyka, Katowice 2010, s. 151.

125 Oczywiscie istotne znaczenie, zwlaszcza z ekonomicznego punktu widzenia, maja tez
bardziej szczegotowo wyrdzniane funkcje, jak np. funkcja ksztaltowania struktury konsumpcji
i inwestycji, dywersyfikacji ryzyka, kontrolna, warto$ciujaca, wspierania dziatan sektora pu-
blicznego. Zob. szerzej J. Czekaj, (w:) Rynki, instrumenty..., s. 6 1 nast.; P. Kulpaka, Gieldy
w gospodarce, Warszawa 2007, s. 61 i nast. Wydaje si¢ jednak, iz odgrywaja one istotniejsza
role w nauce ekonomii, a w badaniach nad granicami ingerencji prawnej w funkcjonowanie al-
ternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi mozna je pomina¢ bez uszczerbku
dla ostatecznych wnioskow.
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szerokiej i ptynnej oferty w zakresie notowanych instrumentéw finansowych, z jedno-
czesnym utrzymywaniem wiarygodno$ci i przejrzystosci transakcji wymiany odbywaja-
cych si¢ wlasnie na tym rynku. Niewatpliwie zatem dla stymulowania proces6w inwe-
stycyjnych istotne jest, aby w sposob optymalny obja¢ regulacja prawna poszczegdlne
instytucje rynku kapitatowego.

Prawidtowe funkcjonowanie rynku kapitatowego wptywa tez znaczaco na mobi-
lizacj¢ kapitatu. Uczestnicy rynku posiadajacy nadwyzki kapitatu finansowego zyskuja
mozliwo$¢ ich lokowania w przedsigwzieciach podejmowanych przez emitentéw pa-
pieréow warto$ciowych, ci z kolei zyskuja mozliwos¢ pozyskania kapitatu bezposred-
nio z rynku. Realizowanie funkcji mobilizacyjnej jest w duzej mierze powigzane ze
stopniem zorganizowania rynku kapitatlowego, gdyz to wtasnie zorganizowane, stabil-
ne i bezpieczne rynki kapitatowe wpltywaja w najwickszym stopniu mobilizujgco na
kapitat.

Mobilizacja kapitatu zalezy tez od prawidtowo realizowanej funkcji informacyj-
nej rynku kapitatowego. Mozna, jak si¢ wydaje, o niej mowi¢ w dwéch aspektach: ze-
wnetrznym i wewnetrznym. Przejaw zewnetrzny zwigzany jest z informacja, jaka ptynie
do gospodarki w zwigzku ze stabilnym badz niestabilnym funkcjonowaniem rynku. In-
formacja ta ma wptyw nie tylko na funkcjonowanie rynku kapitatlowego, ale tez szerzej
na caty rynek finansowy. Funkcja informacyjna ma jednak tez swoje odniesienia we-
wnetrzne. Zaroéwno gielda, jak i alternatywny system obrotu instrumentami finansowy-
mi charakteryzuja si¢ zapewnieniem systemu obiegu informacji istotnych dla podejmo-
wania decyzji inwestorskich.

Rozwinigty rynek kapitatowy sprzyja wzrostowi efektywnosci wykorzystania za-
sobow finansowych. Dzieki tym rynkom kapitat w postaci oszczgdnosci podmiotéw go-
spodarczych oraz 0sob fizycznych moze by¢ wykorzystywany do realizacji najlepszych
(pozwalajacych na osiggnigcie najwyzszej stopy zwrotu przy okreslonym ryzyku lub
pozwalajacych minimalizowaé ryzyko przy zadanej stopie zwrotu) przedsigwzigé'*.
Funkcja alokacyjna powigzana jest w pewnym stopniu z funkcjg realokacyjng, gdyz
przeptywy finansowe na rynku kapitalowym nastgpuja, z samej istoty rynku, w obie
strony. Ulokowany w instrumencie finansowym kapitat wraca zwykle po okreslonym
terminie do inwestora.

Wymienione i oméwione funkcje sg funkcjami tradycyjnie wymienianymi w lite-
raturze. Obok nich, w badaniach nad granicami ingerencji prawnej w funkcjonowanie

alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi, zasadne wydaje si¢ sfor-

126 D. Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 25.
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mutowanie funkcji typowej dla rynku alternatywnego. Mozna by ja okresli¢ jako funk-
cj¢ suplementacyjng. Alternatywne systemy obrotu sg bowiem tg czg¢scig rynku kapita-
towego, ktora poszerza krag zaro6wno potencjalnych, jak i faktycznych emitentow.
Zwlaszcza dla wielu matych czy $rednich emitentéw uczestnictwo w tradycyjnym rynku
regulowanym jest niemalze niemozliwe ze wzgledu na zbyt rygorystyczne wymagania.
Ponadto alternatywne systemy obrotu stanowia dodatkowa platforme¢ dla inwestorow
uzyskujacych w wyniku funkcjonowania alternatywnego rynku nowe mozliwosci inwe-
stowania swoich §rodkéw. W tym wlasnie sensie w ramach rynku kapitatowego poprzez
funkcjonowanie alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi nastepu-
je swego rodzaju uzupetnienie rynku w zwiazku z mozliwoscia pozyskiwania kapitatu
przez nowe podmioty, uzyskania przez nie nowego zrodta finansowania inwestycji oraz

w zwigzku z powstaniem nowych obszaréw inwestowania srodkow pienigznych.

4. Jurydyczne ujecie instrumentéw finansowych na rynku
kapitatowym

4.1. Pojecie dokumentu

Zagadnieniem niezwykle istotnym z punktu widzenia funkcjonowania rynkoéw
kapitatowych jest problematyka papierow wartosciowych bedacych przedmiotem obro-
tu na tych rynkach. Papiery wartosciowe sg prawng forma gwarantujacg stosunkowo
bezpieczne i szybkie dokonywanie transakcji finansowych. Wspolczesnie pojecie papie-
ru wartosciowego zastegpowane jest pojeciem instrumentu finansowego. Zarowno jedne,
jak i drugie stwierdzaja istnienie okreslonych praw majatkowych przystugujacych okre-
$lonym osobom, ktdre to prawa moga by¢ przenoszone na inne osoby przede wszystkim
w wyniku dokonania czynnosci prawnych. Pojecie instrumentu finansowego jest poje-
ciem szerszym od pojgcia papieru wartosciowego, obejmujacym rowniez takie walory,
ktore nie mieszcza si¢ w klasycznym pojeciu papieréw wartosciowych (np. opcje, kon-
trakty terminowe)'?’. Rozwdj instrumentéw finansowych jest niewatpliwie determino-
wany dynamicznym postgpem technicznym i technologicznym. Uwaga ta zreszta doty-
czy réwniez tradycyjnych instrumentoéw finansowych, jakimi sg papiery wartosciowe.
Postep w dziedzinie technologii elektronicznych umozliwit dematerializowanie niekto-
rych rodzajow papierow wartosciowych, ktore w ten sposéb pozbawione zostaly formy
tradycyjnego dokumentu, i tym samym rozwdj technologii wptynat na utatwienie i zdy-

namizowanie samego obrotu papierami wartosciowymi.

127 Por. J. Czekaj, (W:) Rynki, instrumenty..., s. 18.
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Niezaleznie od faktu, iz na wspotczesnych rynkach kapitatowych tradycyjne, pa-
pierowe instrumenty finansowe odgrywaja mniejszg role niz jeszcze kilkadziesigt lat
temu, a w przypadku alternatywnych systeméw obrotu instrumentami finansowymi ta
rola jest wrecz znikoma, nie mozna abstrahowac od istoty papieru warto$ciowego w uje-
ciu klasycznym, tj. istoty papieru wartosciowego jako dokumentu. Pojawienie si¢ pisma
stanowi niewatpliwie jedng z najistotniejszych przyczyn powstania i rozwoju réznych
postaci dokumentoéw, ktore nabieraly coraz wigkszego znaczenia w zyciu poszczegodl-
nych spotecznosci. Odgrywaja one nadal niezwykle wazng role w obrocie prawnym.
Pojecie dokumentu nie jest wprost zdefiniowane w systemie prawa RP. Do tego terminu
odwoluje si¢ wiele przepisow, jak chocby art. 244 i nast. k.p.c.'® czy art. 465 k.c.'”, nie
roéznicujac jednak natury jurydycznej poszczegdlnych kategorii dokumentow, jakie moga
wystapi¢ w obrocie prawnym. W konteks$cie papierow wartosciowych z kolei wystepuje
pojecie dokumentu na okaziciela (art. 169 § 2 k.c.) i dokumentu zbywalnego przez indos
(art. 517 § 2 k.c.). Odnoszg si¢ one w zasadzie wylacznie do papieréw wartoSciowych,
a wigc tylko jednej kategorii dokumentow. Pojecia te nalezy zatem uzna¢ za tozsame
Z pojeciami papierow wartosciowych na okaziciela i papieréw wartosciowych na zlece-
nie'*, Dodatkowe trudno$ci interpretacyjne powoduje fakt, iz w jezyku potocznym ter-
min dokument moze wystgpowac¢ w kilku roznych kontekstach, stad tez pojecie to ma
charakter wieloznaczny. Najogolniej rzecz biorac, mianem dokumentu okreslane sa za-
$wiadczenia posiadajace forme pisemna, przedmioty stuzace do udowodnienia prawdzi-
wosci okreslonych okolicznosci (np. rekopisy, filmy, eksponaty muzealne), a takze do-

wody stwierdzajace tozsamo$¢ osoby!’!

. Inne znaczenie przyjmuje jednak pojecie
dokumentu w kontekscie obrotu prawnego, zwlaszcza majac na uwadze funkcje, jakie
dla tego obrotu petni. W pewnym uproszczeniu mozna przyjac, ze dokumentem z praw-
nego punktu widzenia jest pismo zawierajace o§wiadczenie donioste z punktu widzenia

prawa'®,

128 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postgpowania cywilnego (Dz. U. Nr 43,
poz. 296 ze zm.).

12 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 ze zm.).

130 Fakt wystgpowania takiej tozsamos$ci pojeciowej jest, jak si¢ wydaje, konsekwencja hi-
storycznego podejscia do tych pojec. Przedwojenne ustawodawstwo ani tez doktryna nie postu-
giwaly si¢ pojeciem papier warto§ciowy, lecz pojeciem dokument, co spowodowalo przyjecie
takiego rozwigzania, niejako automatycznie, przez ustawodawstwo powojenne. Zob. M. Michal-
ski, Systematyka typow normatywnych papierow wartosciowych, ,,Prawo Papieréw Warto$cio-
wych” 2000, nr 1, s. 1.

Bt Stownik jezyka polskiego, t. 1, red. M. Szymczak, Warszawa 1998, s. 391-392.

132 Takie zdefiniowanie poj¢cia dokument ma oczywiscie charakter wybitnie syntetyczny.
W badaniach nad granicami ingerencji prawnej w funkcjonowanie alternatywnych systemow
obrotu instrumentami finansowymi drobiazgowe ustalenia w tej materii wydaja si¢ jednak
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Wdrazanie systemow informatycznych, ktore we wspotczesnym zyciu spoteczno-
Sci odgrywaja kolosalng role, powoduje, ze coraz wigksze znaczenie dla obrotu gospo-
darczego ma postugiwanie si¢ danymi elektronicznymi, elektronicznymi no$nikami in-
formacji. Przetwarzanie danych istotnych dla funkcjonowania obrotu, w tym w duzej
mierze dla funkcjonowania rynkoéw kapitatowych, odbywa sie takze w formie elektro-
nicznej. Rowniez dokonywanie szeregu czynnosci zardéwno prawnych, jak i faktycznych
odbywa si¢ w formie elektronicznej. W konsekwencji, obok potrzeby definiowania po-
jecia dokument, pojawia si¢ réwniez potrzeba zdefiniowania poj¢cia dokument elektro-
niczny'*. W doktrynie przyjmuje si¢, ze w obrocie elektronicznym dokumentem sa dane
zapisane na materialnym no$niku, w tym przechowywane za pomoca srodkow elektro-
nicznych Iub podobnych, pod warunkiem, ze dajg si¢ odtworzy¢ w umozliwiajacej ich
percepcje formie. Dokumentem jest wigc informacja zapisana na elektronicznym no$ni-
ku informacji, umozliwiajagcym utrwalanie tresci oswiadczenia woli'**.

W obrocie gospodarczym wystepuje wiele réznego rodzaju dokumentow okre-
slanych jako tzw. $rodki dowodowe. Z tego punktu widzenia dokumenty maja szcze-
gblne znaczenie. Odnosi si¢ do nich caly szereg przepisow Kodeksu postgpowania
cywilnego, z ktorych podstawowe znaczenie majg przepisy art. 244-257 k.p.c., regulu-
jace szczegolna moc dowodowa dokumentdéw. Z unormowania tego wynika przede
wszystkim podzial na dokumenty urzedowe i prywatne. Stosownie do tresci art. 244 § 1
k.p.c. dokumenty urzedowe sporzadzone w przepisanej formie przez powolane do
tego organy panstwowe stanowig dowod tego, co zostato w nich urzedowo zaswiad-

czone. Z kolei dokument prywatny stanowi dowdd tego, iz osoba, ktora go podpisala,

niezasadne, gdyz ustalenie tre$ci pojecia dokument, doktrynalnie oczywiscie bardzo istotne,
plasuje si¢ na marginesie postawionego celu badawczego. Szerzej odnosnie do pojecia doku-
ment zob. np. J. Jodtowski, Z. Reisch, J. Lapierre, T. Misiuk-Jodlowska, Postegpowanie cywilne,
Warszawa 1997, s. 336; T. Erecinski, (w:) Komentarz do kodeksu postepowania cywilnego.
Czes¢ pierwsza — postepowanie rozpoznawcze, Warszawa 1997, s. 391-392.

133 Inng kwestig jest, czy potrzebe taka nalezy uzna¢ za uzasadniong, a zwlaszcza potrzebe
ogoblnego 1 odrebnego zdefiniowania w systemie prawa pojecia dokument elektroniczny. Popraw-
niejsze wydaje sig, tak jak zreszta ma to miejsce, ewentualne definiowanie tego pojecia poprzez
pryzmat okres$lonych celéw legislacyjnych, jakie ustawodawca zamierza w ramach okreslonego
aktu prawnego osiggnac.

134 Por. A. Ambroziewicz, Podpis elektroniczny — pojecie i funkcje w obrocie, ,,Przeglad
Sadowy” 2001, nr 1, s. 13 i nast.; K. Pietrzykowski, (w:) Kodeks cywilny — komentarz, Tom 1,
red. K. Pietrzykowski, Warszawa 2005, s. 652; W. Sobala, Informatyczne dowody rzeczowe
w postepowaniach karnych, ,,Palestra” 2003, nr 5-6, s. 49. Niejako na marginesie nalezy zwro-
ci¢ uwage, iz elektroniczne o$wiadczenie woli powinno by¢ uwazane za jeden z wielu tech-
nicznych sposobow wyrazenia woli, a w zadnym razie za nowg form¢ czynnosci prawnych.
Zob. J. Gotaczynski, Prawne i ekonomiczne aspekty komunikacji elektronicznej, Warszawa
2003, s. 227.
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zlozyta oswiadczenie zawarte w dokumencie. Wér6d dokumentoéw prywatnych nie-

135 oraz znaki legitymacyjne.

watpliwie szczegbdlng grupe stanowig papiery wartosciowe
Z uwagi zreszta na spetniane przez dokumenty funkcje jurydyczne wyrdznia si¢ wsrod
nich papiery wartosciowe, znaki legitymacyjne oraz zwykte dokumenty. Ten bez watpie-
nia najogoélniejszy podzial znajduje usprawiedliwienie de lege lata, w szczegolnosci
zwazywszy na tres¢ przepisow Kodeksu cywilnego (art. 921° — art. 921'6)'%. Podziat
dokumentow na papiery warto§ciowe, znaki legitymacyjne i zwykte dokumenty nie zo-
stal jednak w literaturze powszechnie ugruntowany, przede wszystkim z uwagi na pod-
kreslane roznice pomigdzy dokumentami w ramach poszczegodlnych ich grup'?’. Doty-
czy to w najwickszym stopniu kategorii znakow legitymacyjnych, obok ktérych
w literaturze wyrdznia si¢ kategori¢ pojeciowa papieru legitymacyjnego. Papiery legity-
macyjne zaliczane sg do papieréw wartosciowych sensu largo, a niektorzy utozsamiaja
je wreez z pojeciem znakow legitymacyjnych!*®. Uprawniony wskazywany jest w nich
imiennie, a obowigzek $wiadczenia dtuznika zwigzany jest z przedstawieniem doku-
mentu, jak to ma miejsce w przypadku dokumentéw ubezpieczeniowych, ksigzeczek
oszczednosciowych, a nawet imiennych abonamentoéw teatralnych czy biletow kolejo-
wych miesigcznych. Nie inkorporuja one, jak si¢ wydaje, zadnych praw, petnigc gtdownie
funkcje dowodowa. Posiadanie tego rodzaju papieru nie jest ani wystarczajaca, ani ko-
nieczng przestanka istnienia prawa okreslonego w dokumencie. Papiery legitymacyjne
nie s3 przeznaczone do obiegu, a do ich istoty nalezy w zasadzie utatwienie spetnienia
$wiadczenia przez dtuznika na rzecz podmiotu uprawnionego do odebrania $wiadcze-
nia'*’. Znaki legitymacyjne za$ charakteryzuja si¢ gtownie tym, iz utatwiajg uprawnio-

nemu (okre$lonemu imiennie badz nie)'*’ wykazanie i wykonanie przystugujacego mu

135 Bezspornie papiery warto$ciowe z reguly majg charakter dokumentéw prywatnych, gdyz
nie sg wystawiane w ramach aktow wladzy publicznej. Oczywiscie moze zdarzy¢ si¢ wyjatkowo,
iz dokument inkorporujacy okreslone prawa majatkowe bgdzie dokumentem urzedowym. Zob.
F. Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentow diuznych ze szczegdlnym uwzglednieniem
papierow wartosciowych, Warszawa 2001, s. 23.

136 Zob. np. M. Michalski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komen-
tarz, Warszawa 1999, s. 305-306, a takze Z. Radwanski, J. Panowicz-Lipska, Zobowigzania.
Czes¢ szczegolowa, Warszawa 1996, s. 317.

17 M. Baczyk, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery wartosciowe, Krakow 2000, s. 39-40.

138 Papiery legitymacyjne zaliczane sa do grupy papieréw wartosciowych sensu largo przez
W. Czachérskiego, zob. W. Czachorski, Zobowigzania. Zarys wyktadu, Warszawa 1999, s. 519-
520. Odnosnie za$ do traktowania papieréw legitymacyjnych jako znakdéw legitymacyjnych zob.
np. K. Zawada, (w:) Kodeks cywilny. Komentarz, red. K. Pietrzykowski, Warszawa 2000, s. 690.
Autor powoluje si¢ tez na poglady wyrazane w literaturze niemieckojezyczne;.

139 Zob. np. W. Czachérski, Zobowigzania..., s. 519-520.

14 Chociaz warto odnotowa¢ poglady zacie$niajace pojecie znakow legitymacyjnych tylko
do dokumentoéw nieokreslajacych imiennie osoby uprawnionej. Tak np. A. Baumbach, W. Hefer-
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prawa (przede wszystkim uzyskanie $wiadczenia)'*!. Spetniajac $wiadczenie do rak oso-
by przedstawiajacej znak legitymacyjny, dtuznik w zasadzie skutecznie wywigzuje si¢
ze swojego zobowigzania!®,

Podziat dokumentoéw na papiery warto$ciowe, znaki legitymacyjne i zwykte do-
kumenty wydaje si¢ jeszcze bardziej komplikowac¢ w obliczu pogladow nieuznajacych
znakow legitymacyjnych czy znakow wartosciowych (inkorporujacych na podobien-
stwo papierow wartosciowych wyrazone w nich prawa, np. znaczki pocztowe, znaki
oplaty skarbowej, sadowej czy notarialnej) za dokumenty'*. Wyeliminowanie wszyst-
kich kontrowersji wymaga niewatpliwie wytrwatej pracy badawczej, uwzglednienia do-
robku pismiennictwa, a takze pojawiajacych si¢ nowych pogladow, pozostajacych cze-
sto w zwigzku z rozwojem elektronicznych nosnikow informacji'**. Majac jednak na
wzgledzie postawiony cel badawczy, a wigc wskazanie granic ingerencji prawnej w funk-
cjonowanie alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi, mozna przy-
jac, nie lekcewazac zasygnalizowanych komplikacji, najogoélniejszy podziat dokumen-
tow na papiery wartosciowe, znaki legitymacyjne i zwykle dokumenty, z pomini¢ciem
kazuistycznych réznic wystepujacych w poszczegdlnych aktach normatywnych i jedno-
czes$nie dostrzeganych przez doktryne i praktyke gospodarcza.

4.2. Rodzaje papieréw wartosciowych i ich ujecie w doktrynie

W doktrynie papiery wartosciowe klasyfikowane sa wedtug réznych kryteriow.
W oparciu o kryteria jurydyczne dokonuje si¢ nastgpujacych podziatow:

mehl, Wechselgesetz und Scheckgesezt, Miinchen 1995, s. 35; K. Zawada, (w:) Kodeks cywilny.
Komentarz, red. K. Pietrzykowskiego, Warszawa 2000, s. 691. Niewykluczone, iz wyeliminowa-
nie narostych kontrowersji, przynajmniej w cz¢$ci mozliwe bytoby w przypadku uznania w lite-
raturze polskiej za papiery legitymacyjne tych znakéw legitymacyjnych, ktore imiennie wskazu-
ja osobe uprawniong (i ewentualnie zalicza¢ je do papierow warto§ciowych w najszerszym tego
stowa znaczeniu), do grupy znakéw legitymacyjnych za$ zaliczy¢ pozostale. W chwili obecnej
takie stanowisko pozostawaloby jednak w sprzecznosci z treécig art. 921'° § 3 k.c., a zatem jego
przyje¢cie wymagatoby wczesniejszej zmiany stanowiska ustawodawcy.

4 Jak z tego wynika pomiedzy wyrdzniang kategorig papierdw legitymacyjnych a znakami
legitymacyjnymi, biorgc pod uwage podstawowe funkcje spetniane przez nie w obrocie praw-
nym, nie zachodzg zasadnicze rdznice.

2 Por. np. M.H. Kozinski, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 41.

4 Tak np. K. Kruczalak, Prawo papierow wartosciowych, Sopot 1998, s. 25-26. Tenze,
Problematyka prawna papierow wartosciowych, Warszawa 1996, s. 25-26.

4 Szerzej na ten temat zob. W. Kocot, Elektroniczna forma oswiadczen woli, PPH 2001,
nr 3, s. 1 inast.
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a) zpunktu widzenia sposobu okreslenia osoby uprawnionej (i jednocze$nie sposobu
przenoszenia praw inkorporowanych w takich papierach)'* wyro6znia si¢ papiery
wartosciowe:

— imienne, ktore legitymuja osobg wskazang imiennie w tresci dokumentu,
w ktorych przeniesienie praw na inng osob¢ nastgpuje w drodze przelewu
i wydania dokumentu (art. 509-516 k.c. i art. 921% k.c.);

— na zlecenie, legitymujace jako uprawnionego osobe imiennie wymieniong
w tresci dokumentu badz przez nig wskazana, a takze kazda nastgpng osobe
wskazana przez poprzedniego nabywce, w ktorych zbycie nastgpuje na podsta-
wie indosu i wydania dokumentu (art. 921° k.c. w zw. z art. 517 § 1 k.c.);

— na okaziciela, w ktorych osobg uprawniong jest kazdy posiadacz (o ile nie
wszedl w posiadanie dokumentu w zlej wierze), a prawa przenoszone sg po-
przez przeniesienie wtasnosci dokumentu potaczone z jego wydaniem (art. 517
§ 2 k.c. iart. 921'2 k.c.)!;

b) biorgc pod uwage charakter prawa reprezentowanego przez dany papier warto-
sciowy, wyr6zni¢ mozna:

— papiery wartosciowe inkorporujagce wierzytelnosci, zarbwno pieni¢zne, jak
i niepieni¢zne (np. weksle, czeki, obligacje, listy zastawne, losy loteryjne, po-
lisy ubezpieczeniowe'¥, bony pieni¢zne itp.);

— tzw. towarowe papiery wartosciowe, zawierajgce uprawnienia do rozporzadza-
nia towarami znajdujgcymi si¢ pod piecza wystawcy dokumentu (np. konosa-
menty, dowody tadunkowe, dowody sktadowe domoéw sktadowych — rewersy
1 warranty itp.);

— papiery wartosciowe reprezentujace prawa udziatowe (akcje, $wiadectwa

udziatowe itp.)'*;

45 Stuszne wydaje si¢ stwierdzenie S. Grzybowski, (w:) System prawa cywilnego,
red. W. Czachérski, t. II1, red. S. Wroctaw 1976, s. 990-998, iz podzial ten opiera si¢ na ana-
lizie i rozréznieniu relacji migdzy prawem inkorporowanym w dokumencie a prawem na do-
kumencie.

146 Zob. np. K. Kruczalak, Prawo..., s. 18; M. Baczyk, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery...,
s. 37; W. Czachorski, Zobowigzania..., s. 539. J. Mojak, (w:) Prawo papierow wartosciowych.
Wprowadzenie. Zbior przepiséw, M. Jakubek, J. Mojak, Lublin 1999, s. 2; Z. Ptawecki, Kilka
uwag o papierach wartosciowych, ,,Radca Prawny” 1996, nr 4, s. 47.

47 Inaczej klasyfikuje polisy ubezpieczeniowe A. Szpunar, zob. A. Szpunar, Uwagi 0 papie-
rach wartosciowych na okaziciela, PPH 1993, nr 14.

148 Zob. np. K. Kruczalak, Prawo..., s. 17. W ramach tego kryterium podziatu w grupie pa-
pierdw wartosciowych mieszcza si¢ rowniez zapisy dtugu na okaziciela (o ile dany system prawa
krajowego dopuszcza mozliwo$¢ takich zapisow). Przedwojenny kodeks zobowigzan ujmowat je
jako zobowigzanie powstajace w zwigzku z wystawieniem dokumentu, w ktorym wystawiajacy
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¢) zuwagi na zasieg emisji papiery warto§ciowe mozna dzieli¢ na:

— masowe, wsrod ktorych szczegdlne miejsce zajmuja walory znajdujace si¢
w obrocie publicznym,;

— indywidualne, jednostkowe (np. weksel, czek)'’;

d) bioragc pod uwagg moment powstania prawa i samego dokumentu, wskazuje
si¢ na:

— papiery wartosciowe konstytutywne, charakteryzujace si¢ tym, iz prawa w nich
inkorporowane powstaja, o ile zostal wystawiony dokument (walory tego typu
dominuja w obrocie prawnym);

— papiery warto$ciowe deklaratywne, w ktorych prawo powstaje, zanim zostanie
ucielesnione w dokumencie (np. akcje)'°.

Uwzgledniajac taka réznorodnos$¢ papierow inkorporujacych okreslone prawa
majatkowe, a takze nieustanny ich rozwoj, powstawanie nowych i modyfikowanie juz
funkcjonujgcych w obrocie prawnym, zrozumiate jest wystgpowanie w doktrynie roz-
nych koncepcji na temat pojecia papieru wartosciowego. Formulowane w pismiennic-
twie od wielu lat poglady, odnoszace si¢ do ustalenia tresci tego pojecia, nie sa jednorod-
ne. Zadania nie utatwiat fakt, iz przez wiele lat brak byto definicji legalnej pojecia papier
warto$ciowy, gdyz ustawodawca zrezygnowal ze sformutowania takiej definicji. Naj-
pierw w systemie prawa polskiego pojawito si¢ opisowe okreslenie papieru wartoscio-
wego (art. 3 p.p.o.p.w.)"!, tym niemniej trudno byto uznaé je za miarodajne dla catego
systemu prawa. Dos¢ czytelny wydawat si¢ cel zamierzony przez ustawodawce w zwigz-
ku ze wskazang regulacja, ktora dostosowywata pojecie papieru warto§ciowego do po-
trzeb publicznego obrotu papierami wartoSciowymi. W pordwnaniu z tradycyjnie ujmo-
wanym pojeciem papieru wartosciowego (nawet przy uwzglednieniu réznorodnos$ci
stanowisk) dyskutowane unormowanie znacznie rozszerza znaczenie tego terminu.
Obejmuje ono réwniez zbywalne prawa majatkowe wynikajace z papierow wartoscio-
wych oraz tzw. prawa pochodne'?. Takie stanowisko ustawodawcy nie moze wigc by¢

traktowane jako wyznacznik przy ustalaniu istotnych elementow definicji papierow

zobowiazuje si¢ do §wiadczenia na zadanie okaziciela, za zwrotem dokumentu (art. 225 k.z.).
Por. W. Czachorski, Zobowigzania.... s. 540. Szerzej na temat zapisu dtugu na okaziciela patrz
R. Longchamps de Berier, Zobowigzania, Lwéw 1939.

9 M. Baczyk, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 38.

150 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz,
Warszawa 1999, s. 17-18.

15t Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
(Dz. U. Nr 118, poz. 754 ze zm.), zwana dalej w skrocie p.p.o.p.w.

152 Szerzej na temat omawianej definicji zob. M. Romanowski, Prawo..., s. 59 i nast. Zob.
tez M. Michalski, Prawo..., s. 133.
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warto$ciowych. Podobna sytuacja ma zreszta miejsce, w mniejszym lub wigkszym
stopniu, w porzadkach prawnych innych panstw. Dla przyktadu w przepisach prawa
niemieckiego pojgcie papieru wartosciowego przewija si¢ wielokrotnie, lecz nie jest
ustawowo definiowane'>. Wyjatek stanowi jedynie przepis art. 965 prawa obligacyjne-
go szwajcarskiego. Rozwigzanie to nie eliminuje jednak wszelkich watpliwosci w dok-
trynie prawa szwajcarskiego'**. Jak si¢ bowiem wydaje, stworzenie legalnej definicji
stanowi nie tyle duze wyzwanie dla prawodawcy, ile przedstawia si¢ jako niestuszne
i niewlasciwe postgpowanie, ktore mogtoby doprowadzi¢ do znacznie ,,goretszej” dys-
kusji w literaturze i spowodowac duze problemy w praktyce obrotu papierami warto-
Sciowymi.

Zaroéwno konstruowanie ogdlnego pojecia papierow warto$ciowych, jak i definio-
wanie poszczegélnych waloréw wymaga w pierwszej kolejnosci odniesienia si¢ do
szczegolnej kompozycji prawa (uprawnienia) i dokumentu, jaka dokonuje si¢ w danym
papierze wartoSciowym wobec powstajacego stosunku prawnego. Analiza tej jurydycz-
nej konstrukcji wskazuje na zajmowanie w niej centralnego miejsca przez prawo (upraw-
nienie). Musi to by¢ uprawnienie cywilnoprawne o charakterze majatkowym'> i zara-
zem prawo zbywalne (art. 57, art. 9216, art. 9213, art. 921'> k.c.). Dokument za$ w swojej
istocie ma by¢ tylko no$nikiem tego prawa, tak dtugo, jak dtugo fizycznie istnieje, bez
wzgledu na postac, jakg reprezentuje (papierowy, plastikowy czy sporzadzony z innego
materiatu, a takze nieposiadajgcy materialnej postaci, np. elektroniczny). Takie potacze-
nie uprawnienia i dokumentu zwigzane jest ze stosunkiem obligacyjnym, ktory ,,wyni-
ka” z papieru warto$ciowego i, ujmujac rzecz w pewnym uproszczeniu, wraz z nim po-
wstaje. Zespolenie to, wykazujac trwaty charakter, pozwala w papierach wartosciowych
dostrzega¢ odrebng kategori¢ prawng, podlegajaca odmiennej regulacji prawne;j'*®.
Konstrukcja jurydyczna nie wyczerpuje jednak zagadnienia odrdznienia papieréw war-
tosciowych od innych dokumentéw wystepujacych w obrocie, z ktorymi w rozny spo-
sob powigzane sg uprawnienia o charakterze cywilnoprawnym. W nauce prawa cywil-

nego poszukuje si¢ ciagle okreslonego, pewnego kryterium prawnego, w wyniku czego

153 Zob. Z Swiderski, Pojecie papieru wartosciowego w niemieckiej doktrynie prawa. Pra-
wo cywilne gospodarcze i handlowe, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Iuridica” 57, £.odz
1993, s. 56.

154 Krytyczne stanowisko wobec tego rozwigzania zajmuja np. P. Jaggi, J.N. Druey,
C. Greyerz, Wertpapierrecht, Basel-Frankfurt am Main 1985, s. 7-12.

155 Cz. Zutawska, Komentarz do kodeksu cywilnego. Zobowiqzania, t. 11, Warszawa 1997,
s. 568.

156 M. Baczyk, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 49.
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w pismiennictwie polskim pojawito sie, niewatpliwie pod wptywem doktryny niemiec-
kiej, kilka koncepcji papieru wartoSciowego'’.

Wedtug jednego ze znanych stanowisk decydujacym aspektem odrdznienia papie-
row warto$ciowych od innych dokumentow jest ich obiegowy charakter, a co za tym
idzie prawo inkorporowane w dokumencie, w zwigzku ze stosowng regulacja prawna,
ma stuzy¢ w istocie wzmozeniu obiegowosci danego waloru. Konsekwentnie zwolenni-
cy tej koncepcji odmawiaja tzw. rektapapierom, czyli papierom imiennym, charakteru
papieru warto$ciowego, traktujac jako takie wytacznie papiery na okaziciela i papiery na
zlecenie's®. Szersza koncepcja papieréw wartosciowych akcentuje z kolei kryterium for-
malne w postaci posiadania dokumentu. Posiadanie dokumentu stanowi materialng prze-
stanke wykonywania prawa z kazdego dokumentu. Uprawniony ma prawo zada¢ $wiad-
czenia od dluznika, dopdki nie utraci posiadania dokumentu. Koniecznos¢ wtadania
dokumentem dla realizacji zapisanego w nim prawa stanowi, w mysl tej koncepcji, wy-
znacznik odrdznienia papierow wartosciowych od innych dokumentéw niemajacych
takiego charakteru. W takim ujgciu papieréw wartoSciowych mieszcza si¢ rowniez rek-
tapapiery'>.

Obok przedstawionych stanowisk odnoszacych si¢ do definiowania papieréw
warto$ciowych mozna zauwazy¢ proby budowania kompromisowych, posrednich kon-
cepcji, ktore jednak ani w literaturze polskiej, ani niemieckiej nie zdobyly wiekszego
uznania. Zwolennicy koncepcji posrednich dokonujg m.in. proby utozsamienia obiego-
wosci 1 zbywalnosci, co w konsekwencji bez watpienia eliminowatoby spor co do poje-
cia papieru wartosciowego'®’. Takie potraktowanie zagadnienia nie wydaje si¢ jednak

157 |bidem, s. 49-50. Odnoénie do koncepcji prezentowanych w doktrynie niemieckiej zob.
np. L. Raiser, Das Rektapapier, ,,Zeitschrift fiir das Gesamte Handelsrecht und Wirtschraftrecht®,
nr 101, s. 13 i nast.; W. Hefermel, A. Baumach, Wekselgesetz und Scheckgesetz. Kommentar,
Miinchen 1984, s. 4-9.

158 Tak np. S. Grzybowski, (w:) System..., s. 985-986. Autor uznaje m.in., iz inkorporowane
w dokumencie prawo majatkowe staje si¢ przyczyng sprawcza takiego wzajemnego powigzania
stosunkow prawnych, ze obrot dokumentem oraz inkorporowanym prawem sg jednym i tym sa-
mym obrotem. Takie stwierdzenie nie budzi watpliwosci i w zasadzie nie jest dyskutowane w li-
teraturze; por. np. K. Zawada, Prawo papierow wartosciowych, red. S. Wiodyka, Krakéw 1998,
s. 42; T. Komosa, Papiery wartosciowe, PPH 1995, nr 4 — wktadka, s. 1. Nie moze by¢ ono jednak
asumptem do wskazywania na ceche¢ obiegowosci jako te, ktora odrdznia papiery wartosciowe od
innych rodzajow dokumentow.

1% Poglad ten, dominujagcy w polskim piSmiennictwie, reprezentowany jest m.in. przez:
A. Szpunar, zob. np. Podstawowe problemy papierow wartosciowych, PiP 1991, nr 2, s. 16;
M. Baczyk, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 49-52; A. Ohanowicz, J. Gorski, Zarys prawa
zobowigzan, Warszawa, 1970, s. 532.

160 Rektapapiery posiadajg bowiem ponad wszelka watpliwos¢ ceche zbywalnos$ci. Np. we-
ksel, na ktérym umieszczono klauzulg zakazujaca dalszego indosowania, mozna przenie$¢ w dro-
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stuszne. Termin obiegowos¢, chociaz jest terminem syntetycznym, a przez to mogacym
nasuwac pewne watpliwosci i prowadzi¢ do ocen dosy¢ dowolnych, oznacza w pewnym
uproszczeniu tak uksztatltowang sytuacje prawng wierzyciela, ktora sprzyja prawnej mo-
bilnosci, a zatem i atrakcyjnosci dokumentu oraz zwigzanego z nim prawa. Taka ceche
posiadaja jedynie papiery warto$ciowe na okaziciela i na zlecenie'®'. Zbywalnos¢ jest
natomiast cecha, ktora musi posiada¢ kazde prawo inkorporowane w dokumencie, cechg
immanentnie z tym prawem zwigzana, cecha, ktdéra moze stanowi¢ punkt wyjscia dla
poszukiwania istotnych atrybutow papieréw wartosciowych. W obowigzujacym stanie
prawnym takie ujecie dyskutowanego zagadnienia dodatkowo uzasadnia rowniez prze-
pis art. 57 k.c., ktory wyklucza mozliwo$¢ wylaczenia lub ograniczenia przez czynnos¢
prawng przeniesienia prawa, o ile jest ono zgodnie z ustawg zbywalne'®.

W konkluzji rozwazan prowadzonych na tle r6znych koncepcji papierow warto-
sciowych podkresli¢ trzeba, iz polski ustawodawca do$¢ wyraznie opowiedziat sie za
szerokim ujeciem papierow wartosciowych, o czym dobitnie przekonuja przepisy Ko-
deksu cywilnego, w szczegolnosci tresé art. 921° oraz art. 9218.19 Na podstawie wskaza-
nych przepisow tzw. rektapapiery zaliczane sa do kategorii papierow warto$ciowych,
a ponadto ustawodawca akcentuje zasadg, iz do wykonywania prawa z papieréw warto-
sciowych niezbedne jest przedstawienie dokumentu dtuznikowi, w konsekwencji za$
jego posiadanie. Takie stanowisko wydaje si¢ sluszne nie tylko z uwagi na jego prak-
tyczny wymiar. Eliminuje ono mozliwos¢ dokonywania sztucznych podziatdéw w ra-
mach tych samych typéw waloréw. Dla przyktadu zar6wno weksel na zlecenie, jak i we-
ksel, w ktérym wystawca zakazat dalszego indosowania, bedzie traktowany jako papier
warto$ciowy. Rektaweksel inkorporuje bowiem prawo o charakterze majatkowym, pra-
wo zbywalne (poprzez przelew wierzytelnosci), a ponadto posiadanie dokumentu jest
konieczng przestanka realizacji uprawnienia przez wierzyciela. Niewtasciwe bytoby
wiec traktowanie rektaweksla jako np. dokumentu podobnego do papierow wartoscio-
wych tylko dlatego, ze jego obiegowos$¢ na skutek klauzuli ,,nie na zlecenie” bylaby
ograniczona. W kontekscie takich ustalen poming¢ mozna w zasadzie inne argumenty,
ktére rowniez maja swoja wage, przemawiajace na korzys¢ szerokiego ujecia papierow
warto$ciowych, jak chocby fakt, Ze sam termin obiegowos¢ nie jest terminem jedno-

dze zwyklego przelewu (art. 509-516 k.c.).

161 M. Baczyk, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 52.

162 Na temat koncepcji posredniej zob. np. M. Romanowski, Prawo..., s. 11-12.

163 Co do stanowiska ustawodawcy poglady panujace w literaturze sag w zasadzie zbiezne.
Zob. m.in. K. Zawada, Prawo papierow..., s. 42; Cz. Zutawska, op. cit., s. 565; M. Baczyk,
(w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 51. Podobne rozwiazanie przyjete zostalo w prawie nie-
mieckim, zob. W. Hefermehl, A. Baumach, op. cit., s. 9-10.
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znacznie w polskim pis$miennictwie zdefiniowanym i istniejg pewne kontrowersje nawet
co do jego stosowania'®. Wobec tego tym bardziej nieuzasadnione wydaje si¢ wyrdznia-
nie papierOw w oparciu o niejasne kryteria.

Podsumowanie dotychczasowych rozwazan na temat pojecia papieréw warto-
sciowych wymaga uwzglednienia skutkow prawnych bedgcych nastepstwem specy-
ficznego zespolenia uprawnienia i dokumentu. Taka kompozycja po pierwsze przesadza
jednoznacznie kwestie legitymacji formalnej, ktora wynika z samego posiadania doku-
mentu, stanowigcego wystarczajacg przestanke dochodzenia naleznos$ci z papieru (wy-
konywania praw), przy czym realizacja uprawnienia jest mozliwa w wyniku przedsta-
wienia dokumentu dtuznikowi przez wierzyciela. Po drugie, szczegdlnemu rezimowi
prawnemu podporzadkowana zostaje kwestia zbywalnosci prawa inkorporowanego
w dokumencie (art. 9218-921'? k.c.). Po trzecie wreszcie, inkorporacja prawa w doku-
mencie wptywa na ksztatltowanie si¢ odpowiedzialnosci dtuznika, ktora podlega szcze-
golnej obiektywizacji (art. 9213 k.c.) poprzez ograniczenie zarzutéw dtuznika wobec
kazdoczesnego nabywcy!®.

W oparciu o dokonang analize podstawowych atrybutéw papierow wartoscio-
wych, uwzgledniwszy ustalenia dokonane w pismiennictwie, mozna przyjac, iz papie-
rem warto§ciowym jest dokument pozostajacy w szczeg6lnej relacji do prawa majatko-
wego, ktorego dotyczy, tzn. dokument stwierdzajacy istnienie tego prawa w ten sposob,
ze uprawniony moze wykazaé¢ swoje prawo, co do zasady, jedynie tym dokumentem,
a jego posiadanie stanowi konieczng przestanke realizacji uprawnienia. Wylacznie do-
kument wykazujacy wymienione cechy moze by¢ w obrocie prawnym traktowany jako
papier warto$ciowy.

Jak juz zaznaczono, z uwagi na rozwo6j nowoczesnych technik teleinformatycz-
nych inkorporowanie praw majatkowych przestato by¢ konieczne na materialnym no-
$niku. Wspotczesne elektroniczne nosniki informacji niewatpliwie wptywaja znacznie
na istotng rowniez w przypadku tradycyjnych, materialnych no$nikéw informacji funk-
cje obiegowa papierow wartos§ciowych. Ich dematerializacja umozliwia, przy wykorzy-
staniu nowoczesnych srodkow technicznych, w zasadzie automatyczny obrdt wartoscia-
mi na masowg skalg. Ta ewolucja powoduje, ze konieczne jest nowe spojrzenie na
klasyczne ujmowanie papierow warto$ciowych, stad tez wspotczesne ustawodawstwo
coraz czesciej postuguje si¢ terminem instrumenty finansowe.

164 Np. Z. Radwanski, Prawo zobowigzan, Warszawa 1999.
165 Por. M. Baczyk, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 52-53.
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4.3. Papiery wartosciowe i instrumenty finansowe w rozumieniu
ustawy o OIF

Papiery warto$ciowe sg instrumentami finansowymi obok praw niebedacych pa-
pierami wartosciowymi. Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 18 dyrektywy 2004/39/WE zbywalne
papiery wartosciowe to rodzaje papierow wartosciowych, ktore podlegaja obrotowi na
rynku kapitalowym, za wyjatkiem instrumentow ptatniczych'®. Papierami warto§ciowy-
mi sg zatem akcje i inne papiery wartosciowe rownowazne akcjom lub udziatom w spot-
kach, zapisy dtugu lub inne inkorporowane tytuty dtuzne oraz inne papiery wartosciowe,
ktore uprawniajg do dokonywania transakcji kupna-sprzedazy takich papierow warto-
sciowych. Dyrektywa zatem nie definiuje wprost pojgcia papierow wartosciowych, ale
wskazuje, bardzo zresztg syntetycznie, na zakres tego pojecia. Takie rozwigzanie nalezy
uzna¢ za shuszne, gdyz po pierwsze pozwala ono uwzgledni¢ specyfike rozwoju prawa
papierow warto$ciowych w roznych krajach, a ponadto pozwala na traktowanie jako pa-
pieru warto$ciowego réznych dokumentéw inkorporujacych okreslone prawa majatko-
we, ktore sg lub moga by¢ ,,wytworem” nowoczesnych potrzeb rynku kapitalowego.

Koncepcja papieru wartosciowego i instrumentu finansowego postuguja sie pol-
skie ustawy szczegdtowe, zwlaszcza: ustawa o obrocie instrumentami finansowymi,
ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ustawa o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym oraz ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym'®’. Zgodnie
z art. 3 pkt 1 ustawy o OIF papierami wartosciowymi sg:

— akcje, prawa poboru w rozumieniu przepiséw ustawy Kodeks spotek handlo-

wych!® prawa do akcji, kwity depozytowe;

— obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne;

— warranty subskrypcyjne, jak rowniez inne zbywalne papiery warto$ciowe, tak-
ze te inkorporujace zbywalne prawa majatkowe odpowiadajace prawom wyni-
kajacym z akcji lub zaciggnigcia dtugu, wyemitowane na podstawie wtasci-
wych przepiséw prawa polskiego lub obcego;

166 K. Zaradkiewicz, (w:) Prawo rynku..., s. 581. Autor stusznie zauwaza, ze polska wersja
jezykowa dyrektywy 2004/39/WE w zakresie definicji papieru warto§ciowego wprowadza nieco
w blad, gdyz wskazuje na negocjowalno$¢ na rynku kapitalowym jako cech¢ tych papierow.
W istocie obrét papierami wartoSciowymi na rynku kapitalowym, co do zasady, nie jest zwigzany
Z negocjacjami.

167 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz. U. z 2012 r.,
poz. 1149 ze zm.).

168 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037
ze zm.).
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— inne zbywalne prawa majatkowe, ktore powstaja w wyniku emisji, inkorporu-
jace uprawnienia do nabycia lub objecia papieréw wartosciowych okreslonych
wczesniej lub zbywalne prawa majatkowe wykonywane przez dokonanie roz-
liczenia pienieznego (prawa pochodne)'®.

Natomiast pojecie instrumentéw finansowych definiowane jest w art. 2 ust. 1 usta-
wy o OIF'™. Definicja ta ma w zasadzie zupelny charakter i zostala skonstruowana przez
wyliczenie!”!. Definicja ta obejmuje dwie podstawowe kategorie:

1) papiery wartosciowe;
2) instrumenty niebedgce papierami warto§ciowymi, tj.:
a) tytuly uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania;

b) instrumenty rynku pieni¢znego;

100 Wczesniej obowigzujace pojecie papieru wartosciowego okreslone w ustawie o publicz-
nym obrocie papierami warto§ciowymi przed dostosowaniem prawa polskiego do dyrektywy
Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papieroéw
warto$ciowych (Dz. U. UE L 141 z 11.06.1993, s. 27, ze zm.) zmienilo si¢ przez dodanie do listy
papieréw wartosciowych warrantow subskrypcyjnych i prawa poboru w rozumieniu Kodeksu
spotek handlowych. W ustawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi chodzito o zby-
walne prawo majatkowe wynikajace z wczesniej okre§lonych papierow, a takze prawa majatko-
we, ktorych cena zalezata bezposrednio lub posrednio od ceny wymienionych papieréw warto-
Sciowych. W omawianym przepisie chodzilo o prawa pochodne, takie jak kontrakty terminowe
i opcje. Por. M. Lemmonier, Europejskie modele instrumentow finansowych. Wybrane zagadnie-
nia. Warszawa 2011, s. 51

170 Na marginesie mozna zwroci¢ uwage, iz odrebna definicje, realizujac odmienny cel legi-
slacyjny, ustawodawca zawarl w art. 3 ust. 1 pkt 23 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachun-
kowosci (t.j. Dz. U. z 2013 1., poz. 330 ze zm.). Instrumentem finansowym jest kontrakt, ktory
powoduje powstanie aktywdw finansowych u jednej ze stron i zobowigzania finansowego albo
instrumentu kapitalowego u drugiej ze stron pod warunkiem, ze z kontraktu zawartego mi¢dzy
dwiema lub wigcej stronami jednoznacznie wynikaja skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy
wykonanie praw lub zobowigzan wynikajacych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy albo
warunkowy. Definicja ta odwotuje si¢ do prawa zobowigzan, a zwlaszcza do prawa umow. Prawo
zobowigzan — umowy nienazwane. System Prawa Prywatnego, t. 9, red. W. Katner, Warszawa
2010, s. 491

1"t Pojecie instrumentu finansowego zostato wprowadzone do ustawy o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi w drodze nowelizacji dokonanej ustawa z dnia 12 marca 2004 r.
0 zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi oraz o zmianie in-
nych ustaw (Dz. U. Nr 64, poz. 594). Termin ten obejmowat: zbywalne papiery wartosciowe,
instrumenty funduszy zbiorowego inwestowania, ktore nie sa papierami warto$ciowymi, instru-
menty rynku pieni¢znego, kontrakty terminowe, umowy forward, umowy forward dotyczace
stop procentowych, swapy akcyjne, swapy na stopy procentowe, swapy walutowe lub opcje kup-
na lub sprzedazy ktéregokolwiek z instrumentéw finansowych, prawa majatkowe, ktorych cena
zalezy bezposrednio lub posrednio od wartosci oznaczonych co do gatunku rzeczy, okre§lonych
rodzajow energii, miernikow i limitow wielkosci produkcji lub emisji zanieczyszczen (pochodne
instrumenty towarowe).
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¢) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopg procentowsa, inne
instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest papier wartoscio-
wy, waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci lub inny instrument po-
chodny, indeks finansowy lub wskaznik finansowy, ktore sa wykonywane
przez dostawe lub rozliczenie pieni¢zne;

d) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopg procentowa oraz
inne instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktore
sa wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne lub moga by¢ wykonane przez
rozliczenie pieni¢zne wedlug wyboru jednej ze stron;

e) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktorych
instrumentem bazowym jest towar i ktore s3 wykonywane przez dostawe, pod
warunkiem, ze sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w alter-
natywnym systemie obrotu;

f) niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani w alternatywnym syste-
mie obrotu opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne in-
strumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar, ktore moga
by¢ wykonane przez dostawe, ktore nie sg przeznaczone do celow handlowych
i wykazujg wlasciwos$ci innych pochodnych instrumentdéw finansowych;

g) instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego;

h) kontrakty na réznice;

i) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczace stop procento-
wych oraz inne instrumenty pochodne odnoszace si¢ do zmian klimatycz-
nych, stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz stawek inflacji lub in-
nych oficjalnych danych statystycznych, ktore sg wykonywane przez
rozliczenie pieni¢zne albo moga by¢ wykonane przez rozliczenie pieni¢zne
wedlug wyboru jednej ze stron, a takze wszelkiego rodzaju inne instrumenty
pochodne odnoszace si¢ do aktywow, praw, zobowigzan, indekséw oraz in-
nych wskaznikow, ktore wykazuja wilasciwosci innych pochodnych instru-

mentoéw finansowych'”2.

1”2 Wiele poje¢ uzytych przez ustawodawce w ramach konstruowania definicji instrumentu
finansowego nie zostato wprost zdefiniowanych (przyktadowo opcja, kontrakt terminowy czy
swap). Przy wyktadni takich poj¢¢ nalezy zatem odwotywac si¢ do ich znaczen w jezyku praw-
niczym, skoro na podstawie jezyka prawnego nie mozna ustali¢ ich znaczenia — oczywiscie
w braku powszechnie akceptowanej definicji nalezy odwota¢ si¢ do znaczen potocznych.
Por. K. Glibowski, (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobo-
lewski, P. Wajda. Warszawa 2012, s. 553. Uzasadniony zatem i zarazem aktualny jest poglad, ze
pod wzgledem materialnym definicja instrumentu finansowego ma charakter otwarty. Zob.
P. Sokal, Definicja i znaczenie instrumentow finansowych w Swietle nowych regulacji prawnych,
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Majac na wzgledzie powyzsza definicjg, mozna zwrdci¢ uwage, iz jako instru-
menty finansowe nalezy traktowac¢ instrumenty, ktore spetniaja przynajmniej jedng z na-
stepujacych przestanek:

— sarozliczane pieni¢znie,

— mogg by¢ rozliczane pieni¢znie,

— sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym syste-

mie obrotu.

Tym samym, co do zasady, nie majg statusu instrumentéw finansowych takie in-
strumenty pochodne, w ktorych warunki w ogoéle nie przewidujg mozliwos$ci rozliczenia
pienieznego 1 jednoczesnie nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
w alternatywnym systemie obrotu'”.

Pojecie instrumentdw finansowych ma oczywiscie znaczenie normatywne. W od-
niesieniu do ustawy o OIF pojecie instrumentéw finansowych wyznacza przede wszyst-
kim zakres przedmiotowy ustawy. Ponadto szereg przepisow ustawy o OIF odnosi si¢
wprost do instrumentéw finansowych. Co istotne, w najwigkszej mierze sg to przepisy
ustanawiajace zasady obrotu oraz prawa i obowiazki podmiotow uczestniczacych w ob-
rocie, a zwlaszcza przepisy okreslajace:

— podstawowe zasady obrotu wtdrnego instrumentami finansowymi (art. 14-38

ustawy o OIF),

— zakaz manipulacji instrumentem finansowym (art. 38-43 ustawy o OIF),

— pojecie przyjetych praktyk rynkowych (art. 44-45 ustawy o OIF),

— organizacj¢ 1 zasady systemu depozytowo-rozliczeniowego transakcji instru-

mentami finansowymi (art. 45a-68e¢ ustawy o OIF),

— uczestnictwo w obrocie instrumentami finansowymi (art. 69-131 ustawy

o OIF),

Pr. Sp. 2006, nr 7-8, s. 72-73; A. Chlopecki, Publiczny obrot i instrumenty finansowe — redefinio-
wanie podstawowych poje¢ prawa rynku kapitatowego, PPH 2005, nr 11, s. 43-44.

113 K. Gorzelak, (w:) K. Gorzelak, A. Braciszewska, J. Braciszewska, T. Rogalski, Towary
gieldowe i towarowe instrumenty pochodne. Prawne aspekty obrotu, Warszawa 2011, s. 83. Au-
tor stusznie zwraca uwagg, ze do kategorii instrumentéw finansowych stosownie do tresci art. 2
ust. 1 pkt I ustawy o OIF zalicza si¢ réwniez wszelkiego rodzaju instrumenty pochodne odno-
szace si¢ do aktywow, praw, zobowigzan, indekséw oraz innych wskaznikow, ktore wykazuja
wiasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych. Wtasciwosci te nalezy rozumied
jako spetnianie warunkow okreslonych w art. 38 rozporzadzenia Komisji (WE) z dnia 10 sierp-
nia 2006 r. Nr 1287/2006 wprowadzajace $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsi¢biorstw inwestycyjnych
w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopusz-
czenia instrumentow finansowych do obrotu oraz poje¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrek-
tywy, Dz. U. WE L 241/1 z 02.09.2006.
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— zakres uslug doradztwa inwestycyjnego (art. 78 ustawy o OIF),

— zasady ochrony tajemnicy zawodowej oraz informacji poufnych (art. 147
i art. 154 ustawy o OIF),

— sankcje administracyjne za naruszenie przepisow (art. 173 ust. 1 ustawy
o OIF),

— strong przedmiotowa czyndéw okreslonych w przepisach karnych'™.

4.4. Funkcje papierow wartosciowych

Papiery warto$ciowe spetniaja w obrocie gospodarczym wiele istotnych funk-
cji'”, ktore ujawnialy si¢ stopniowo wraz z powstawaniem i rozwojem poszczegdlnych
waloréw, a takze wraz z rozwijaniem si¢ i potrzebami gospodarki. Ksztalttowanie si¢ ist-
niejacych i wytanianie nowych funkcji dyktowane jest niewatpliwie przede wszystkim
potrzebami praktyki. Rozwigzania normatywne, jak si¢ wydaje, maja w zasadzie charak-
ter wtdrny, uwzgledniajac po prostu zadania spelniane przez poszczegdlne walory oraz
ich ,,potencjalne” mozliwosci. Pomigdzy regulacja prawng a praktyka obrotu gospodar-
czego w konteks$cie dyskutowanej problematyki zachodzi jednak rowniez odwrotna re-
lacja, mianowicie ustawodawca poprzez konkretne unormowania moze akcentowac
okreslone funkcje badz tez, w skrajnych przypadkach, hamowa¢ ich rozwoj. Nie ulega
ponadto watpliwosci, iz ustalenia dokonane w trakcie badania tej problematyki moga
roézni¢ si¢ nieco przy analizie aspektow ekonomicznych i prawnych, szczegolnie gdy
jako kryterium poshuzy rola odgrywana przez poszczegdlne walory w obrocie.

Omawianie zagadnienia funkcji papierow wartosciowych juz na wstepie wymaga
uwzglednienia kilku kwestii. Po pierwsze, tylko niektore funkcje majg charakter uniwer-

salny, tzn. mozna je przypisa¢ wszystkim walorom badz przynajmniej wigkszo$ci z nich,

™ K. Glibowski, (w:) Prawo rynku..., s. 553-554.

175 W kontekscie funkcji mowi si¢ tez o tzw. zdolno$ciach papierow warto§ciowych. Tak np.
Cz. Zutawska, op. cit., s. 568-569. Uzywanie tego terminu nie wydaje sie uzasadnione, nie tylko
z uwagi na jego nieostro$¢, ale takze w zwiagzku z tym, iz dotychczas uzywane dla okreslenia
»zadan” pelnionych przez papiery wartosciowe wyrazenie catkowicie oddaje istote tejze proble-
matyki. Pojgcie zdolnos$ci papierdw wartosciowych zmienialoby catkowicie optyke dyskutowa-
nego zagadnienia, akcentujac potencjalne mozliwosci, jakie daje papier warto$ciowy i to w zasa-
dzie tylko pod katem aspektow jurydycznych, analizowanych w oderwaniu od praktyki obrotu
gospodarczego, podczas gdy dang funkcje¢ okresli¢ mozna dopiero w wyniku postugiwania si¢
papierem wartosciowym w konkretnych sytuacjach dla osiggnigcia okreslonego celu gospodar-
czego. Por. M. Baczyk, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery... s. 64. W najgorszym razie uzasadnio-
ne bytoby uzywanie terminu zdolno$ci wylacznie dla wskazania mozliwosci, jakie daje walor,
w zwiazku z przyjetymi rozwigzaniami prawnymi, nie za$ jako synonim terminu funkcje. W lite-
raturze mowa tez o przestankach realizacji okreslonych funkcji. Tak M. Michalski, Funkcje go-
spodarcze weksla, PUG 1992, nr 4, s. 76.
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inne za$ wlasciwe sg tylko okre§lonym rodzajom papierow!’s. Po drugie, cz¢$¢ papierdw
warto$ciowych ma charakter wielofunkcyjny (np. weksel), u innych z kolei mozna moé-
wi¢ o ,;redukcji” takich funkcji. Po trzecie wreszcie, poszczegolne funkcje w ramach
okreslonych waloréw sa wzajemnie ze soba skorelowane, stad tez omawianie kazdej
z osobna wynika przede wszystkim z potrzeby zachowania czytelnosci wypowiedzi'”.
Do tradycyjnych, ogoélnych funkcji papieroéw wartosciowych zalicza si¢ funkcje
legitymacyjna, ktorej istota jest utatwienie identyfikacji osoby uprawnionej, przy czym
jej ,intensywno$¢” jest rozna w papierach wartosciowych imiennych, na zlecenie i na
okaziciela'”®. Tym niemniej jest to funkcja, ktérg mozna przypisa¢ wszystkim walo-
rom'”. Funkcja oznaczenia osoby uprawnionej pozostaje w permanentnym zwigzku
z realizacja uprawnien ucielesnionych w papierze warto$ciowym i przesadzajacym o tre-

180

$ci prawa podmiotowego kazdoczesnego wiasciciela posiadacza papieru'®. Biorgc pod
uwage tres¢ art. 92161 art. 9217 k.c., nalezy przyjac, iz ustawodawca gtowny nacisk po-
lozyt na formalng stron¢ uprawnienia osoby prezentujacej papier wartosciowy.

Inng funkcja o stosunkowo powszechnym charakterze jest funkcja obiegowa.
Dzigki niej wlasnie wiele waloréw odgrywa duza role w obrocie gospodarczym. Funk-
cja obiegowa przejawia si¢ w stosunkowo prostym sposobie przenoszenia praw inkorpo-
rowanych w dokumencie, decydujac tym samym o wiekszej mobilno$ci zarowno z jury-
dycznego, jak i stricte gospodarczego punktu widzenia. Latwos¢ przenoszenia praw ma
decydujace znaczenie dla istnienia w obrocie wielu instytucji. I tak np. dyskonto i redy-
skonto weksli jest w duzej mierze oparte na prostym sposobie przenoszenia praw z tych
dokumentow. Przypisa¢ t¢ tatwos¢ przenoszenia praw mozna papierom wartosciowym
na zlecenie 1 na okaziciela, nie majg natomiast obiegowego charakteru papiery warto-

$ciowe imienne, ktore zresztg ze swej natury najczesciej przeznaczone sg do realizacji

176 Dla przyktadu funkcje legitymacyjng przypisa¢ mozna wiasciwie wszystkim papierom
warto$ciowym, natomiast funkcje lokacyjna tylko niektérym, mianowicie takim jak obligacje czy
bankowe papiery wartosciowe Sensu stricto.

177 Zakres postawionego zadania badawczego wyklucza mozliwo§¢ drobiazgowego omo-
wienia wszystkich funkcji petnionych przez papiery warto$ciowe w obrocie gospodarczym, stad
tez materia niniejszego podrozdziatu uwzglednia jedynie tradycyjne, podstawowe funkcje papie-
réw wartosciowych, ktore zostaty przedstawione ogodlnie, stanowigc jedynie punkt wyjscia do
dalszych rozwazan.

7 M. Baczyk, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 65. Przy papierach wartoSciowych na
okaziciela identyfikacja osoby uprawnionej sprowadza si¢ w zasadzie wyltacznie do przedstawie-
nia dtuznikowi dokumentu. Zob. np. J. Mojak, op. cit., s. 2.

" Funkcje legitymacyjna pelnig tez znaki legitymacyjne, z tym ze jest to w zasadzie ich
podstawowa funkcja. Por. K. Kruczalak, Prawo..., s. 26.

1% Por. M. Michalski, Dopuszczalnos¢ konwersji postaci papierow wartosciowych w pol-
skim prawie papierow wartosciowych, ,,Monitor Prawniczy” 1997, nr 11, s. 433.
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innych celow gospodarczych (np. akcje imienne). W szerokim ujeciu obiegowos¢ moze
przejawiac si¢ takze w utatwionej mozliwosci ustanowienia ograniczonych praw rzeczo-

wych na prawach inkorporowanych w dokumencie'®!

, jak to ma np. miejsce w przypad-
ku weksla, na ktérym wpisano formule indosu zastawniczego.

Wiele waloréw wykorzystywanych w praktyce polskiego obrotu gospodarczego
pei funkcje kredytowa. Wyraza si¢ ona tym, iz wraz z wystawieniem dokumentu wy-
stawca (emitent) uzyskuje pewnego rodzaju kredyt, w ekonomicznym znaczeniu oczy-
wiscie. Przejawy funkcji kredytowej dostrzec mozna w szczegdlnosci w przypadku pa-
pierow warto$ciowych inkorporujacych wierzytelnosci, chociaz roézna jest jej
»intensywnos¢” w przypadku konkretnych waloréw. Z uzyskaniem kredytu wiaze sie
m.in. wystawienie obligacji, weksla, a takze bankowych papieréw wartosciowych.

Kolejng funkcja, ktorg mozna przypisa¢ wielu walorom, jest funkcja ptatnicza,
przejawiajaca si¢ w mozliwosci wykorzystywania papieru warto$ciowego, w znaczeniu
ekonomicznym, jako surogatu zaptaty. Wiele walorow, w réznych sytuacjach gospodar-
czych, pozwala na uwzglednianie rozliczen pomigdzy stronami zobowigzania stanowia-
cego podstawe powstania danego papieru wartosciowego. Funkcja platnicza petniona
w obrocie, w przypadku niektorych papieréw wartosciowych przesadza o ich istocie
i zarazem naturze gospodarczej wynikajacego z dokumentu zobowigzania. | tak np. czek
wykorzystywany jest gtdéwnie do dokonywania rozliczen.

Funkcja gwarancyjna papieréw warto§ciowych ujawnia si¢ w tym, ze wystawie-
nie papieru wartosciowego stuzy zabezpieczeniu (umocnieniu) roszczen wierzyciela ze
stosunku podstawowego. Zabezpieczenie takie polega gtownie na prawnym utatwieniu
dochodzenia naleznosci od wystawcy papieru i prawnym wzmocnieniu szans uzyskania
przez wierzyciela zaptaty'®?.

Ze wzgledu na petnione funkcje papiery wartosciowe mozna podzieli¢ na papiery
kapitatowe, papiery obrotu ptatniczego, kredytowego lub towarowego, papiery udziato-
we 1 rzeczowe. Ponadto papiery wartoSciowe, podobnie jak instrumenty finansowe,
mozna podzieli¢ na finansowe, uprawniajace do roszczen pienieznych, i papiery towaro-
we, dajace prawo do dysponowania sktadnikami majatkowymi, takie jak konosamenty
czy dowody sktadowe'®’. Jednym z najprostszych kryteridéw podziatu jest czas i rynek,
na ktorym dokonuje si¢ obrot papierami warto§ciowymi. Z tego punktu widzenia dzieli

184

si¢ papiery wartosciowe na krotko-, Srednio- i dlugoterminowe'®, przy czym przyjmuje

81 M. Baczyk, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 65.

182 Jhidem, s. 66.

183 'W. Bien, Rynek papierow wartosciowych, Warszawa 2004, s. 9.

184 Kryteria tego rodzaju sg wtasciwe dla modelu operacyjnego, a nie modelu operacyjnego.
Jest to podzial, ktory w praktyce gospodarczej moze ulegaé tatwo zmianie, gdyz instrument krot-
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sie¢ konwencjonalnie, iz papiery krotkoterminowe to papiery o terminie zapadalnosci do
jednego roku. Znajduja one zwykle zastosowanie w obrocie na rynku pieni¢znym. Nato-
miast papiery o terminie zapadalnosci dtuzszym niz rok to papiery $rednio- i dlugoter-

minowe, ktore wystepuja na rynku kapitatowym!83,

4.5. Akcjajako podstawowy instrument obrotu w alternatywnym
systemie

Tradycyjnymi instrumentami finansowymi na rynku kapitatowym sg akcje i obli-
gacje, ktore okreslane sa takze jako instrumenty pierwszej generacji'®s. W zwigzku z tymi
instrumentami finansowymi, a takze zwazywszy na nieustanny i dynamiczny rozwoj
rynkow finansowych, powstaja réznego rodzaju nowe konstrukcje prawne i finansowe,
tj. instrumenty pochodne. Mozna je podzieli¢ na trzy zasadnicze grupy:

— instrumenty drugiej generacji, bedace wynikiem swoistej kompilacji elemen-
tow typowych dla instrumentéw tradycyjnych i pochodnych (obligacje za-
mienne, obligacje z warrantami);

— instrumenty trzeciej generacji jak np. opcje;

— instrumenty czwartej generacji tworzone na bazie innych instrumentow po-
chodnych (opcje na opcjach)'®’.

Podstawowym zrodlem prawa akcyjnego, czy tez inaczej prawa o akcjach, jest

oczywiscie Kodeks spotek handlowych'®. Jednocze$nie pojecie akcji na gruncie k.s.h.

139 co w konsekwencji prowadzi ksztaltowania roéznych

nie ma jednolitego charakteru
znaczen tego pojecia'®. Akcja jest rozumiana jako utamek kapitatu zaktadowego, jako
ogot praw akcjonariusza wzgledem spélki oraz jako dokument wystawiony przez
spolke, bedacy papierem warto$ciowym w rozumieniu art. 921°¢ k.c. Wydaje sie, ze

rozroznianie drugiego i trzeciego znaczenia jest wynikiem pewnego nieporozumienia,

koterminowy moze finansowac przedsigwzigcia o $rednioterminowym horyzoncie czasowym
przez odnawianie instrumentu. Szerzej zob. M. Lemmonier, Europejskie modele..., s. 61.

55 1pidem.

1% M. Dusza, (w:) System finansowy..., s. 277.

7 1pidem.

188 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037
ze zm.).

1% Zob. A. Szumanski, (w:) System prawa prywatnego, tom 19, Prawo papierow wartoscio-
wych, red. A. Szumanski, Warszawa 2006, s. 12.

% Por. S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych,
t. III: Komentarz do artykutow 301-458, Warszawa 2003, s. 47-48; A. Szajkowski, M. Tarska,
Prawo spotek handlowych, Warszawa 2004, s. 570 i nast.; A. Kidyba, Prawo handlowe, Warsza-
wa 2002, s. 376.
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wynikajgcego z traktowania no$nika, ktérym jest dokument, a ktory w przypadku akcji
moze by¢ zmaterializowany lub zdematerializowany, w sposob autonomiczny. Doku-
ment akcji odzwierciedla jedynie — i zarazem az — legitymacj¢ formalng, natomiast sta-
jac si¢ jednoczesnie papierem wartosciowym, inkorporuje okreslone prawa podmiotowe
(legitymacja materialna). Dla przyktadu art. 328 § 11 2 k.s.h., w ktorym ustawodawca
uzywa okreslenia dokument akcji, zawiera regulacj¢ okreslajacg forme i dane, jakie po-
winny by¢ zawarte w tym dokumencie. Sam fakt powstania takiego dokumentu powo-
duje jednak powstanie okreslonych praw podmiotowych, a akcjonariusz, stosownie do
tresci art. 328 § 5 k.s.h. nabywa roszczenie o wydanie dokumentu akcji w terminie mie-
sigca od dnia rejestracji spotki, a zarzad zobowigzany jest wyda¢ dokumenty akcji w ter-
minie tygodnia od dnia zgloszenia roszczenia przez akcjonariusza''.

Pojecie ,,dokumentu akcji” pozwala na przyjecie kluczowej dla obrotu instrumen-
tami finansowymi na rynku kapitatowym tezy, ze w przypadku akcji moga powstac pra-
wa udziatowe z akcji bez fizycznego istnienia oraz wydania przez spotke akcjonariuszo-
wi dokumentu akcji. Akcjonariusz obejmujacy akcje (obrot pierwotny) moze uzyskaé
status akcjonariusza danej spotki bez wydania przez spotke dokumentu akcji, a wiec bez
posiadania legitymacji formalnej. To samo zreszta dotyczy obrotu wtérnego akcji w sy-
tuacji, gdy taki dokument nie istnial jeszcze w obrocie pierwotnym. Tym samym powo-
tany juz przepis art. 328 § 5 k.s.h. nalezy traktowac¢ jako normatywny wyraz m.in. rosz-
czenia akcjonariusza o wydanie dokumentu akcji, ktore nabywa w momencie, kiedy
przystuguje mu juz legitymacja materialna'®2.

Istota akcji jako papieru warto$ciowego sprowadza si¢ w ogromnej mierze do
tego, iz jest to papier wartoSciowy ucielesniajacy prawa udzialowe, czym zresztg rézni
sie od innych papieréw wartosciowych ucielesniajacych wierzytelnosci (np. obligacje)
albo prawa rzeczowe (konosament)'**. Prawa udziatlowe wynikajgce z akcji majg cha-

rakter majatkowy. Dotyczy to zarowno praw korporacyjnych, jak i praw osobiscie

¥t Odmienne stanowisko prowadzi do absurdalnego rozdzielenia no$nika od praw podmio-
towych w nim inkorporowanych, co zaprzecza istocie papieru warto§ciowego. Por A. Szpunar,
Podstawowe problemy..., s. 22. Inng zupelie kwestig jest funkcjonalna i oczywista zarazem po-
trzeba (zrealizowana przez ustawodawce) rozroznienia nie tylko legitymacji formalnej i material-
nej akcjonariusza, ale rowniez odmiennych instytucji prawnych powigzanych z tymi réznymi
znaczeniami akcji. Nalezy tutaj wymieni¢ przede wszystkim zbiorcza kategori¢ doktrynalng
,unicestwienia akcji”, ktéra w przypadku unicestwienia praw udzialowych z akcji (znaczenie
drugie) nazywa si¢ w jezyku prawnym ,,umorzeniem akcji”. Zob. A. Szumanski, (w:) System
prawa..., s. 13.

92 Por. A. Szumanski, (w:) System prawa..., s. 14.

193 Tak najcze$ciej w doktrynie jest traktowana akcja. Zob. np. A. Kidyba, Prawo..., s. 376;
A. Kondracka, Charakter prawny akcji, Biatystok 1999, s. 63 i nast.; A. Szpunar, Akcje jako pa-
piery wartosciowe, PiP 1993, nr 11-12, s. 13.
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przyznanych akcjonariuszowi, a wiec takich, ktore nie sa zwigzane z akcja, ale z kon-
kretng osoba, bowiem prawa te, podobnie jak i prawa korporacyjne stuzg realizacji praw
majatkowych akcjonariusza'*.

Prawa udziatowe z akcji sa w swietle klasyfikacji praw podmiotowych prawami
wzglednymi, przystugujacymi akcjonariuszowi tylko wobec spotki!®s. Spotka jest przed-
siebiorca, ktory z mocy wiasnego statutu pozostaje w stosunku zobowigzaniowym ze
swoimi akcjonariuszami. Uprawnieniom akcjonariuszy wynikajacym z akcji odpowia-
daja okreslone obowiazki spotki, jak np. wyptacenie dywidendy, jezeli zostata ona przy-
znana przez walne zgromadzenie, umozliwienie wykonania prawa poboru, wydanie
przypadajacej na danego akcjonariusza czesci majatku spotki stanowiacego jej mase li-
kwidacyjna, umozliwienie akcjonariuszowi uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,
a takze wykonania przez niego prawa gtosu czy prawa do informacji.

W doktrynie prawa papierow wartoSciowych przyjmuje si¢, ze akcje sg deklarato-
ryjnymi papierami wartosciowymi. Inkorporowane w nich prawa nie powstajag w chwili
wystawienia dokumentu, lecz w innym, wczesniejszym momencie, w przeciwienstwie
do papierow wartosciowych konstytutywnych, w ktorych przypadku powstanie prawa
inkorporowanego w dokumencie jest réwnoznaczne z wydaniem samego dokumentu
(np. weksel), a zakres praw ucielesnionych w dokumencie mozna wyprowadzi¢ z tresci
tego dokumentu'®. W konsekwencji tres¢ praw udziatowych z akcji nie wynika jedynie

z treSci dokumentu akcji, lecz takze z tresci przepisow prawa oraz ze statutu'’.

194 Zob. A. Szumanski, (w:) System prawa..., s. 57. Autor zauwaza, ze wnioski takie nalezy
wyprowadzi¢ z istnienia celu gospodarczego, ktory zwykle lezy u podstaw tworzenia spotek ak-
cyjnych czy tez zawsze w przypadku spotek komandytowo-akcyjnych.

15 S. Grzybowski, (w:) System prawa prywatnego, t. 111, cz. 2, s. 231-233. Prawa udziatowe
z akcji nie przystuguja akcjonariuszowi wzgledem pozostatych akcjonariuszy i nie zmienia tego
fakt, iz statut spotki mozna w zasadzie, zgodnie z przewazajacym w doktrynie pogladem, trakto-
waé jako umowe zawierang przez akcjonariuszy. Zob. M. Goszczyk, Charakter prawny statutu
spotki akcyjnej, Pr. Sp. 1997, nr 3, s. 10 i nast.

196 Zob. np. M. Baczyk, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 38; A. Szpunar, Akcje...,
s. 18.

7 T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, (w:) J. Naworski, K. Strzelczyk, J. Raglewski, T. Sie-
migtkowski, R. Potrzeszcz, Komentarz do Kodeksu spotek handlowych. Spotka akcyjna i przepisy
karne, t. 1, Warszawa 2003, s. 285. Mozliwo$¢ statutowego okreslania tre§ci praw akcjonariusza
inkorporowanych w akcji, a wigc niejako w oderwaniu od tre$ci dokumentu akcji, nie oznacza
dowolnos$ci w tym zakresie. Autonomia woli stron w ksztalttowaniu jego tresci jest ograniczona
przede wszystkim z uwagi na domniemanie bezwzglednie wigzacego charakteru przepiséw k.s.h.
A. Szumanski, Ograniczona wolnos¢ umow w prawie spotek handlowych, (w:) Ksiega Pamiqtko-
wa dla uczczenia pracy naukowej Profesora Kazimierza Kruczalaka, GSP 1999, s. 409 i nast.;
J. Okolski, J. Modrzejewski, L.. Gasinski, Natura stosunku korporacyjnego spotki akcyjnej, PPH
2000, nr 8, s. 3 1 nast.
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4.6. Dematerializacja

Zgodnie z tredcig art. 5 ust. 1 ustawy o OIF papiery wartosciowe begdace przed-
miotem oferty publicznej, dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, wprowadzo-
ne do alternatywnego systemu obrotu albo emitowane przez Skarb Panstwa lub Naro-
dowy Bank Polski nie maja formy dokumentu od chwili ich zarejestrowania na
podstawie umowy, ktorej przedmiotem jest rejestracja tych papierow wartoSciowych
w depozycie papieréw wartosciowych'”®. Tym samym, majac na uwadze przyjete przez
ustawodawce rozwigzania, aktualny jest problem definiowania papieru wartosciowego
majgcego posta¢ zdematerializowang. Pewien problem w tym procesie moze stanowié¢
pozorne zerwanie wi¢zi mi¢edzy prawem majatkowym a nos$nikiem, w ktérym byto ono
inkorporowane. Dematerializacja papierow warto$ciowych polega bowiem w istocie na
zastgpieniu tradycyjnego dokumentu inkorporujgcego prawa z papierdw warto$cio-
wych przez elektroniczne no$niki informacji, dzigki ktorym prawa z papierow warto-
sciowych zapisywane sg na wilasciwych rachunkach papierow warto$ciowych!'”.
W konsekwencji dematerializacja oznacza, upraszczajac nieco rzecz, pozbawienie pa-
pieru wartosciowego formy dokumentu poprzez zapisanie praw i 0s6b do nich upraw-
nionych we wilasciwym systemie ewidencyjnym. Funkcje legitymacyjng prawa pod-
miotowego, ktore tradycyjnie jest inkorporowane w dokumencie papierowym,
przejmuje system rejestracji’”’. Zapisy komputerowe, ktore sa z natury rzeczy dokony-
wane w formie elektronicznej, nie moga by¢ utozsamiane z wystawieniem przez dtuz-
nika dokumentow w formie elektronicznej**!.

Istotag dematerializacji papierow warto§ciowych jest zatem stwarzanie mozliwo-
$ci emitowania papierow wartos§ciowych niemajacych postaci dokumentu materialne-
go. Przy czym wazne jest wskazanie, iz zapis dokonany w rejestrze uprawnien, ktory

nawet jezeli przybiera posta¢ elektroniczna, nie moze by¢ identyfikowany z podpisem

1% Stosownie natomiast do tresci art. 5 ust 3 ustawy o OIF papiery warto$ciowe wprowadzo-
ne wylacznie do alternatywnego systemu obrotu moga nie podlega¢ dematerializacji.

9 M. Romanowski, Zagadnienia ogélne papierow wartosciowych, (w:) System prawa pry-
watnego, tom 18, Prawo papierow wartosciowych, red. A. Szumanski, Warszawa 2005, s. 98.

20 Por. M. Michalski, Spotka akcyjna, Warszawa 2010, s. 146; J. Jastrzebski, Pojecie papie-
ru wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa 2009, s. 120. Dematerializacj¢ papieréw
warto$ciowych nalezy oczywiscie jednoznacznie odrézni¢ od dematerializacji obrotu (immobili-
zacji), ktora jest wynikiem postgpu technicznego. Zjawiska dematerializacji papieréw wartoscio-
wych i dematerializacji obrotu wspoélistniejg wprawdzie ze soba, nie oznacza to jednak, ze dema-
terializacja obrotu nie moze wystgpowaé samodzielnie. A. Chtopecki, Obrét instrumentami
finansowymi na rynku kapitatowym, (w:) System prawa prywatnego, tom 19, Prawo papierow
wartoSciowych, Warszawa 2006, 874 i nast.

w1 J. Jastrzebski, Pojecie papieru..., s. 102; M. Romanowski, Zagadnienia ogolne...,
s. 101.
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na dokumencie elektronicznym?®. Mozna zatem przyjaé, ze dematerializacja nie powin-
na mie¢ wptywu na kwalifikowanie papieru warto§ciowego jako innej w stosunku do
tradycyjnej postaci instytucji prawnej. Zdematerializowany papier wartosciowy charak-
teryzuje si¢ bowiem rowniez tym, iz prawa majatkowe wyrazane sg, juz nie w dokumen-
cie tradycyjnym, lecz w pewnym sensie w zapisie komputerowym, tj. na elektronicz-
nym, zamiast na papierowym nosniku informacji*®®. Wydaje si¢ jednak, ze kwalifikacja
prawna tego typu rozwigzan prawnych jak dematerializacja papieréw warto§ciowych
powinna uwzglgdnia¢ nie tylko sam rozwdj technologii i jednocze$nie nie powinna abs-
trahowa¢ od racjonalnego podejscia, ktore musi uwzglednia¢, iz patrzac na t¢ kwestie
z punktu widzenia doswiadczen historycznych, rozwdj elektronicznych nosnikow infor-
macji nie powinien by¢ uznany za zjawisko ,,nadzwyczajne” w porownaniu z istnieniem
tradycyjnych form papierowych. Te przeciez byly niegdy$ rowniez niestychanie nowo-
czesng formag>™,

Na etapach ksztaltowania si¢ pojecia dematerializacji, patrzac przez pryzmat
réznych kryteriow, w doktrynie uformowal si¢ widoczny jej podzial. Ze wzgledu na
metody dochodzenia do statusu papieru wartosciowego zdematerializowanego moze-
my wyr6zni¢ dematerializacj¢ pierwotng i nastgpczg. W dematerializacji pierwotnej
papier wartosciowy od chwili powstania wystepuje wylacznie w postaci zapisu elektro-
nicznego na wlasciwym rachunku papieréw wartosciowych. Za przyktad moze postu-

zy¢ nowa emisja papierow wartosciowych wprowadzanych do obrotu publicznego

22 M. Romanowski, Zagadnienia ogélne..., s. 101.

23 W doktrynie wyréznia si¢ dwie zasadnicze grupy systemow regulacyjnych: german-
ski i romanski. Pierwsza grupa systemow oparta jest na tradycyjnym rozumieniu konstrukcji
papieru wartosciowego, druga zas pomija tradycyjna forme¢ oparta na no$niku materialnym,
a ktadzie akcent na zapisy na rachunkach prowadzonych na rzecz os6b uprawnionych. Zob.
M. Michalski, (w:) Prawo rynku..., s. 734; L. Dabin, Régime juridique de marché financiers
et des valeures mobilieres, Bruxelles 2010, s. 186; H. de Vauplane, J.P. Bornet, Droit des
marché financiers, Paris 2001, s. 38. Niezaleznie od wyr6zniania dwoch grup systeméw w li-
teraturze wskazuje si¢ tez, ze dematerializacja nie wptywa na podejscie do konstrukeji papie-
ru warto$ciowego. Fakt, iz dane uprawnienie jest wykazywane zapisem informatycznym, nie
oznacza, ze zapis taki nie moze by¢ uwazany za dokument. Tak F. Zoll, Klauzule dokumen-
towe. Prawo dokumentow diuznych ze szczegdolnym uwzglednieniem papierow wartoscio-
wych, Warszawa 2004, s. 31. Drugie stanowisko wyrazane w literaturze przyjmuje, ze dema-
terializacja radykalnie zmienia podejécie do klasycznej teorii papieréw wartosciowych,
zmienia bowiem zasady dotyczace obrotu papierami wartoSciowymi. M. Romanowski, Za-
gadnienia ogélne..., s. 20.

24 Takie podejScie nie oznacza w najmniejszym stopniu dezynwoltury w traktowaniu rze-
czywi$cie nowych probleméw prawnych zwigzanych z wdrazaniem nowych technologii. Ponad-
to trzeba przyzna¢, iz regulacja prawna dematerializacji papierdw wartoSciowych w ustawie
0 OIF aktualnie nie daje podstaw do traktowania zapisow elektronicznych jako ,,dokumentow
elektronicznych”. Szerzej zob. M. Michalski, (w:) Prawo rynku..., s. 737-738.
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w trybie obrotu pierwotnego. Z kolei w dematerializacji nastepczej papier warto§ciowy
w chwili powstania wystepuje w postaci dokumentu, ktory nastgpnie ulega przeksztat-
ceniu w zapis elektroniczny na wiasciwym rachunku papieréw warto$ciowych?®”. Ten
rodzaj traktowany jest jako dematerializacja sensu stricto. Poglad taki wywodzi si¢
z pojecia dematerializacji, ktore zaktada przeksztatcenie dokumentu w posta¢ niema-
terialna.

Inny podzial dokonuje rozroéznienia dematerializacji ze wzglgdu na charakter
przepisu ja wprowadzajacego. Taka klasyfikacja wskazuje na dematerializacje¢ obligato-
ryjna i dobrowolng. Dematerializacj¢ obligatoryjng cechuje moznos¢ jej przeprowadze-
nia jedynie na podstawie bezwzglednie obowiazujacego przepisu prawa w przeciwien-
stwie do dobrowolnej, ktéora moze by¢ dokonana przez emitenta papieru wartosciowego
na podstawie wlasciwego przepisu prawa%,

Dematerializacja papierow wartosciowych dla wspotczesnego obrotu instrumen-
tami finansowymi na rynku kapitalowym ma tez bardzo duze znaczenie z uwagi na zale-
ty, wérod ktorych mozna wskaza¢ m.in.:

— obnizenie kosztow, zwlaszcza zwigzanych z przechowywaniem papierow war-
tosciowych, co przy wielkosci wspolczesnych obrotéw na rynkach kapitato-
wych, w tym na alternatywnych rynkach, ma zasadnicze znaczenie;

— niewatpliwy wzrost bezpieczenstwa obrotu poprzez wyeliminowanie tradycyj-
nych ryzyk przypisywanych formie dokumentowej, przede wszystkim wyeli-
minowanie ryzyka utraty dokumentu®’’;

— usprawnienie obrotu, zar6wno w skali rynku regulowanego, jak i alternatyw-
nych systemow obrotu®%;

— ulatwienie kontroli, zar6wno sprawowanej przez organy powotane ustawo-
wo do nadzoru nad funkcjonowaniem rynku kapitatowego, jak i inne organy,

np. kontroli skarbowej, ktore dzigki zapisom na elektronicznych nos$nikach

25 M. Romanowski, Zagadnienia ogolne..., s. 99.

206 |bidem.

27 Nie sposob oczywiscie nie dostrzec, iz dematerializacja niesie ze sobg inne ryzyka, zwig-
zane z rozwojem technologii, tym niemniej wydaje si¢, ze bioragc pod uwage skale obrotu, ryzyka
zwigzane z ,,przechowywaniem” praw na elektronicznych nosnikach informacji sa nieporéwna-
nie mniejsze.

28 Oczywiscie znaczenie dematerializacji dla rynku regulowanego jest obecnie niewatpli-
wie wigksze niz dla alternatywnych systeméw obrotu, na ktérych wolumen transakcji jest niepo-
réwnanie mniejszy. Stad tez w regulacjach prawnych dotyczacych alternatywnych rynkow prze-
widuje si¢ mozliwo$¢ odstgpienia od dematerializacji papierow warto§ciowych, jezeli emitent tak
postanowi. Tak np. uregulowano t¢ kwesti¢ w art. 5 ust. 3 ustawy o OIF.
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informacji maja tatwiejszy dostep do informacji niezbednych z punktu widze-
nia celéw kontroli;

— ograniczenie kosztow emisji;

— ulatwienie procedury wykonywania zobowigzan emitenta wobec uprawnio-

nych z papierow warto$ciowych”.

Znaczenie dematerializacji papieréw warto$ciowych dla funkcjonowania alterna-
tywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi jest nie do przecenienia. Oczy-
wiscie na tych rynkach, na ktorych wolumen transakcji jest duzy, znaczenie to porowny-
walne jest do znaczenia dla rynkoéw regulowanych. Ewentualny rozwdj alternatywnych
systemow obrotu instrumentami finansowymi moze jeszcze bardziej akcentowac zna-
czenie dematerializacji. Wydaje si¢ wregcz, ze w sytuacji ewentualnej ekspansji alterna-
tywnych systemow obrotu rozwigzania przyjete w art. 5 ust. 3 pkt 2 ustawy o OIF beda
nie do przyjecia. Pozostawienie decyzji o dematerializacji papieréw wartoSciowych
emitentowi, przy zalozeniu, ze wolumen transakcji na danym alternatywnym rynku be-
dzie duzo wickszy, bedzie rozwigzaniem niesprzyjajacym usprawnianiu obrotu, a moz-
na zaryzykowac stwierdzenie, ze takze niezwykle utrudniajagcym. Stad nalezy sformuto-
wac postulat de lege ferenda dokonania zmiany przepisu art. 5 ust. 3 pkt 2 ustawy o OIF
poprzez jego wykreslenie.

29 M. Michalski, (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2012, s. 735-736;
M. Michalski, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 741.
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Organizowanie obrotu instrumentami finansowymi na
rynku kapitatowym

1. Charakter norm publicznego obrotu instrumentami
finansowymi

Zgodnie z norma konstytucyjng zawarta w art. 87 ust. 1 i 2 Konstytucji RP zrodta-
mi powszechnie obowigzujacego prawa Rzeczypospolitej Polskiej sa Konstytucja, usta-
wy, ratyfikowane umowy mi¢dzynarodowe, rozporzadzenia oraz akty prawa miejscowe-
go. Tym samym katalog zroédet prawa powszechnie obowigzujacego ma charakter
zamkniety. Dotyczy to oczywiscie rowniez prawa rynku kapitatlowego. Niemniej jednak
specyfika nie tylko rynku kapitalowego, ale szerzej catego rynku finansowego nie po-
zwala na ograniczenie regulowania proceséw zachodzacych na tych rynkach tylko
w oparciu o regulacje prawne. Wydaje sie zreszta, ze szczegdtowe unormowanie rynku
kapitalowego poprzez ingerencj¢ prawng jest niemozliwe i niepozadane. Stad tez nie-
zwykle istotng rol¢ odgrywaja obok regulacji prawnych, regulacje, ktéorych normy nie
majg prawnego charakteru i tym samym nie s3 normami prawa powszechnie obowiazu-
jacego. Mozna je okresla¢ jako pozaprawne normy.

W literaturze zwraca si¢ uwage, ze rynek kapitatowy nie jest pojeciem natury
prawnej czy prawniczej, gdyz wywodzi si¢ z nauki ekonomii i finanséw?'°. W zadnym
razie nie oznacza to, ze pojecie rynku kapitalowego jest obojetne z punktu widzenia
prawa. Rynek kapitatowy i zachodzace na nim procesy sg przedmiotem wielu regulacji,
a pojecie ,,rynek kapitalowy” jest niejednokrotnie wykorzystywane w tresci aktow
prawnych?!!,

Prawo rynku kapitatlowego stanowi konglomerat norm, ktére mozna rekonstru-

owac na podstawie roznych zrodel, stad tez majg one r6zny charakter prawny. Na prawo

210 Definiowany jako cze$¢ systemu finansowego, bedacy platforma obrotu instrumentami
finansowymi, dla ktérych wyrdznikiem jest okres ich zapadalno$ci, wynoszacy co najmniej jeden
rok. Zob. np. M. Dusza, (w:) System finansowy ..., s. 275; S. Owsiak, Podstawy..., s. 305.

211 Por. M. Wierzbowski, P. Wajda, (w:) Prawo rynku..., s. 649. Autorzy zwracaja uwage, ze
pojecie rynku kapitalowego w ujgciu prawnym zawiera nastepujace czesci rynku finansowego:
czes$¢ rynku pienigznego, niemal caty rynek kapitalowy (z wyjatkiem takich instrumentéw finan-
sowych jak np. bankowe papiery wartosciowe), cz¢$¢ rynku instrumentéw pochodnych oraz do-
datkowo specyficzny rynek towarowy (rynek oznaczonych co do gatunku rzeczy; rynek réznych
rodzajow energii). Zob. tez P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietdowego, Warszawa
2011, s. 18 i nast.; A. Stawinski, Rynki..., s. 9 i nast.
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rynku kapitalowego sktadajg sie nie tylko ustawy stanowiace trzon zrodet tego prawa,
tj. ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym, ustawa o obrocie instrumentami finan-
sowymi, ustawa o ofercie publicznej, ale takze np. k.s.h., Prawo bankowe, ustawa o or-
ganizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Wszystkie wymienione akty praw-
ne zawierajg normy istotne dla funkcjonowania rynku kapitatlowego. Jednocze$nie
istotne jest to, ze prawo rynku kapitalowego zawiera normy o charakterze cywilnopraw-
nym, administracyjnoprawnym i prawnokarnym, pozostajace ze soba w $cistym, funk-
cjonalnym zwiazku. To co z prawnego punktu widzenia charakteryzuje jednak normy
prawa rynku kapitalowego, to silny wplyw norm administracyjnoprawnych (finansowo-
prawnych) na sfer¢ prawa prywatnego®'2.

Jak juz akcentowano, obok norm prawnych, dla sfery funkcjonowania rynku ka-
pitalowego istotne znaczenie majg normy, ktore mozna okresla¢ mianem norm poza-
prawnych. Bezspornie powinny one by¢ w zakresie nakazow, zakazow lub upowaznien
zgodnie z dyspozycjami norm prawnych ksztattujacych prawo rynku kapitalowego. Re-
gulacja prawna, ktorej podstawowym, cho¢ nie jedynym celem jest ochrona inwestoréw
i zapewnienie bezpieczenstwa obrotu, powinna by¢ ukierunkowana na stworzenie ram
do pozaprawnej dzialalno$ci regulacyjnej. Tym samym ustawodawca powinien uwzgled-
nia¢, iz charakterystyczna cechg regulacji publicznego obrotu jest znaczna rola regula-
cji kontraktowych, zwlaszcza przybierajacych posta¢ regulamindéw (lex contractus)?'>.
Charakterystycznymi cechami regulaminéw na rynku kapitatowym jest to, ze oddziatu-
ja one na relacje kontraktowe zarowno pomigdzy podmiotami, ktore je wykreowaty,
a ich kontrahentami, jak tez pomigdzy podmiotami, do ktérych majg zastosowanie, a ich
z kolei kontrahentami. Regulamin Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.
formalnie wigze np. domy maklerskie, tym niemniej regulacje w nim zawarte oddziatu-
ja tez na tres¢ umow zawieranych pomiedzy domami maklerskimi i ich klientami. Nie
inaczej sprawa przedstawia si¢ z oddzialywaniem Regulamin Alternatywnych Syste-
mow Obrotu.

Obok regulaminéw, ktore w istotny sposob wptywaja na funkcjonowanie rynku

kapitalowego, coraz wieksze znaczenie majg tzw. dobre praktyki oraz zasady tadu

22 Por. A. Chtopecki, (w:) Prawo papierow..., t. 19, s. 757. Autor zwraca uwage, ze regula-
cja prawna odnoszaca si¢ do organizacji i administracyjnoprawnych regulacji rynku kapitalowe-
go nie ma ambicji ,,zupetnosci” zar6wno w zakresie czysto merytorycznym, jak i prezentacji
zrddel. Jest to oczywiscie stuszne stwierdzenie, niemniej jednak nalezy je traktowa¢ w katego-
riach metafory. W istocie regulacja administracyjnoprawna, na co zwraca si¢ uwage w niniejszej
pracy, nie powinna ingerowac zbyt gleboko w obszar funkcjonowania rynku kapitatowego. Swe-
go rodzaju granicg powinna by¢ zdolnos$¢ regulacyjna podmiotéw wyspecjalizowanych, dziataja-
cych na rynku kapitatlowym.

213 |bidem.
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korporacyjnego®'*. Wynika to, jak si¢ wydaje, z faktu, iz prawidtowo funkcjonujacy ry-
nek kapitalowy wymaga budowania swego rodzaju pozaprawnej wigzi opartej na zaufa-
niu. Przejrzystos¢ podmiotéw funkcjonujacych na rynku kapitatowym jest z tego wzgle-
du nie do przecenienia. Moga one tez odgrywac nieposlednig role w ustalaniu przez
ustawodawce granic ingerencji prawnej, cho¢ wymaga to stalej obserwacji rynku 1 wta-

$ciwego nadzorowania przez uprawnione organy panstwowe.

2. Rynek pierwotny

Rynek kapitatowy sktada si¢ z dwoch wzajemnie ze sobg powigzanych elemen-
tow, tj. rynku pierwotnego (primary market) oraz rynku wtérnego (secondary market).
Istota rynku pierwotnego sprowadza si¢ do emisji papierow wartosciowych i wstepnego
rozpowszechnienia ich migdzy inwestorow, a w konsekwencji przesuwania $rodkow
pieni¢znych od pierwotnych dysponentéw do emitentow. Natomiast rynek wtdrny, na
ktérym nastepuje pozniejszy obrot, realizuje funkcje transformacji kapitatu, czyli na-
tychmiastowej zamiany formy ulokowanego kapitalu na $rodki pieni¢zne lub zamiany
jednych papieréw warto$ciowych na drugie®'.

Podstawowym celem rynku pierwotnego jest stworzenie mozliwosci doptywu ka-
pitatu ($rodkoéw pienigznych $rednio- 1 dtugoterminowych) do podmiotow gospodar-
czych poszukujacych kapitatu niezbednego do realizacji okreslonych przedsiewzigc.
W konsekwencji na rynku pierwotnym wystepuja emitenci papierow wartosciowych
1 wystawcy innych instrumentow finansowych oraz zinstytucjonalizowani i niezinstytu-
cjonalizowani inwestorzy.

Z ekonomicznego punktu widzenia rynek pierwotny (primary market) to ta cze$é
rynku kapitatowego, na ktorej dokonuje si¢ sprzedaz nowo wyemitowanych papierow
warto$ciowych. Jego funkcjonowanie w gospodarce rynkowej uzaleznione jest m.in. od
istnienia odpowiedniej liczby inwestorow, dysponujacych odpowiednia iloscig wolnych
srodkow finansowych z jednej strony, z drugiej za$ od efektywnosci przedsiewzie¢ po-
dejmowanych przez emitentéw, dajacych mozliwos¢ uzyskania okreslonej stopy zwrotu
od zainwestowanych $rodkéw. Tym samym w ramach rynku pierwotnego, dzigki wska-
zanym schematycznie czynnikom, nastepuje alokacja §rodkow pienieznych, przy czym

214 We wspotczesnej gospodarce rynkowej zasady tadu korporacyjnego czy tez dobre prak-
tyki powinny wrecz odrywaé bardzo istotng role, gdyz ustawodawca nie zawsze jest w stanie
nadazy¢ za potrzebami dynamicznie zmieniajacego si¢ rynku. Por. J.E. Stiglitz, Credit Markets...,
s. 133 i nast.

25 M. Dusza, (w:) System finansowy..., s. 277.
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dokonuje si¢ ona zwykle w uktadzie dlugookresowym, gdyz wysoka stopa zwrotu na
rynku kapitalowym mozliwa jest zwykle dopiero po uptywie dtuzszego okresu?'°.
Pojeciem wezszym znaczeniowo od pojecia rynek pierwotny jest obrot pierwot-
ny?'”. Zgodnie z art. 4 pkt 3 ustawy o ofercie publicznej?'® obrotem pierwotnym jest do-
konywanie oferty publicznej przez emitenta lub subemitenta ustugowego, ktorej przed-
miotem sg papiery wartosciowe nowej emisji, oraz zbywanie lub nabywanie papierow
warto§ciowych na podstawie takiej oferty. W konsekwencji mozna przyjac, iz obrotem
pierwotnym jest obrot spetniajacy kumulatywnie trzy warunki:
— przedmiotem oferty publicznej sg papiery warto§ciowe nowej emisji*'®;
— podmiotem dokonujacym oferty publicznej jest emitent lub subemitent
uslugowy;
— zbywanie i zarazem nabywanie papierow wartosciowych nastepuje na podsta-
wie oferty publicznej?®.
Majac powyzsze na wzgledzie, mozna stwierdzi¢, iz na obrot pierwotny w rozu-
mieniu ustawy o ofercie publicznej sktadajg si¢ zarowno czynno$ci prawne i czynno-
$ci faktyczne, bedace wynikiem realizacji obowiazkéw wynikajacych z tresci czynno-

221

Sci prawnej**!, ale takze szereg czynnosci sktadajacych si¢ na proces udostepniania

216 ITnwestorzy lokuja swoj kapitat z zatozeniem okreslonej stopy zwrotu, a wigc z zasady
w potencjalnie najbardziej rentowne przedsigwzigcia. W konsekwencji alokacja kapitatu naste-
puje do tych przedsigbiorstw, galezi czy dziatow gospodarki, ktére maja wysoka wyceng rynko-
w3, tj. z ustabilizowang sytuacja finansowa, dobrymi wynikami finansowymi i pozytywng opinia
na rynku. Por. W. Debski, Rynek finansowy..., s. 103-104.

217 Pojecie rynek pierwotny jest przede wszystkim pojeciem ekonomicznym, obejmujacym
aspekt podmiotowy, przedmiotowy i funkcjonalny, natomiast pojgcie obrotu pierwotnego, zdefi-
niowane w prawie rynku kapitalowego, odwotuje si¢ gléwnie do czynnos$ci zmierzajacych do
zbycia i/lub skutkujacych zbywaniem papieréw warto$ciowych. Uprawnione jest zatem stwier-
dzenie, ze obrét pierwotny dokonuje si¢ na rynku pierwotnym.

28 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(tj. Dz. U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 ze zm.), zwana dalej ustawg o ofercie publiczne;j.

29 Wydaje si¢, ze skoro ustawodawca definiuje obrét pierwotny poprzez odwotanie si¢ do
pojecia oferty publicznej, tj. w zasadzie proponowania nabycia papierow warto$ciowych, to po-
jecie emisji nalezy rozumie¢ wasko, jako wystawienie papieru wartosciowego zgodnie z wymo-
gami ustawowymi i puszczenie go w obieg. Taka konstatacja, nie zamykajaca bynajmniej dys-
kusji w literaturze, jest istotna z uwagi na dwie koncepcje rozumienia pojecia emisji.
W znaczeniu szerokim emisjg jest ogél czynnosci podejmowanych przez dany podmiot w celu
samodzielnego wykreowania papieréw warto$ciowych, tak np. M. Michalski, Przepisy ogol-
ne..., s. 167. W waskim znaczeniu poj¢cie emisji sprowadza si¢ wlasnie do wykreowania papie-
ru wartosciowego, tzn. jego wystawienia i puszczenia w obieg. Tak np. M. Romanowski, Pra-
WO..., s. 143-144.

20 M. Wierzbowski, P. Wajda, (w:) Prawo rynku..., s. 11.

21 Zob. M. Michalski, Pojecie publicznego..., s. 956.
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informacji o proponowanych do zbycia papierach warto$ciowych (art. 3 ust. 1 ustawy
o ofercie publicznej), jak np. przygotowanie prospektu emisyjnego czy publicznego do-
kumentu informacyjnego w przypadku emisji papierow wartosciowych w ramach alter-
natywnego systemu obrotu.

Elementem sktadowym pojecia obrot pierwotny jest dokonywanie oferty publicz-
nej. Zgodnie z trescig art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych ofertg publiczng jest udostepnianie, co najmniej 150 osobom lub niecozna-
czonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacji o papierach
warto$ciowych i warunkach ich nabycia, stanowiacych wystarczajaca podstawe do pod-
jecia decyzji o nabyciu tych papierow warto§ciowych. Publiczne proponowanie nabycia
papierow warto$ciowych moze by¢ dokonywane wytacznie w drodze oferty publicznej,
przy czym moze si¢ ono odbywac niezaleznie od formy i sposobu proponowania przy
spelieniu jednego z dwoch warunkow: propozycja kierowana jest do co najmniej
150 0s6b lub do nieoznaczonego adresata.

Niejako na marginesie mozna zwroci¢ uwagg, ze na gruncie prawidtowo zaimple-
mentowanej tzw. dyrektywy prospektowej*** oferta publiczna jest zdarzeniem kreujg-
cym obowiazek prospektowy, a precyzyjniej rzecz ujmujac, ofertg papieréw wartoscio-
wych (securities) skierowang do publicznosci (art. 3 ust. 1 dyrektywy prospektowej)**.
Zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. d) dyrektywy oferta publiczna stanowi akt komunikacji skie-
rowany do osob, przedstawiajacy w jakiejkolwiek formie i w jakikolwiek sposob infor-
macje dotyczace warunkow oferty oraz papierow wartosciowych (securities) podlegaja-
cych ofercie, ktore sa wystarczajace dla podjecia przez inwestorow decyzji o nabyciu
lub subskrybowaniu tych papieréw wartosciowych.

W literaturze przedmiotu pojawiaja si¢ rOwniez rozne stanowiska na temat cha-
rakteru prawnego oferty publicznej. W mysl jednego z nich pojecie oferty publicznej
ma niewiele wspolnego z pojeciem oferty w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilne-
go, gdyz aby okres$long czynno$¢ mozna byto zakwalifikowa¢ jako publiczne propono-
wanie papierow warto§ciowych, czyli jako oferte publiczna, wystarczy wskazanie moz-
liwoséci ich nabycia bez okreslenia wszystkich istotnych postanowien umowy?*.

22 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 4 listopada 2003 r. w spra-
wie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do
obrotu papierdw warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. U. UE L 345
7 31.12.2003, s. 64), zwana dyrektywa prospektowa.

23 Obowiazek nie dotyczy zatem oferty prywatne;.

24 Tak np. M. Wierzbowski, (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda. Warszawa 2012, s. 7. Autor z jednej strony zwraca uwage, iz
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Z drugiej strony wskazuje sie, ze istnieje wyrazna zbiezno$¢ definicji oferty publicznej
z definicjg oferty w rozumieniu art. 66 ust. 1 k.c.?> Wydaje si¢ jednak, ze ocene charak-
teru prawnego oferty publicznej powinno zdominowaé bardziej utylitarne podejscie.
Przede wszystkim oferta publiczna w jezyku potocznym rynku kapitatowego jest nie
tyle sam wyraz woli wywotania okreslonych skutkéw prawnych, lecz pewien kompleks
czynno$ci wynikajacych z ustawy, ktorych podjecie jest konieczne do osiggnigcia
w przysztosci celu, jakim jest zbycie nowo wyemitowanych papierow wartosciowych.
Znaczenia nadawane okreslonym pojeciom w jezyku potocznym nie mogg by¢ jednak
ze wzgledow oczywistych brane pod uwage przy podejmowaniu prob kwalifikacji da-
nego pojecia. Oswiadczenie woli uznaje si¢ za ofert¢ nie na podstawie zawarcia w niej
stowa ,,oferta”, lecz poprzez spetnienie pewnych przestanek, w szczegdlnosci objecie
trescig oswiadczenia istotnych elementow przyszitej umowy. W §wietle przepisow Ko-
deksu cywilnego oferta publiczna moze by¢ zatem uznana za ofertg??s. Nalezy jedno-
czesnie pamigtac, ze oferujacy papiery wartosciowe w ramach oferty publicznej najcze-
$ciej nie sktada oferty w rozumieniu k.c., lecz oczekuje ztozenia ofert od potencjalnych
nabywcow??’.

Majac zatem na wzgledzie tres¢ unormowania zawartego w art. 3 ust. 1 ustawy
o ofercie publicznej, de lege lata nalezy przyjac, iz ustawodawca nie determinuje ofer-
towego charakteru oferty publicznej. Dopiero analiza konkretnych zapisoéw danej oferty
publicznej 1 sposobu skierowania do potencjalnego nabywcy moga wykazac, ze jest ona
ofertg w rozumieniu Kodeksu cywilnego. W praktyce jednak, z uwagi na wskazane
wczesniej utrwalone na rynku kapitalowym zwyczaje, oferta publiczna rzadko miewa

charakter oferty w rozumieniu art. 66 ust. 1 k.c.

w szczegdlnosci brak oznaczenia ceny czy innych istotnych postanowien umowy nie oznacza, ze
danej czynnosci nie mozna zakwalifikowac¢ jako oferty publicznej, z drugiej za$ dodaje, ze kon-
strukcja oferty publicznej ma swoje zrodto w utrwalonych zwyczajach rynku kapitatlowego i tym
samym nie mozna jej wigza¢ z pojeciem oferty w rozumieniu k.c.

25 Tak np. A. Chtopecki, (w:) System Prawa Prywatnego, t. 19, Prawo papierow wartoscio-
wych, red. A. Szumanski, Warszawa 2006 r., s. 821-822. Autor, nie przesadzajac jednoznacznie
charakteru oferty publicznej zwraca uwagg na to, iz ustawodawca, uzywajac zwrotu ,,informacje
o papierach warto$ciowych i warunkach ich nabycia, stanowiacych wystarczajacg podstawe do
podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw wartosciowych”, niejako sugeruje koniecznos¢ wskaza-
nia w ofercie publicznej wszystkich istotnych postanowien przysztej umowy.

26 Najczesciej, jesli w ogole, jako oferta ad incertam personam. Por. A. Chlopecki,
(w:) System Prawa..., t. 19, s. 822.

27 Np. poprzez ztozenie zapisu subskrypcyjnego. Por. M. Wierzbowski, (w:) Prawo ryn-
ku...,s. 7.
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W obrebie rynku pierwotnego miesci si¢ tez proponowanie nabywania papierow
warto$ciowych w ramach tzw. oferty prywatnej?*®, ktora jest zdecydowanie prostsza
i szybsza do przeprowadzenia. Oferta prywatna podlega znacznie bardziej ograniczo-
nym wymogom formalnym, a przede wszystkim nie jest dokonywana na zorganizowa-
nej czgsécei rynku kapitatowego®”. Mozna w pewnym uproszczeniu stwierdzi¢, ze propo-
nowanie nabycia papierow wartoSciowych w ramach oferty prywatnej odbywa sie np.
w przypadku akcji na podstawie przepisow Kodeksu spotek handlowych, a w przypadku
ofert obligacji na podstawie ustawy o obligacjach. Z prawnego punktu widzenia defini-
cja oferty prywatnej ma charakter negatywny, tzn. a contrario w stosunku do przepisow
art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie publicznejoferta prywatng jest oferta niespetniajaca przewi-
dzianych w tym przepisie wymogdw, a zatem oferta niedokonywana przez masowego
emitenta.

W literaturze ekonomicznej wskazuje si¢ na fakt, iz uczestnictwo emitentow na

20 pozwala na realizacje wielu celow trudno osiggalnych lub

tzw. rynku publicznym
wrecz nieosiggalnych na tzw. rynku niepublicznym. Przede wszystkim dzigki ofercie
publicznej emitent uzyskuje tatwiejszy dostep do duzych kwot kapitatu, co wynika
gtownie z faktu wystepowania na rynku publicznym duzej liczby inwestoréw instytucjo-
nalnych, a takze z istoty funkcjonowania rynku jako takiego. Ponadto emisja papierow
warto§ciowych w ramach oferty publicznej pozwala na osiggniecie celow marketingo-
wych, a takze wplywa na wzrost wiarygodnosci, cho¢by w zwigzku z obowigzkiem
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji o sytuacji finansowej oraz innych
zdarzeniach mogacych mie¢ wptyw na kurs notowanych papierow warto§ciowych. Nie-
zaleznie od wskazanych zalet niezwykle istotng z gospodarczego punktu widzenia kwe-
stig jest takze rynkowa wycena papierow wartosciowych, jaka jest dokonywana wlasnie

231

na rynku publicznym®'. Poprzez efektywny rynek wtorny dokonuje si¢ wycena akcji

28 Jest to oczywiscie zwrot, ktory funkcjonuje w praktyce rynku kapitalowego. Oferta pry-
watna nie ma jednak tak duzego znaczenia dla funkcjonowania catego rynku kapitalowego, w tym
zaréwno dla rynkow regulowanych, jak i dla funkcjonowania alternatywnych systeméw obrotu.

2 Tym samym, jak si¢ wydaje, nie ma wigkszego znaczenia dla jego funkcjonowania.

20W jezyku profesjonalnych uczestnikow rynku finansowego czgsto wystepuje pojecie
»Iynku publicznego” i ,,rynku niepublicznego”, ktdre nie sg definiowane w jezyku prawnym, lecz
sa o tyle istotne, ze na przyklad kreacja instrumentéw finansowych, jaka nast¢puje poprzez ofer-
te publicznag, inicjuje obrot tymi instrumentami, a w konsekwencji uruchamia mechanizmy ryn-
kowe (,,rynek publiczny”). Postugiwanie si¢ w praktyce pojeciem rynek publiczny, potocznie
btednie kojarzonym wylacznie z rynkiem gieldowym, mozna dodatkowo uzna¢ za uzasadnione,
gdyz z uwagi na roznice pomigdzy ofertg publiczng i prywatng, w tym w zakresie regulacji praw-
nej, mozna — wydaje si¢ — méwic o rynku publicznym jako rynku podlegajacym specyficznym,
bardziej rygorystycznym regutom.

21 W. Debski, Rynek finansowy..., s. 106.
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spotek publicznych w spos6b odmienny niz na rynku niepublicznym, na ktorym w zwiaz-
ku ze znacznie mniejszym stopniem sformalizowania czynnosci podejmowanych przez
uczestnikoéw moze czesto dochodzi¢ do przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania
papierow wartosciowych, wynikajacych np. z posiadania przez inwestoro6w niedosta-
tecznych informacji.

Nie ma tez watpliwosci, ze z ekonomicznego punktu widzenia wprowadzanie do
obrotu papieréw wartosciowych w ramach oferty publicznej wykazuje pewne manka-
menty, zwlaszcza z punktu widzenia emitentéw. Przede wszystkim wymogi dotyczace
obowigzkéw informacyjnych, niestychanie istotne dla zapewnienia bezpieczenstwa ob-
rotu, powoduja, ze warunki realizowania r6znego rodzaju przedsigwzie¢ stajg si¢ znane
nie tylko inwestorom, ale takze podmiotom konkurujagcym na danym rodzaju rynku.
Informacje te zatem moga by¢ czgsto wykorzystywane niezgodnie z celem, w jakim sg
upubliczniane. Ponadto funkcjonowanie na rynku publicznym, co do zasady, niesie ze
sobg wyzsze koszty niz oferowanie papierow wartosciowych na rynku niepublicznym.
Wynika to m.in. z wyzszych kosztow przygotowania emisji czy tez kosztow zwigzanych
z dodatkowymi obowigzkami funkcjonowania na rynku regulowanym czy nieregulowa-
nym?*2. Nalezy jednak zwroci¢ uwagge, iz te obowiazki zwigzane z funkcjonowaniem
emitentow na rynku kapitatlowym sg zréznicowane rowniez w ramach samego rynku
publicznego. Alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi stwarzaja bo-
wiem mniej ograniczen dla emitentow, a tym samym pozwalajg na mniejsze koszty
funkcjonowania niz na rynku gietdowym.

Wskazane zalety i pewnego rodzaju wady rynku publicznego maja istotne zna-
czenie dla rozwoju catego rynku kapitalowego®3, tj. zardbwno rynku pierwotnego, jak
i rynku wtornego, z ktéorym rynek pierwotny w oczywisty sposob jest funkcjonalnie
powiazany. Majac na wzgledzie, iz ,,publiczny rynek pierwotny” funkcjonuje w oparciu
0 szczegbdlne wymogi 1 w szczegdlnym trybie, nalezy zwrocié uwage, ze regulacje
prawne, ktore sa w zupetmosci wystarczajace do zapewnienia ochrony obrotu i jego
uczestnikow w przypadku transakcji niepublicznych, sa niewystarczajace do zapewnie-
nia efektywnosci i bezpieczenstwa obrotu przy transakcjach o charakterze masowym?**,
Trzeba pamigtaé, ze uczestnikami takiego obrotu sa czgsto podmioty niedysponujace
fachowa wiedza, co zmusza niejako do zapewnienia daleko idacej ochrony. Tym samym

niezbedne sg dodatkowe regulacje naktadajace na uczestnikow rynku kapitalowego

22 |bidem.

23 Takze dla rozwoju i funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu instrumentami
finansowymi.

24 Por. S. Thiel, Rynek kapitatowy..., s. 10.
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(w tym rynku pierwotnego) obowiazek sformalizowanego prowadzenia czynnosci zwia-
zanych z obrotem.

Istotng role na rynku pierwotnym odgrywa tez pierwsza oferta publiczna, ktorg
stosownie do tresci art. 4 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej stanowi dokonywana po raz
pierwszy oferte publiczng dotyczacg okreslonych papieréw wartosciowych?**. A zatem
pierwsza oferta akcji skierowana przez spotke publiczng na zasadach okreslonych w art.
3 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej jest w znaczeniu prawnym pierwsza ofertg publicz-
ng (initial public offering, TIPO)?¢. Pierwsza oferta publiczna obejmuje zar6wno pierw-
sza emisj¢ publiczng (tzw. pierwsza subskrypcje), jak i pierwsza sprzedaz akcji. Mig-
dzy pierwsza oferta publiczng a ofertg sprzedazy wystepuja jednak pewne istotne
roéznice. W przypadku pierwszej oferty publicznej spotka oferuje akcje po cenie emisyj-
nej inwestorom po raz pierwszy przez segment rynku publicznego. W konsekwencji
nastepuje zwiekszenie kapitatu wlasnego spotki*’. Pierwsza oferta publiczna to pierw-
szy etap tzw. wejscia spoltki na gieldg, ale takze do alternatywnego systemu obrotu. Nie
musi by¢ jednak zwigzana z ,,debiutem” gieldowym lub w alternatywnym systemie
spoiki, a emitent moze mie¢ na celu jedynie pozyskanie kapitatu na realizacje konkret-

nego przedsiewzigcia®®.

3. Rynek wtorny
3.1. Zorganizowany rynek obrotu

Obrét instrumentami na rynku kapitatowym moze przybiera¢ posta¢ obrotu zor-
ganizowanego lub niezorganizowanego. Stosownie do tresci art. 3 pkt 9 ustawy
o OIF obrotem zorganizowanym jest obrot papierami wartosciowymi lub innymi instru-

mentami finansowymi dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku

25 W praktyce pierwsza oferta publiczna jest wykorzystywana do realizacji prywatyzacji
kapitatowej przedsigbiorstw panstwowych. Tak M. Dyl, (w:) System Prawa Prywatnego, tom 19,
Prawo papierow wartosciowych, red. A. Szumanski, Warszawa 2006, s. 765. Nie do konca moz-
na si¢ jednak zgodzi¢ z autorem, iz jest to gtdéwny cel pierwszej oferty publicznej. Przede wszyst-
kim pierwsza oferta publiczna jest pierwsza oferta publiczng dotyczaca okreslonych papierow
warto$ciowych, a tym samym kazde pierwsze oferowanie publiczne papieru warto$ciowego ma
charakter pierwszej oferty, bez wzgledu na to, czy emitentem jest dotychczasowe przedsigbior-
stwo panstwowe, czy tez podmiot o zupelnie innej strukturze wlascicielskiej.

26 JPO odgrywa istotng rolg, gdyz to dzigki pierwszej ofercie rozpoczyna si¢ ,,byt” instru-
mentu finansowego na rynku kapitatowym. K. Mamcarz, Inwestorski marketing-mix. Instrumen-
ty sygnalizacji w komunikacji z inwestorami, Warszawa 2012, s. 103 i nast.

27 K. Mamcarz, Rozwodnienie majqtku akcjonariuszy podczas pierwszych ofert publicz-
nych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpiecze-
nia” 2013, nr 59, s. 561.

2% |bidem.
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regulowanym albo w alternatywnym systemie obrotu. Tym samym pojecie obrotu zor-
ganizowanego zostato zdefiniowane w ustawie zakresowo, poprzez wskazanie dwoch
czesci sktadowych rynku kapitatowego. A contrario zatem obrot, ktory nie spetnia
kryteriow ustawowych zakwalifikowania do obrotu zorganizowanego, ma charakter
obrotu, ktory mozna okre$li¢ jako niezorganizowany w rozumieniu ustawy o OIF?,
Obrot zorganizowany stanowi niewgtpliwie esencjonalny element rynku kapitatowe-
go, ale i tez wyzwanie dla ustawodawcy, ktory z uwagi na powazniejsze skutki ewen-
tualnych negatywnych zjawisk?*’ zmuszony jest do podejmowania stosownych dziatan
legislacyjnych.

Dyrektywa 2004/39/WE okres$la rynki regulowane i alternatywny system obrotu
jako charakteryzujace si¢ tg samag funkcjg organizowania obrotu. Zgodnie z pkt 6 pream-
buty do dyrektywy 2004/39/WE krajowi prawodawcy zobligowani s3 do wprowadzania
i dostosowywania definicji rynku regulowanego i alternatywnych systemow obrotu
(MTF), tak aby odzwierciedlaty one fakt, iz charakteryzujg si¢ one tg samg funkcjg zor-
ganizowania obrotu. Stosownie do tresci powotanego przepisu z definicji nalezy wylg-
czy¢ systemy dwustronne, jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne wchodzi w transakcje
na wiasny rachunek, a nie jako wolny od ryzyka kontrahent posredniczacy miedzy ku-
pujacym a sprzedajacym?®*!.

Ponadto powotany pkt 6 preambuty wskazuje na wiele istotnych réznic pomiedzy
zorganizowanym 1 niezorganizowanym obrotem instrumentami finansowymi, ktore
z kolei majg istotne znaczenie w procesie tworzenia nie tylko norm prawnych, ale takze
pozaprawnych norm regulujacych zorganizowany obrét. Rozréznienie zorganizowane-
go 1 niezorganizowanego obrotu ma tez znaczenie dla funkcjonowania rynku regulowa-
nego 1 alternatywnych systemow obrotu. Przede wszystkim rynki regulowane i wielo-
stronne platformy obrotu (MTF) nie sa zobowigzane do prowadzenia ,,technicznego”
kojarzenia zlecen. Ponadto, co znacznie wazniejsze, rynek utworzony wytgcznie w opar-
ciu o zestaw regut rzadzacych aspektami dotyczacymi cztonkowstwa, wprowadzania
instrumentow do obrotu, obrotu miedzy cztonkami, sprawozdawczosci oraz, w miare
potrzeb, przejrzystosci transakcji to, w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE, rynek regu-
lowany lub MTF, a transakcje zawierane na podstawie tych zasad muszg by¢ uznawane

29 Nazywany w literaturze rowniez prywatnym. K. Gorzelak, (w:) K. Gorzelak, A. Bracisze-
wska, J. Braciszewska, T. Rogalski, Towary gieldowe..., s. 89.

20 W pordéwnaniu z obrotem niezorganizowanym.

21 Nalezy zwréci¢ uwage, iz okreslenie ,,system” w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WE
obejmuje wszystkie rynki utworzone w oparciu o zestaw regut i platformy obrotu, jak i te, ktore
funkcjonuja wytacznie w oparciu o zestaw regut.
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za zawarte w oparciu o systemy rynku regulowanego lub MTF?*?, Taka regulacja pozwa-
la bezspornie na stwierdzenie, iz wspolng cechg rynkow regulowanych i alternatywnego

systemu obrotu*#

jest zapewnienie koncentracji podazy i popytu na instrumenty finanso-
we*, cho¢ niezaleznie od cech wspolnych r6zni je ilo§¢ wymogow prawnych?®,

Na podobne cechy wspdlne rynku regulowanego i alternatywnych systemow ob-
rotu instrumentami finansowymi wskazuje tez ustawa o OIF. Stosownie do tresci art. 3
pkt 9 ustawy o OIF obrotem zorganizowanym jest obrot papierami warto$ciowymi lub
innymi instrumentami finansowymi dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej na rynku regulowanym albo w alternatywnym systemie obrotu. Cechami definiuja-
cymi rynek regulowany sa: dzialajacy w sposob staty system obrotu instrumentami fi-
nansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny
i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert naby-
cia i zbycia instrumentdéw finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania
tych instrumentow (art. 14 ust. 1 ustawy o OIF). Natomiast definiujac alternatywny sys-
tem obrotu, ustawodawca wskazat, iz jest nim organizowany przez firme¢ inwestycyjng
lub podmiot prowadzacy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym, wielostronny
system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposob, ze
do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasada-

mi. W konsekwencji zatem niezorganizowanym obrotem begdzie obrot niespetniajacy

22 Dyrektywa wprowadza tez w odniesieniu do zorganizowanego obrotu inne bardziej
szczegdlowe wymogi, podkreslajace rowniez réznice migdzy zorganizowanym i niezorganizo-
wanym obrotem. Nalezy tu wskaza¢ na wymog, aby transakcje uyjmowac w systemie za pomoca
pozbawionych uprawnien uznaniowych regut ustalonych przez operatora systemu i aby groma-
dzenie oparte byto na zasadach systemu lub za pomocg protokotéw systemu albo wewngtrznych
procedur wykonawczych (w tym procedur wlaczonych do oprogramowania komputerowego).
Okreslenie ,,reguty pozbawione uprawnien uznaniowych” oznacza, ze reguly te nie pozostawiaja
przedsigbiorstwu inwestycyjnemu prowadzacemu MTF mozliwosci indywidualnego uznawania
sposobu wzajemnych powigzan miedzy transakcjami. Transakcje powinny by¢ gromadzone
w sposob skutkujacy podpisaniem kontraktu, co oznacza, ze realizacja zlecenia nastgpuje na
podstawie regut systemu lub za pomocg protokotéw systemu albo wewnetrznych procedur wyko-
nawczych. Zadnego ze wskazanych wymogdéw nie mozna przypisa¢ obrotowi, ktéry ma niezor-
ganizowany charakter.

2 Cechg odrézniajaca zarazem obrdt zorganizowany od niezorganizowanego. K. Gorzelak,
(w:) K. Gorzelak, A. Braciszewska, J. Braciszewska, T. Rogalski, Towary gieldowe..., s. 89.

24 M. Pachucki, Alternatywny System Obrotu — nowe miejsce obrotu instrumentami finanso-
wymi, PPH 2008, nr 1, s. 18.

5 K. Gorzelak, (w:) K. Gorzelak, A. Braciszewska, J. Braciszewska, T. Rogalski, Towary
gieldowe..., s. 89; M. Dyl, (w:) System Prawa Prywatnego, tom 19, Prawo papierow wartoscio-
wych, red. A. Szumanski, Warszawa 2006, s. 766.
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kryteriow zaliczenia go ani do rynku regulowanego, ani do alternatywnego systemu ob-
rotu, odbywajacy si¢ poza platformami obrotu zorganizowanego*.

Obro6t instrumentami finansowymi, ktory nie spetnia kryteriow obrotu zorganizo-
wanego, ma charakter obrotu niezorganizowanego. Tym samym ustawodawca, nie defi-
niujac wprawdzie tego pojecia, posrednio wskazat na mozliwos¢ tatwego poszukiwania
tresci pojecia obrdt niezorganizowany poprzez odwotanie si¢ do wnioskowania a con-
trario®”’. Pod pojeciem obrotu niezorganizowanego nalezy zatem rozumie¢ obrot instru-
mentami finansowymi, mogacy przybiera¢ charakter masowy, ktory nie odbywa si¢ na
zorganizowanych platformach obrotu, tj. na rynku regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu®,

Pojeciem zblizonym do pojecia obrotu niezorganizowanego jest pojecie rynku
niepublicznego obejmujacego transakcje, w ktorych ramach wzajemne relacje oparte sg
na indywidualnych kontaktach emitenta z potencjalnymi inwestorami**’. Udostepnianie
informacji na temat oferowanych instrumentow finansowych przyjmuje zwykle uprosz-

czong forme i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 §1 k.c. Zbycie instrumentow

%6 Transakcje dokonywane na niezorganizowanym, prywatnym rynku bywaja w literaturze
okres$lane mianem transakcji rynku powszechnego niepublicznego. A. Chtopecki, L. Sobolewski,
(w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, red. L. Sobolewski,
Warszawa 1999, s. 17.

247 Pojecia obrotu niezorganizowanego nie nalezy utozsamia¢ z poj¢ciem rynku niepublicz-
nego, gdyz obrét niezorganizowany moze mie¢ rowniez charakter obrotu publicznego. Pojecie
rynek niepubliczny pojawito si¢ w literaturze pod rezimem ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r.
Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi (t.j. Dz. U. z 2002 r., Nr 49, poz. 447, ze
zm.); A. Chlopecki, L. Sobolewski, (w:) Prawo o publicznym obrocie..., s. 17. Wodwczas mozna
byto uzna¢ je za uzasadnione, poniewaz ustawodawca poshugiwat si¢ pojeciem publiczny obrét
papierami warto$ciowymi. Tym samym nie byto naduzyciem uzywanie poj¢cia rynek niepublicz-
nego w odniesieniu do obrotu papierami warto§ciowymi niepodlegajacego ustawie.

28 Por. K. Gorzelak, (w:) K. Gorzelak, A. Braciszewska, J. Braciszewska, T. Rogalski, To-
wary gietdowe..., s. 90. Autor proponuje dla obrotu niespetniajacego kryteriéw obrotu zorganizo-
wanego poj¢cie obrotu prywatnego. Nalezy zwrdci¢ uwagg, iz tego typu okreslenia stanowig je-
dynie pewne uproszczenie. Autor posrednio zreszta zwraca na to uwage, proponujac uzywanie
zwrotu obrot prywatny jedynie na potrzeby opracowania. Wydaje si¢, ze warta jest rozwazenia
propozycja, aby w literaturze prawniczej ograniczy¢ si¢ do klarownego terminologicznie i uza-
sadnionego de lege lata podzialu na obrét zorganizowany i niezorganizowany. Ten drugi moze
przeciez przybiera¢ charakter obrotu publicznego, zwlaszcza gdy jest masowy. Pojecie obrot pry-
watny wprowadza tylko niepotrzebne zamieszanie. Dodatkowo, majac na wzgledzie istot¢ wspot-
czesnych rynkow kapitatowych, wazniejsze jest polozenie akcentu na fakt zorganizowania obro-
tu, tj. podlegania zestandaryzowanym regutom.

2 Przy czym wyraznego podkres§lenia wymaga, iz w odrdznieniu od poj¢¢ obrdt zorganizo-
wany i obrot niezorganizowany pojecia rynek publiczny i rynek niepubliczny majg stricte ekono-
miczny charakter i postugiwanie si¢ nimi w tym kontek$cie nie powinno budzi¢ watpliwosci.
Pojecia rynek publiczny i niepubliczny uzywa m.in. S. Thiel, Rynek kapitatowy..., s. 9.
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finansowych poprzedzone jest negocjacjami, a fakt dokonania transakcji nie musi pod-
lega¢ upublicznieniu®'. Z uwagi na fakt, ze na rynku niepublicznym dochodzi do propo-
nowania nabywania instrumentow finansowych ograniczonej liczbie podmiotow, liczba
inwestorow jest konsekwentnie rowniez ograniczona®'. Transakcje na rynku niepublicz-
nym nie generuja po stronie emitenta istotnych kosztow, a w kazdym razie koszty wpro-
wadzenia do obrotu instrumentéw finansowych sg nieporéwnanie nizsze niz na rynku
publicznym.

Uproszczony tryb, w ktérym dokonujg si¢ transakcje na rynku niepublicznym,
a takze ryzyko, ktére dotyka ograniczonej liczby podmiotow, powoduja, ze nie jest to
rynek objety szczegolnie ,,gleboka” regulacjg prawng. Ujmujac rzecz na najwyzszym
poziomie ogodlnosci**?, mozna stwierdzi¢, iz obrot niezorganizowany, jaki dokonuje sie
na rynku niepublicznym, podlega regulacjom Kodeksu cywilnego, Kodeksu spotek han-
dlowych i ustawie o obligacjach. Konsekwentnie tez ustawodawca stusznie nie widzi
potrzeby obejmowania rynku niepublicznego wyspecjalizowanym, zinstytucjonalizo-

wanym nadzorem*>.

3.1.1. Gielda papierow wartosciowych

Rynek gietdowy stanowi najbardziej zinstytucjonalizowang form¢ wtdrnego ryn-
ku instrumentéw finansowych®*. Zgodnie z art. 3 pkt 10 ustawy o OIF przez pojecie
gietdy nalezy rozumie¢ gietde papieréw wartosciowych lub innych instrumentoéw finan-
sowych?®. Oczywiscie w warunkach polskiego rynku kapitatowego uzywany przez

20 T w praktyce w zasadzie nigdy nie podlega.

2! Propozycja nabycia instrumentu finansowego jest zresztg zazwyczaj adresowana do indy-
widualnie oznaczonego inwestora.

22 A zatem w tym przypadku narazajac si¢ §wiadomie na zarzut braku precyzji.

23 Nadzor ten ma jednak charakter posredni, gdyz podlega mu wiele uczestnikow tego ryn-
ku, tj. instytucje finansowe bgdace stronami transakeji lub instytucje finansowe bedace posredni-
kami. Zob. S. Thiel, Rynek kapitatowy..., s. 10.

24 W rzeczywistosci gietda, na co wskazuje si¢ rowniez w literaturze, stanowi odzwiercie-
dlenie kondycji gospodarki. Zapewnia ona wolny obrdt kapitatami pieni¢znymi oraz stanowi
miejsce finansowania nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Zob. np. E. Gruszczynska-Broz-
bar, Funkcjonowanie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, Poznan 2007, s. 50-51.

»5 Semantycznie gietda to forma zorganizowanego rynku, natomiast gietda papieréw warto-
Sciowych to zorganizowany rynek, na ktorym dokonuje si¢ wyceny kapitalowej przedsi¢biorstw,
ktérych akceje zostaty dopuszczone do obrotu na tym rynku. Uniwersalny stownik jezyka polskie-
go, red. S. Dubisz, tom 1, Warszawa 2003, s. 1004. W literaturze ekonomicznej pojecie gietdy nie
jest definiowane jednoznacznie. Zob. szerzej. W. Debski, Rynek finansowy..., s. 139. Niewatpli-
wie jednak za mato ryzykowne nalezy uzna¢ stwierdzenie, iz z ekonomicznego punktu widzenia
gielda to regularne, odbywajace si¢ w okreslonym miejscu i czasie, podporzadkowane okreslo-
nym normom i zasadom spotkania oséb pragnacych zawrze¢ umowe sprzedazy oraz podmiotow
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ustawodawce zwrot gietda nalezy w zasadzie utozsamia¢ z rynkiem gieldowym organi-
zowanym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.2¢ Gielda papierow
wartosciowych w rozwinigtych gospodarkach rynkowych stanowi zupelnie fundamen-
talny element rynku kapitalowego. Jest nieodtaczng czescig rynku wtdrnego, petniac
jego podstawowe funkcje, jak np. mobilizacja kapitatu, transformacja czy wycena.

Do podstawowych cech gietd papieréw wartoSciowych z ekonomicznego punktu
widzenia nalezy zaliczy¢:

— instytucjonalng forme obrotu instrumentami finansowymi, tym samym oparcie
obrotu na okreslonych unormowaniach prawnych i zasadach wynikajacych za-
rowno z tych unormowan, jak i regut wynikajacych ze zwyczajow rynko-
wych;

— state miejsce i staly czas zawierania transakcji;

— jednorodnos¢ przedmiotu transakcji, ktorym sg w zasadzie okreslone upraw-
nienia®’.

Na $wiecie wystepuja dwa sposoby organizacji gietdy papierow wartosciowych.
W Stanach Zjednoczonych czy tez w Wielkiej Brytanii gietda powolywana jest przez
podmioty zainteresowane stworzeniem rynku papierow wartosciowych, ktore nastep-
nie nig zarzadzaja, tj. zwlaszcza przedsigbiorstwa prowadzace domy maklerskie. Two-
rzenie gietdy odbywa si¢ oczywiscie w granicach okreslonych przez prawo, lecz w naj-
wickszej mierze granice te wyznaczone s3 przez normy prawa prywatnego. Gietda
staje si¢ instytucjg w duzym stopniu niezalezng od panstwa, gdyz samo funkcjonowa-

nie obrotu gieldowego regulowane jest w najwickszej mierze regutami ustalanymi

posredniczacych w zawieraniu transakcji, ktorych przedmiot stanowig zamienne papiery warto-
Sciowe, przy czym obiektywne warunki cenowe transakcji ustalane sa na podstawie popytu i po-
dazy, a nastepnie podawane do wiadomos$ci publicznej. Zob. A. Dorosz, M. Putawski, Gieldy
pieniezne, (wW:) Gieldy w gospodarce Swiatowej, red. W. Januszkiewicz, Warszawa 1991, s. 120.

26 GPW w Warszawie S.A. jest najwickszg cze$cia polskiego rynku kapitatowego, pozwa-
lajaca na pozyskiwanie kapitatu na duzg skale, dzigki stosunkowo duzej ilosci inwestorow, za-
checanych z kolei relatywnie duza oferta proponowanych do nabycia instrumentow finanso-
wych. Por. m.in. A. Adamska, Publiczny rynek pierwotny w Polsce na tle tendencji sSwiatowych,
(W:) Rynek kapitatowy w Polsce i na swiecie — jak mgdrze inwestowa¢, red. S. Buczek, A. Fierla,
Warszawa 2008, s. 27. Trzeba zreszta przyznad, iz w panstwach nalezacych do tzw. strefy euro
obrdét akcjami jest skupiony wilasnie na gietdach papieréw warto§ciowych. Odmiennie niz w Sta-
nach Zjednoczonych w Europie nie wyksztalcit si¢ silny rynek pozagieldowy, porownywalny
z NASDAQ. Zob. T. Kowalak, Gieldy papierow wartosciowych jako miejsce obrotu akcjami
w strefie euro, (W:) Rynek papierow wartosciowych strefy euro, red. W. Przybylska-Kapuscin-
ska, Warszawa 2007, s. 293. Réwniez alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi,
cho¢ odgrywaja w niektorych krajach, jak np. AIM czy nawet NewConnect istotng rolg, nie
stanowig rynkow poréwnywalnych z gieldowymi.

»7 Por. W. De¢bski, Rynek finansowy..., s. 140.
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przez cztonkéw gieldy. Drugim sposobem organizacji gietdy jest uzaleznienie jej po-
wstania od zezwolenia organu panstwowego, ktory nastgpnie sprawuje nad nig nadzor,
jak to ma miejsce np. w przypadku Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
Istota funkcjonowania gietd w ramach tego sposobu organizacji jest wyznaczanie przez
panstwo $cisle okreslonych regut, a ingerencja prawna w funkcjonowanie rynku gietdo-
wego jest znacznie szersza niz w przypadku gietd tworzonych przez domy makler-
skie?®, Fakt szerokiej ingerencji prawnej nie powinien jednak oznaczac¢, ze inne reguty,
jak cho¢by corporate governance czy tzw. dobre praktyki, nie powinny mie¢ znaczenia
dla funkcjonowania rynku gietdowego®’. Wydaje si¢ wrecz, ze granica ingerencji
w funkcjonowanie rynku gietdowego powinna opiera¢ si¢ na efektywnych regulacjach
wewngetrznych, tj. zapewniajacych ptynny bezpieczny obrot instrumentami finansowy-
mi. Wymaga to intensywnej, statej analizy, dajacej ewentualnie ustawodawcy podstawe
do ingerencji w te obszary, w ktorych regulacje wewnetrzne nie pozwalaja na zapew-
nienie ptynnos$ci i bezpieczenstwa funkcjonowania rynku gietdowego.

Gietda papieréw jest rynkiem formalnym, a zatem zgromadzeniem handlowym
stale odbywajacym si¢ w okreslonym czasie i w wyznaczonym miejscu, poddanym
okreslonym regutom postgpowania. Jak kazdy rynek formalny, tak i dziatalno$¢ gietdy
papierow warto$ciowych poddana jest nadzorowi zar6wno organizatorow rynku, jak
i organow wiadzy panstwowej. Zwigzane jest to gtdéwnie z dazeniem do zapewnienia
wysokiego stopnia bezpieczenstwa funkcjonowania rynku kapitalowego®®. Zatozenia
wysokiego poziomu bezpieczenstwa podmiotow instytucjonalnych funkcjonujacych na
rynku kapitatowym przyczynity si¢ do stworzenia regulacji odrebnych od ogdlnych
rozwigzan przyjetych w k.s.h.?!

Konstytutywna cechg kazdej gietdy papierow warto$ciowych, rozumianej jako
rynek, jest wymienno$¢ przedmiotow obrotu, czyli instrumentéw finansowych wyraza-
jacych okreslone prawa podmiotowe. Transakcje gieldowe zawierane sg w systemie

2% |bidem.

29 Zob. np. R. Aggarwal, Demutualization and Corporate Governance of Stock Exchanges,
,Journal of Applied Corporate Finance” 2002, No. 15/1, s. 105-113. Przy czym znaczenie innych
regut niz wynikajacych z regulacji prawnej jest duzo wigksze w krajach, gdzie organizowanie
gield odbywa si¢ przez podmioty zainteresowane funkcjonowaniem rynku gietdowego. Zob. np.
R.E. Freeman, D.L. Reed, Stockholders and Stakeholders: a New Perspective on Corporate Gov-
ernance. ,,California Management Review” 1983, No. 25/3, s. 88-106.

20 Zob. szerzej M. Michalski, Obrot papierami wartosciowymi dopuszczonymi do publicz-
nego obrotu, (w:) M. Baczyk [et al.], Papiery..., s. 685. Podobnie w literaturze ekonomicznej
A. Dorosz, M. Putawski, Gieldy pieniezne, (w:) Gieldy..., s. 120.

21 A. Chlopecki, (w:) System Prawa..., s. 772.
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sktadania zlecefn na cudzy rachunek przez wyspecjalizowanych posrednikéw dziata-
jacych w swoim imieniu, lecz na rzecz nabywcoéw lub zbywcoéw instrumentdéw finan-
sowych?®,

Ustawodawca wprowadza tez istotne ograniczenie dotyczace formy prawnej,
w jakiej moze funkcjonowac podmiot prowadzacy gietde. Wytacznag formg prawng giet-
dy, stosownie do tresci art. 21 ust. 1 ustawy o OIF, jest spotka akcyjna. Nie moze ona
wiec by¢ prowadzona przez osobe prawng w innej formie i nie jest mozliwe przeksztat-
cenie gietdy w inng forme prawng spétki. Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci spotki
prowadzacej gielde moze by¢ wylacznie prowadzenie gietdy, organizowanie alternatyw-
nych systemow obrotu instrumentami finansowymi lub prowadzenie innej dziatalnosci
w zakresie organizowania obrotu instrumentami finansowymi oraz dziatalno$ci zwigza-
nej z tym obrotem (art. 21 ust. 2 ustawy o OIF)*%,

Podstawa dziatalnos$ci spoltki akcyjnej prowadzacej gietde papieréw wartoscio-
wych sg przepisy k.s.h., z tym Ze istotng rol¢ nie tylko dla dziatalno$ci samej spotki, ale
réwniez catego rynku kapitalowego stanowig unormowania zawarte w tre$ci ustawy
o OIF, ktére maja charakter lex specialis w stosunku do k.s.h.>** Specyfika regulacji
prawnych podmiotéw organizujgcych rynek gietldowy, zwlaszcza w tych krajach, w kto-
rych system finansowy uksztattowany jest wedtug modelu kontynentalnego, powinna
uwzgledniaé nie tylko szczegolny publicznoprawny status gieldy papierow wartoscio-
wych, ale takze jej ksztattujacy wpltyw na caty rynek kapitatowy. Stad tez ingerencja
prawna powinna odbywac¢ si¢ zarowno w sferze prawa prywatnego, jak i w sferze prawa
publicznego. Regulacja prawna powinna uwzglgdnia¢ podstawowe mechanizmy rynku
kapitatowego. Jej przedmiotem za$ oraz swoistg troska ustawodawcy powinno by¢ za-
pewnienie bezpieczenstwa obrotu, bedacego fundamentalnym warunkiem funkcjono-
wania rynku kapitatowego. Regulacja prawna zawarta w ustawie o OIF wydaje si¢ w du-
zej mierze odpowiada¢ tym wilasnie wymogom. Zwlaszcza przepisy prawne zawarte
w art. 14-32 stanowig prawidtowe uzupethienie rozwigzan przyjetych w obrebie prawa
prywatnego, szczegolnie k.s.h., naktadajac na spotke akcyjng bedaca gietda dodatkowe
obowigzki w zakresie prawidlowego organizowania rynku regulowanego.

202 Por. M. Romanowski, Prawo..., s. 503-504.

263 Spotka prowadzaca gietde moze takze prowadzi¢ dziatalno$¢ w zakresie edukacji, pro-
mocji 1 informacji zwigzanej z funkcjonowaniem rynku kapitalowego (art. 21 ust. 3 ustawy
o OIF), a takze, po uprzednim zawiadomieniu Komisji Nadzoru Finansowego, moze organizo-
wac obrot towarami gieldowymi (art. 21 ust. 3a ustawy o OIF) w rozumieniu ustawy z dnia
26 pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych (t.j. Dz. U. z 2010 r. Nr 48, poz. 284 ze zm.).

264 Por. M. Wierzbowski, P. Wajda, (w:) Prawo rynku..., s. 666.
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Prowadzenie gietdy wymaga zezwolenia, ktére wydaje minister wlasciwy do
spraw instytucji finansowych na wniosek zainteresowanego, zaopiniowany przez KNF.
Wydanie zezwolenia przez ministra wtasciwego do spraw instytucji finansowych pota-
czone jest z jednoczesnym zatwierdzeniem statutu spotki i regulaminu gietdy, w tym
regulaminu alternatywnego obrotu instrumentami finansowymi, jezeli podmiot prowa-
dzacy gietde zamierza taki system organizowac (art. 25 ust. 3 ustawy o OIF). Dla prawi-
dlowego funkcjonowania rynku regulowanego istotne jest tez to, ze wszelkie zmiany
w statucie lub w regulaminie gietdy wymagaja zgody KNF, dla ktorej podstawa odmowy
moze by¢ fakt, iz proponowane zmiany sg sprzeczne z przepisami prawa lub mogtyby
naruszy¢ bezpieczenstwo obrotu. Tym samym organ nadzoru weryfikuje akty wewnetrz-
ne, majace jednak znaczenie dla funkcjonowania rynku, nie tylko pod wzgledem legal-
nosci. Takie rozwigzanie nalezy uzna¢ za stuszne, gdyz bezpieczenstwo rynku kapitato-
wego jest warto$cig samg w sobie?®.

Podstawa dla okreslenia sposobu funkcjonowania gietdy jako miejsca dokonywa-
nia obrotu instrumentami finansowymi jest regulamin gieldy. Zakres takiego regulaminu
nie zostal w pelni ograniczony, na co wyraznie wskazuje tres¢ art. 28 ust. 2 ustawy
o OIF. Tym samym ustawodawca pozostawil mozliwos¢ w miare swobodnego ksztatto-
wania jego postanowien, chociaz regulacja ustawowa zaklada pewne okreslone wymogi
minimalne. Ratio legis takiego rozwigzania wydaje si¢ nie tylko wola, ale zwtaszcza
konieczno$¢ pozostawienia podmiotowi wyspecjalizowanemu mozliwosci oddziatywa-
nia na rynek. Wsrdd najwazniejszych ptaszczyzn regulacji zawartych w Regulaminie
GPW?*¢, biorac pod uwage istot¢ rynku regulowanego, nalezy wskazac:

— kryteria i warunki dopuszczania papierow warto$ciowych i innych instrumen-

tow finansowych do obrotu na gietdzie;

— sposob i tryb rozstrzygania sporow dotyczacych przebiegu transakcji giet-

dowych;

— rodzaje transakcji zawieranych na gietdzie;

— porzadek obrotu papierami warto§ciowymi i innymi instrumentami finansowy-

mi na gietdzie;
— warunki i tryb notowania, zawieszania i zaprzestania notowania papieroOw war-

tosciowych i innych instrumentéw finansowych na gietdzie.

265 Ponadto pozwala to niejako monitorowaé dziatalnos¢ regulacyjng organizatora rynku.
26 Regulamin Gieldy z dnia 4 stycznia 2006 r., przyjety uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Giet-
dy ze zm.
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Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. prowadzi handel na nastepu-

jacych rynkach:

— Glowny Rynek GPW, ktory jest rynkiem regulowanym, podlegajacym w petni

nadzorowi KNF. Przedmiotem obrotu na Rynku Gltéwnym moga by¢ akcje,
obligacje, prawa poboru, PDA, certyfikaty inwestycyjne, produkty struktury-
zowane oraz takie instrumenty pochodne jak np. kontrakty terminowe, opcje
i jednostki indeksowe;

NewConnect, b¢dacy zorganizowanym rynkiem, prowadzonym przez GPW
jako alternatywny system obrotu instrumentami finansowymi. Przedmiotem
obrotu na NewConnect mogg by¢ akcje, PDA, prawa poboru akcji, obligacje,
kwity depozytowe i inne udzialowe papiery wartosciowe;

Catalyst, bedacy rynkiem instrumentow dtuznych, tj. obligacji komunalnych,
korporacyjnych i listow zastawnych. Rynek Catalyst tworza dwie platformy
obrotu instrumentami finansowymi w formule rynku regulowanego i dwie
w formule alternatywnego systemu obrotu, przeznaczone odpowiednio dla in-
westorow detalicznych 1 hurtowych;

Poee Rynek Energii GPW, dziatajacy w obszarze rynku towarowego. Przed-
miotem obrotu jest na tym rynku energia elektryczna i kontrakty terminowe na

energie®®’.

3.1.2. Pozagietdowy rynek wtérny

Drugim obok rynku gietdowego segmentem rynku regulowanego jest rynek po-

zagieldowy i tak tez unormowal funkcjonowanie rynku regulowanego polski ustawo-

dawca. Stosownie do tresci art. 15 ust. 1 ustawy o OIF rynek regulowany na teryto-

rium RP obejmuje rynek gietdowy i1 pozagietdowy. Przyjete przez ustawodawce

rozwigzania prawne zmierzajg do stworzenia symetrycznych wymogow dla podmio-

tow prowadzacych gietde i rynek pozagietdowy. W zwiazku z tym regulacja prawna

wprowadza dla nich tozsame rozwigzania odnoszace si¢ do postrzegania ich w obrocie

gospodarczym, poprzez ustalenie jednolitych wymogow co do ich formy prawne;j i, co

do zasady, wylacznego, charakterystycznego dla kazdego z tych podmiotow przed-

miotu dziatalno$ci®®.
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Wylaczng forma prawng podmiotu, ktéry moze prowadzi¢ rynek pozagietdowy,
jest spotka akcyjna (art. 33 ust. 1 ustawy o OIF)*?, natomiast przedmiotem dziatalno$ci
spotki prowadzacej rynek pozagietdowy moze by¢ wylacznie organizowanie rynku po-
zagieldowego, organizowanie alternatywnego systemu obrotu lub prowadzenie innej
dziatalnosci w zakresie organizowania obrotu instrumentami finansowymi oraz dziatal-
nosci zwigzanej z tym obrotem (art. 33 ust. 2 ustawy o OIF)?°. Ograniczenie przedmio-
tu prowadzonej dziatalnosci jest absolutnie prawidtowym rozwigzaniem, gdyz eliminuje
ryzyko podejmowania dziatan niezwigzanych z gtownym przedmiotem dziatalnosci, co
niewatpliwie wptywa na zwigkszenie bezpieczenstwa obrotu instrumentami finansowy-
mi. Konieczno$¢ koncentracji na podstawowym przedmiocie dziatalnosci oznacza tez
koncentracje ryzyka, co abstrahujgc od organizowania segmentow rynku regulowanego,
mozna by z kolei uzna¢ za pewien mankament. Gdy jednak spojrze¢ przez pryzmat isto-
ty rynku kapitatowego, ktorego prawidlowe funkcjonowanie jest jednym z warunkow
stabilno$ci catego systemu finansowego, to z tatwoscig mozna doj$¢ do wniosku, ze lep-
szym rozwigzaniem jest umozliwienie organizowania rynkéw regulowanych, w tym
rynku pozagietdowego, wylacznie podmiotom o $ci$le wyznaczonych przez prawo gra-
nicach w zakresie przedmiotu dziatalnosci niz mozliwos¢ zdywersyfikowania ryzyka,
ktoéra ze swej istoty musiataby wplynac¢ na ograniczenie wyspecjalizowania spotki pro-
wadzacej rynek pozagieldowy. To ostatnie rozwigzanie wplywaloby tez, sitg rzeczy, na
bezpieczenstwo obrotu pozagietdowego.

Spotka akcyjna prowadzaca rynek pozagieldowy nalezy do podmiotéw zapewnia-
jacych instytucjonalizacje rynku instrumentéw finansowych. Wykonuje ona funkcje
i zadania zwigzane z okreslaniem zasad obrotu na rynku pozagietdowym oraz dopusz-

czeniem instrumentoéw finansowych do obrotu na organizowanym przez siebie rynku?’".

2 Tak jak w przypadku spotki prowadzacej gietde (art. 21 ust. 1 ustawy o OIF). Podobnie
nie jest mozliwe przeksztalcenie spotki akcyjnej prowadzacej rynek pozagietdowy w inng formg.
Spotka prowadzaca rynek pozagieldowy nie posiada jednak obowiazkow zwigzanych z wyltacz-
noscig okreslonego elementu firmy w obrocie. Przesadza to o mniejszym poziomie zabezpiecze-
nia inwestorow przed dzialaniem podmiotéw niepoddanych rygorom ustawy o OIF, probujacych
funkcjonowac na zasadach zblizonych do przewidzianych w tej ustawie jako spotka prowadzaca
rynek pozagieldowy. Wydaje sie, ze jest nie jest stuszne takie rozwigzanie, a wrecz mozna uznac,
iz ustawodawca blednie pominat regulacje w tym zakresie. W dodatku regulacje istotng z punktu
widzenia bezpieczenstwa obrotu na rynku pozagietdowym.

210 Podobnie jak w przypadku spétki prowadzacej gietde spotka prowadzaca rynek pozagiet-
dowy moze dodatkowo prowadzi¢ dziatalnos¢ w zakresie edukacji, promocji i informacji zwia-
zanej z funkcjonowaniem rynku kapitalowego (art. 33 ust. 3 ustawy o OIF), a takze, po uprzed-
nim zawiadomieniu Komisji, moze organizowa¢ obrot towarami gieldowymi w rozumieniu
ustawy o gieldach towarowych (art. 33 ust. 3a ustawy o OIF).

2t Por. K. Glibowski, (w:) Prawo rynku..., s. 861.
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Dziatalno$¢ spotki akcyjnej prowadzacej rynek pozagieldowy, podobnie zreszta jak
spotki prowadzacej gietde, obejmuje element wladztwa?”?. Mozliwo$¢ wiadczego od-
dzialywania w pewnym zakresie jest konsekwencja nalozenia na spotke?” trzech podsta-
wowych obowiazkow (art. 18 ust. 1 ustawy o OIF):

— zapewnienie koncentracji podazy i popytu na instrumenty finansowe, bgdace
przedmiotem obrotu na danym rynku, w celu ksztattowania ich powszechnego
kursu;

— zapewnienie bezpiecznego i sprawnego przebiegu transakcji;

— upowszechnianie jednolitych informacji o kursach i obrotach instrumentami
finansowymi, ktore sg przedmiotem obrotu na danym rynku organizowanym
przez t¢ spotke.

Osiagniecie celow wyznaczonych przez ustawe mozliwe jest oczywiscie wytgcz-
nie w przypadku takiej regulacji prawnej, ktora pozwoli podmiotom organizujagcym
jakikolwiek segment rynku kapitatlowego oddziatywa¢ wladczo na uczestnikow tego
rynku, oczywiscie wylacznie w zakresie organizacji i funkcjonowania rynku. Stad tez
najistotniejszg chyba kwestiag w odniesieniu do granic regulacji prawnej w omawianym
obszarze jest zrozumienie mechanizmoéw rynkowych i przyjecie zatozenia, iz niemoz-
liwe?™ jest ich zbyt szczegotowe normowanie na poziomie regulacji ustawowych, cho¢-
by z uwagi na dynamike procesow zachodzacych na rynku kapitalowym. Stad tez
znacznie tatwiej osiagnaé cel legislacyjny poprzez dziatalno$¢ regulacyjng nietypowe-
go podmiotu administrujacego, jakim w przypadku rynku pozagietdowego jest spotka

akcyjna prowadzaca ten rynek. Takie uksztaltowanie oddziatywania ustawowego na

272 Spotki prowadzace gielde i rynek pozagieldowy, ale w istocie réwniez alternatywny sys-
tem obrotu instrumentami finansowymi, zaliczane sa do nietypowych podmiotéw administruja-
cych. Zob. np. Prawo administracyjne, red. M. Wierzbowski, Warszawa 2011, s. 127. Podmiotem
administrujgcym moze by¢ wyodrgbniona w systemie administracji jednostka organizacyjna, nie-
zaleznie od tego, czy jest ona podmiotem publicznym czy podmiotem niepublicznym (spolecz-
nym, prywatnym, przedsi¢biorca, osoba fizyczng), wykonujaca zadania tej administracji. Pod-
mioty administrujagce w sensie szerokim to podmioty, ktérym ustawodawca zlecil na zasadzie
decentralizacji lub dekoncentracji wykonywanie zadan i kompetencji z zakresu administracji pu-
blicznej. Ich cech¢ charakterystyczng stanowi usytuowanie poza aparatem panstwowym oraz
zasadniczy brak pierwotnych kompetencji do stosowania wladztwa administracyjnego. Majac to
na wzgledzie, przyjmuje si¢, ze nietypowe podmioty administrujace, to podmioty o zlozonej cha-
rakterystyce, czasem korporacyjne, tradycyjnie niekojarzone bezposrednio z wykonywaniem ad-
ministracji publicznej i mogace uczestniczy¢ w obrocie prawnym bez wykonywania zadan admi-
nistracji publicznej (spotki prawa publicznego, stowarzyszenia, organizacje spoteczne i zwigzki
wyznaniowe). Zob. np. M. Stefaniuk, Dzialanie administracji publicznej w ujeciu nauk admini-
stracyjnych, Lublin 2009, s. 139 i nast.

253 Tj. zar6wno na spotke prowadzaca gietde, jak i rynek pozagieldowy.

274 A w kazdym razie niewskazane.
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funkcjonowanie rynku regulowanego jest zreszta zgodne z wymogami sformutowanymi
w dyrektywie 2004/39/WE. Stosownie do tresci art. 36 ust. 3 tej panstwa cztonkowskie
zapewniajg, ze podmiot prowadzacy rynek regulowany odpowiada za zapewnienie, ze
zarzadzany przez niego rynek wypelnia wszystkie wymogi ustanowione na podstawie
tego tytutu III. Ponadto panstwa cztonkowskie obowigzane sg zapewni¢ rowniez, ze
podmiot taki jest uprawniony do wykonywania prawa dotyczacego rynku regulowane-
go, ktorym zarzadza.

3.2. Zasady nadzoru nad funkcjonowaniem rynku regulowanego

Niezaleznie sposobu regulacji dzialalno$¢ spotek organizujacych rynek kapitato-
wy, w tym organizujacych rynek regulowany, jak i nieregulowany, powinna by¢ podda-
wana zinstytucjonalizowanemu nadzorowi panstwowemu. Taki wymog wynika zresztg
réowniez z dyrektywy 2004/39/WE. Zgodnie z trescig art. 36 ust. 2 panstwa cztonkow-
skie wymagaja, aby podmiot rynku regulowanego wykonywat zadania odnoszace si¢
do organizacji i funkcjonowania rynku regulowanego w oparciu o nadzér wiasciwych
wladz. Ustawodawstwa panstw czlonkowskich musza zapewni¢ rozwigzania, w ramach
ktorych zgodnos¢ funkcjonowania rynkow regulowanych z przepisami dyrektywy
(zwlaszcza zawartymi w tytule I1I) poddana bedzie nieustannej weryfikacji ze strony
wlasciwych wtadz. W ramach krajowych regulacji prawnych organy nadzorcze zobo-
wigzane musza by¢ takze do monitorowania, czy organizatorzy rynkow regulowanych
wypetniajg warunki zezwolenia ustanowione na podstawie przepisow dyrektywy?”.
Wydaje si¢, ze wyktadnia systemowa i funkcjonalna powotanych przepisow dyrektywy
2004/39/WE powinna prowadzi¢ do stwierdzenia, ze dziatalno$¢ organdéw nadzorczych
ma sprowadzac si¢ nie tylko do zapewnienia legalnos$ci dziatan podmiotow organizuja-
cych rynek kapitatowy, ale takze do biezacej analizy efektywnos$ci aktualnego stanu
prawnego, biorac pod uwage bezpieczenstwo, stabilnos¢ i ptynnos¢ obrotéw na rynku
kapitalowym. W konsekwencji dziatalno$¢ nadzoru panstwowego powinna obejmowac
réwniez, obok tradycyjnych zadan nadzoru, monitorowanie efektywnos$ci granic inge-
rencji prawnej, wyznaczonych przez ustawodawce, oraz ewentualne proponowanie
rozwigzan prawnych. Skoro bowiem podmioty organizujace rynki kapitatlowe maja
istotny wptyw na funkcjonowanie rynku regulowanego, to niewatpliwie wlasnie organy

25 Zmiany prawa w coraz wigkszym stopniu uwzgledniaja wplyw na stabilno$¢ nie tyle
poszczegdlnych panstw, co catej Wspolnoty. Por. A. Zalcewicz, Zmiana struktury instytucjonal-
nej i koncepcji nadzoru nad jednolitym rynkiem finansowym UE, (w:) System finansow publicz-
nych. Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku, red. A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. So-
winski, Warszawa 2012, s. 236-237.
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nadzorcze sg tymi, ktoére z uwagi na znajomo$¢ mechanizméw rynku kapitatowego po-
winny monitorowa¢ potrzebe¢ zainicjowania ewentualnych procesow legislacyjnych?’®,
Uwzgledniwszy powyzsze konstatacje, nalezy tez stwierdzi¢, iz prawidtowo roz-
winigty i zarazem bezpiecznie funkcjonujacy rynek finansowy jest podstawowym wa-
runkiem efektywnosci gospodarczej w ogodle. Pozwala on na ciagla fluktuacje kapitatu
pomiedzy podmiotami lokujgcymi nadwyzki finansowe a podmiotami aktywnie poszu-
kujacymi kapitatu na finansowanie swej dziatalnosci. Zagrozenia wynikajace z funkcjo-
nowania rynku finansowego maja bezposredni wptyw na funkcjonowanie calego syste-

277" stad konieczne jest nadzorowanie rynku finansowego oraz

mu finansowego
poszczegblnych jego segmentow. Jest to zadanie skomplikowane nie tylko z uwagi na
segmentacj¢ rynku finansowego, ale rOwniez z uwagi na ztozonos$¢ i towarzyszacy jej
brak przejrzystosci procesow zachodzacych na tym rynku®’s.

Mechanizmy dyscyplinujace dziatania uczestnikow rynku finansowego moga
mie¢ natur¢ rynkowa badz regulacyjna®”, przy czym kazda z nich stanowi¢ powinna
uzupetienie. W zalezno$ci od segmentu rynku finansowego, a nawet w obrgbie tego
samego segmentu, z uwagi na specyfike obszaru poddawanego nadzorowi, mechanizmy
rynkowe i regulacyjne powinny si¢ uzupetnia¢. Uzupetienie to powinno przebiegaé
w taki sposob, aby mechanizmy regulacyjne byty wprowadzane albo jako spos6b nadzo-
rowania mechanizmow rynkowych, albo glebiej, gdy mechanizmy rynkowe nie wystar-
czajg dla zapewnienia bezpieczefstwa funkcjonowania rynku finansowego. Istotne jest
bowiem, aby unika¢ ryzyka przeregulowania, ktore jest spore gtownie w tych obszarach
rynku finansowego, w ktorych istota wymiany pomiedzy zbywcami i nabywcami instru-
mentéw finansowych sprowadza si¢ do minimalizowania ograniczen. Wszelkie zmiany
w zakresie nadzoru musza by¢ zatem dokonywane w sposob wywazony, poprzedzony

oceng potencjalnych skutkéw, jakie moga wywotywacé nowe unormowania?.

276 Oczywiscie zawsze istnieje niedajaca si¢ wyeliminowa¢ obawa, ze organy nadzorcze
beda ulegaly pokusie proponowania zmian ulatwiajacych nadzor, a nie usprawniajacych dziata-
nie rynku kapitatowego.

271 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo rynku..., s. 166-167.

2 A. Michor, Nadzor nad rynkami finansowymi w Unii Europejskiej, (w:) Prawo europej-
skie — 5 lat doswiadczen w polskim prawie finansowym, red. H. Litwinczuk, Warszawa 2010,
s. 307.

2 Dyscypling rynkowa sprawuja oczywiscie podmioty, ktére inwestujg na rynku finanso-
wym wolne $rodki pienig¢zne, natomiast dyscypling regulacyjng sprawuja powotane do tego or-
gany nadzoru finansowego. Zob. K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa na integrujgcych sie ryn-
kach finansowych Unii Europejskiej, (w:) Integracja rynkow finansowych w Unii Europejskiej
od A do Z, red. M. Iwanowicz-Drozdowska, Warszawa 2009, s. 258-261.

20 A. Michér, Nadzor ..., s. 308.
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W doktrynie wskazuje si¢ na trzy podstawowe typy organizacji systemow nadzo-
ru nad rynkiem finansowym. Tradycyjny system nadzoru sktada si¢ oczywiscie z nieza-
leznych od siebie instytucji nadzorujacych poszczegdlne segmenty rynku finansowego.
Inny system nadzoru, stanowigcy modyfikacje systemu tradycyjnego, obejmuje nieza-
lezne instytucje nadzorujace poszczegolne segmenty rynku, ktore realizujg swoje zada-
nia w ramach skoordynowanych procedur. Ostatni, zintegrowany system polega na wy-
konywaniu nadzoru nad rynkiem finansowym i jego segmentami w oparciu o jedna
instytucje nadzorczg®®!. Obecnie w krajach Unii Europejskiej funkcjonuje zaréwno nad-
z0r sektorowy, jak i uniwersalny?*2.

Stabilne funkcjonowanie rynku kapitatlowego jako segmentu rynku finansowego
wymaga wlasciwej regulacji, zapewniajacej bezpieczng wymiang pomiedzy zbywcami
i nabywcami instrumentoéw finansowych. Regulacja prawna, a zwlaszcza jej zakres na
rynku kapitalowym, powinna by¢ skorelowana, jak si¢ wydaje, z jednoczesnym okresle-
niem szczegotowych celow nadzoru na tym rynku, a w konsekwencji z doborem wiasci-
wych, zapewniajacych skutecznos¢, srodkéw nadzoru®:.

Podstawowa zasadg dziatania panstwowych organow nadzoru®* nad rynkiem
finansowym, a tym samym roéwniez nad rynkiem kapitatlowym regulowanym, jest za-
sada legalizmu, ktora ma charakter zasady og6lnej. Pozwala ona na formutowanie cech
szczegblnych nadzoru nad rynkiem finansowym?®. Przede wszystkim stosunek pomig-
dzy podmiotem nadzorujagcym i podmiotem nadzorowanym musi by¢ okre§lony przez

przepisy prawa**. Ponadto okreslenie celow, kryteriow i sytuacji, w ktorych organ

21 T. Nieborak, Europejski zintegrowany nadzor finansowy — aspekty instytucjonalno-prawne,
(W:) Bezpieczenstwo rynku finansowego, red. E. Fojcik-Mastalska, E. Rutkowska-Tomaszewska,
Wroctaw 2010, s. 53-54; A. Michor, Nadzor..., s. 309.

22 T. Nieborak, Nowe podejscie do kwestii nadzoru finansowego, ,,Prawo Bankowe” 2006,
nr5,s. 21-36.

23 Same cele nadzoru s3 pochodng zarowno wykorzystywania rynku kapitalowego jako
platformy do transferu kapitatu od podmiotdw posiadajacych nadwyzki do tych, ktérzy tego ka-
pitatu potrzebuja, jak i wykorzystywania rynku kapitalowego jako mechanizmu warto$ciowania
zainwestowanych funduszy. Takie zadania spetnia w gospodarce rynkowej rynek kapitatowy.
Zob. M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym, Warszawa 2012, s. 47; J. Socha, Rynek pa-
pieréow wartosciowych w Polsce, Warszawa 2003, s. 22 i nast.; W. Bien, Rynek papieréw warto-
Sciowych, Warszawa 2004, s. 19.

24 Nadzoru rozumianego jako kompetencje organu, polegajace nie tylko na prawie badania
dziatalnos$ci okre$lonej jednostki organizacyjnej, ale rowniez wkraczania za pomocg srodkow
wiladczych w celu usunigcia ich brakow. Zob. Z. Leonski, Nauka administracji, Warszawa 2004,
s. 138; E. Ochendowski, Prawo administracyjne, Torun 2005, s. 217.

%5 Szerzej zob. L. Goral, NadzOr bankowy, Warszawa 1998, s. 18 i nast.

#6 Okreslenie tego stosunku poprzez normy prawne powinno uwzglednia¢ istot¢ nadzoru,
czy kontroli jako takiej. Jedna z podstawowych zasad organizacji kontroli jest bowiem nieza-
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nadzorujacy ma prawo do ingerencji, ma charakter normatywny. Istotne jest rowniez, ze
w ramach nadzoru finansowego proces stosowania srodkow nadzoru jest sformalizowa-
ny. Organ nadzoru musi przestrzega¢ okreslonej procedury zbierania informacji o kon-
trolowanym podmiocie oraz stosowac adekwatne do sytuacji srodki nadzorcze. Ostatnia,
niestychanie istotng i zarazem zupehnie logiczng cechg nadzoru jest uregulowanie orga-
nizacji oraz trybu wykonywania nadzoru nad podmiotami nadzorowanymi poprzez akty
normatywne takiej rangi, aby nie mogty by¢ zmieniane przez organy nadzorujace’.

Zgodnie z tredcig art. 4 ust. 1 ustawy o NRK celem nadzoru jest zapewnienie pra-
widlowego funkcjonowania rynku kapitalowego, w szczegdlnosci bezpieczenstwa obro-
tu oraz ochrony inwestorow i innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania regut
uczciwego obrotu®, Tym samym de lege lata nadrz¢dnym celem nadzoru nad rynkiem
regulowanym jest zapewnienie jego prawidlowego funkcjonowania. Systematyzacja ce-
16w nadzoru pozwala na wskazanie kilku kluczowych z punktu widzenia prawidtowosci
funkcjonowania rynku kapitatowego: stabilnosc¢ i bezpieczenstwo rynku, ochrona inwe-
storow oraz reguly uczciwego obrotu?’.

W literaturze wskazuje si¢ tez na umowny podzial zwigzany z zadaniami KNF,
ktore de lege lata zostaly sformutowane w art. 7 ustawy o OIF, a ktory to podzial ma
znaczenie dla zrozumienia istoty nadzoru nad rynkiem regulowanym. Wyrdznia si¢ mia-
nowicie nastepujace kategorie: funkcje licencyjna (reglamentacyjng), funkcje regulacyj-
ng, funkcje kontrolno-administracyjna (kontrolno-nadzorcza) oraz funkcje policyjna*°.

Funkcja licencyjna (reglamentacyjna) sprowadza si¢ do reglamentacji przez or-
gan nadzoru dostepu podmiotow i kapitatu do dziatalnosci na rynku kapitalowym. Wy-
nikiem realizacji tej funkcji jest konieczno$¢ uzyskania zezwolenia KNF na prowadze-

nie rynku regulowanego, co w efekcie daje mozliwos¢ wyeliminowania podmiotow

lezno$¢ organdw kontrolujacych wobec organéw kontrolowanych. Zob. E. Knosala, Zarys nauki
administracji, Krakow 2005, s. 254.

%7 Zob. T. Nieborak, (w:) Ustawa o nadzorze..., s. 18-19.

28 Podobnie ustawodawca sformutowat cele nadzoru w odniesieniu do calego rynku finan-
sowego. Ponadto realizacja celéw okre§lonych w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym
wypelnia w cze$ci realizowanie celdéw w odniesieniu do catego rynku finansowego. Stosownie do
tresci art. 2 ustawy o NRK celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidlo-
wego funkcjonowania tego rynku, jego stabilno$ci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania
do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony interesow uczestnikow tego rynku przez
realizacje celow okreslonych w szczegdlnosci w wymienionych ustawach.

2 Por. T. Nieborak, (w:) Ustawa o nadzorze..., s. 69.

20 Zob. T. Nieborak, (w:) Ustawa o nadzorze..., s. 18-19; J. Grabowski, Publiczny obrot
papierami wartosciowymi. Ustroj prawny i procedury, Warszawa 1996, s. 55; B. Smykla, Prawo
bankowe — Komentarz, Warszawa 2005, s. 425 i nast.; P. Zapadka, Podmioty nadzorujqce polski
rynek finansowy — analiza podstawowych regulacji, ,,Bank 1 Kredyt” 2003, nr 4, s. 99.
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budzacych watpliwosci. Celem takiego postepowania jest zapewnienie stabilnosci
systemowi finansowemu i zaufania do niego, a w konsekwencji zapewnienie bezpie-
czenstwa®'.

Majac na wzgledzie fakt, iz nie wydaje si¢ mozliwe*? uregulowanie wszystkich
obszarow funkcjonowania rynku regulowanego w wyniku ingerencji prawnej, szczego6l-
nego znaczenia nabiera funkcja regulacyjna, poprzez ktora nalezy rozumie¢ okreslanie
przez KNF standardéw niezbednych dla zachowania stabilnos$ci i bezpieczenstwa rynku
kapitatowego, w tym rynku regulowanego. Tego rodzaju dziatania powigza¢ mozna
z ustanawianiem przez organ nadzoru w formie uchwat okreslonych norm postepowania
(rekomendacji, zalecen), ktore jednak ze wzgledu na brak mocy powszechnie obowiazu-
jacej 1 niemozno$¢ zaliczenia ich do katalogu zrédet prawa w rozumieniu przepisow
konstytucyjnych nalezy kwalifikowac jako swoista forme sprawowania nadzoru®”.

Znaczenie funkcji regulacyjnej dla rynku regulowanego nalezy tez postrzegac
poprzez pryzmat realizacji obowigzku wspierania przez KNF tzw. przyjetych praktyk
rynkowych. Uchwaty podejmowane w tej materii nie maja wprawdzie mocy wigzacej,
ale z uwagi na znaczenie zachowan uczestnikoéw rynku kapitatowego dla jego bezpie-
czenstwa nie nalezy ich lekcewazy¢?. Na podstawie art. 44 ust. 1, w zwigzku z art. 11
ust. 1 ustawy o nadzorze finansowym*> KNF podjeta uchwale w sprawie wsparcia ini-
cjatywy przyjecia Kanonu Dobrych Praktyk®*®. Wypetiajac niejako funkcj¢ regulacyj-
ng, KNF stwierdzila, iz dla catego rynku finansowego duze znaczenie majg ogranicze-
nia dobrowolnie naktadane na siebie przez uczestnikow tego rynku. Ujecie Kanonu
Dobrych Praktyk ma wprawdzie charakter bardzo og6lny, gdyz odnosi si¢ on do catego
rynku finansowego, niemniej jednak nalezy, podazajac za tendencjami panujagcymi na
innych rynkach®’’, dazy¢ do uszczegotawiania i profilowania tych zasad na poszczegol-
ne segmenty.

»1J. Gluchowski, Komisja Nadzoru Finansowego oraz Urzqd Komisji Nadzoru Finanso-
wego, (w:) System prawa finansowego, tom 4, Prawo walutowe, prawo dewizowe, prawo rynku
finansowego, red. J. Gluchowski, Warszawa 2010, s. 145 i nast.

22 Ani potrzebne.

23 Por. T. Nieborak, (w:) Ustawa o nadzorze..., s. 89; a takze A. Kozaczewska, Charakter
prawny uchwat Komisji Papierow Wartosciowych, PUG 1997, nr 4, s. 6 i nast.

24 Dobre praktyki dla funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu maja, jak si¢ wyda-
je, jeszcze wigksze znaczenie, o czym szczegdlowo mowa w rozdziale IV.

»s5 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. Nr 157,
poz. 1119 ze zm.).

26 Uchwala Nr 152/07 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 22 czerwca 2007 r. w sprawie
wsparcia inicjatywy przyjecia Kanonu Dobrych Praktyk Rynku Finansowego.

»7 Zob. M. Aluchna, Dobre praktyki corporate governance. Swiatowe tendencje a polskie
doswiadczenia, ,,E-Mentor” 2008, nr 2/24, s. 18.
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Funkcja kontrolno-administracyjna zwigzana jest bezposrednio z wykonywaniem
czynnosci nadzorczych przez organ nadzoru i stosowaniem przez niego okreslonych
$rodkow nadzoru. Omawiana funkcja realizowana jest przez trzy rodzaje czynnosci, kto-
rymi sg czynnos$ci wstepne (uprzednie), biezace (operacyjne) oraz nastepcze, przy czym
niejako punktem odniesienia jest tutaj uzyskanie zezwolenia na prowadzenie okre§lonej
dziatalnosci na rynku regulowanym?®%,

Funkcja policyjna odnosi si¢ nie tylko do ,,zewnetrznej” dziatalnosci, ale rowniez
i do spraw wewngtrznych podmiotu nadzorowanego, stad tez jej realizacja wiaze si¢
z konieczno$cig przeprowadzenia postgpowania administracyjnego®”. Istota tej funkcji
zwigzana jest z ochrong porzadku, bezpieczenstwa i spokoju publicznego przed okreslo-
nymi niebezpieczenstwami.

Zadania KNF w zakresie sprawowania nadzoru nad dziatalno$cia podmiotow
nadzorowanych oraz wykonywaniem przez te podmioty obowiazkow zwigzanych z ich
uczestnictwem w obrocie na rynku kapitalowym, w zakresie okreslonym przepisami
prawa, jest Sci§le zwigzane z potrzeba zapewnienia prawidlowego funkcjonowania ryn-
ku kapitatowego. Ustawodawca nawigzuje w ten sposob bezposrednio do meritum insty-
tucji nadzoru nad rynkiem kapitalowym i jego funkcji, wskazuje na zaleznos$ci, jakie
istniejg pomigdzy podmiotami nadzorowanymi (zobowigzanymi do wypehiania okre-
$lonych obowiazkow zwigzanych z uczestnictwem w obrocie) a podmiotem nadzorujg-
cym. Nalezy w tym miejscu przypomnie¢, iz w prawie publicznym nadzor posiada cechy
samodzielnej instytucji prawnej, opartej na zasadzie legalizmu, ktéra jednocze$nie okre-
$la zakres okreslonych prawem uprawnien do ingerowania w dziatalno$¢ podmiotu nad-
zorowanego. Organ nadzoru zobligowany jest kwalifikowa¢ zachowania adresata, a na-
ruszenie okre$lonych norm prawa materialnego stanowi nastepnie przestanke do

zastosowania odpowiednich $rodkéw. Tego rodzaju schemat postgpowania wynika mig-

28 T. Nieborak, (w:) Ustawa o nadzorze..., s. 89. W pewnym sensie funkcj¢ kontrolno-ad-
ministracyjng sprawujg tez organizatorzy rynku regulowanego, cho¢ oczywiscie nie w ramach
nadzoru, a w zwigzku z funkcjonalnym uzupetnieniem zadan KNF na rynku kapitalowym. Przy-
ktadowo stosownie do tresci art. 20 ust. 4b ustawy o OIF spotka prowadzaca rynek regulowany
moze podja¢ decyzje o zawieszeniu lub wykluczeniu papieréw warto§ciowych lub instrumentow
finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi z obrotu w przypadku, gdy instrumenty te
przestaly spelnia¢ warunki obowigzujace na tym rynku, pod warunkiem ze nie spowoduje to
znaczacego naruszenia interesow inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania ryn-
ku. Norma zawarta w powotanym przepisie nakazuje tez spotce prowadzacej rynek regulowany
niezwloczne poinformowanie KNF o podjeciu decyzji o zawieszeniu lub wykluczeniu instrumen-
tow finansowych z obrotu.

2 R. Blicharz, Kryteria nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitalowym
w Swietle prawnych form jej dzialania, (w:) Instrumenty i formy prawne dziatania administracji
gospodarczej, red. B. Poptawska, K. Kokocinska, Poznan 2009, s. 277.
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dzy innymi z braku strukturalnej zaleznosci pomiedzy nadzorca a nadzorowanym,
a wigzacy charakter instrumentéw nadzorczych, wykorzystywanych przez pierwszego
z nich, ma swe zrodto w woli ustawodawcy, ktory przewidzial okreslone uprawnienia
nadzorcze’®.

Ze wzgledu na charakter prawny $rodki nadzoru mozna podzieli¢ na dwie grupy:

— $rodki nadzoru prewencyjnego,

— $rodki nadzoru biezacego®'.

Srodkami nadzoru prewencyjnego sa normatywne akty administracyjne, maja-
ce najczesciej forme¢ rozporzadzen lub zarzadzen*?. Ich rola sprowadza si¢ przede
wszystkim do dokonywania wyktadni lub uzupetniania przepiséw ustawowych. Sto-
sowanie tych srodkéw musi by¢ oczywiscie przewidziane w akcie prawnym wyzszej
rangi*®. Natomiast §rodki nadzoru biezacego stuza aktualnemu i elastycznemu nad-
zorowi przy wykorzystaniu indywidualnych aktow administracyjnych. Moga one by¢
wydawane w stosunku do organu podmiotu nadzorowanego ($rodki ad personam) lub
w zwigzku z przejawami dziatania tego organu albo dzialaniami podmiotu jako cato-
$ci (Srodki ad rem)3*4,

Specyfika nadzoru nad rynkiem regulowanym polega m.in. na tym, ze w pew-
nym zakresie instytucje organizujace i rozliczajace obrot na rynku kapitalowym posia-

daja uprawnienia o charakterze nadzorczym?®®

wplywajace na mozliwosci uczestnic-
twa w obrocie (zaréwno od strony przedmiotowej, jak i podmiotowej). Wynika to ze
specyfiki rynku kapitatowego, ktorego mechanizmy powoduja koniecznos$¢ ogranicze-
nia ingerencji ustawowej. Zakres oceny dokonywany przez podmioty organizujace po-
szczegbdlne segmenty rynku kapitalowego wiaze si¢ gldwnie z wykonywaniem obo-
wigzkow uczestnikow rynku wynikajacych z zawartych uméw o uczestnictwo
(zardwno z podmiotem organizujacym, jak i rozliczajacym obrot). Pomimo pozornej
zasady rownorzednosci stron stosunku umownego mozliwe jest wtadcze oddziatywa-
nie podmiotow organizujacych badz rozliczajacych obrét na podmioty bedace po dru-
giej stronie stosunku prawnego’®®. Ustawa o OIF przewiduje dla spotki prowadzacej
rynek regulowany uprawnienia do wladczego oddziatywania. Przyktadowo zgodnie

30 Por. T. Nieborak, (w:) Ustawa o nadzorze..., s. 91.

01 [bidem.

32 |bidem.

33 Por. W. Chré$cielewski, Akt administracyjny generalny, £.odz 1994, s. 130.

34 H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny od gospodarki planowej do rynkowej. Zagadnie-
nia administracyjnoprawne, Warszawa 1992, s. 150.

35 Przy czym nie sg to uprawnienia nadzorcze sensu stricto.

306 A. Chlopecki, (w:) Prawo papierow..., s. 757 i nast.
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z trescig art. 28 ust. 2 pkt 5 regulamin gietdy powinien okresla¢ warunki i tryb zawiesza-
nia i zaprzestania notowania papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finanso-
wych na gietdzie. W konsekwencji, w przypadku gdy obrot okreslonymi papierami war-
tosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach
wskazujgcych na mozliwos$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulo-
wanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku albo naruszenia interesow inwestorow,
spotka prowadzaca rynek regulowany moze z wlasnej inicjatywy zawiesi¢ obrot tymi

papierami lub instrumentami na okres nie dtuzszy niz miesiac®”’.

4. Alternatywne systemy obrotu jako nieregulowany rynek
obrotu instrumentami finansowymi

4.1. Geneza alternatywnych systemoOw obrotu instrumentami
finansowymi

Zrealizowanie postawionego celu badawczego wymaga bezspornie uwzglednie-
nia genezy powstania alternatywnych systemow obrotu. Nie jest bowiem mozliwe ani
wskazane przeprowadzenie badan nad granicami ingerencji prawnej w funkcjonowa-
nie alternatywnych systemow obrotu bez zrozumienia samej idei, ktora legta u pod-
staw tworzenia alternatywnych rynkow. Przede wszystkim podkreslenia wymaga fakt,
iz tradycyjne rynki gieldowe historycznie przewidziane byty dla spotek, ktore spetniac
majg okreslone wymagania. Idea tworzenia rynkow papieréw warto§ciowych alterna-
tywnych w stosunku do rynkéw regulowanych pojawita si¢ w Europie pod koniec lat
70. XX wieku i jak si¢ wydaje, byta wynikiem obserwacji rynku kapitatlowego, ktory
byt w zasadzie zamkniety dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Tym samym przedsie-
biorstwa te pozbawione byly jednej z mozliwosci pozyskiwania §rodkow na realizacjg
inwestycji.

W latach 1977-2004 powstaty 33 nowe rynki papierow wartosciowych, zorgani-
zowane przez gietdy panstw europejskich. Wigkszo$¢ z tych alternatywnych rynkow
funkcjonowata jednak bardzo kroétko, a przyczyn takiego stanu nalezy m.in. upatrywac
w braku wlasciwej regulacji prawnej, niewystarczajagcym wsparciu ze strony instytucji
finansowych oraz w traktowaniu alternatywnych systeméw obrotu instrumentami finan-

sowymi przez gietdy jako konkurencji*®®. Na fali tworzenia nowych, alternatywnych

307 Na zgdanie KNF musi dokona¢ zawieszenia zgodnie z art. 20 ust. 2 ustawy o OIF.

3% Pierwszym alternatywnym rynkiem papierow warto§ciowych byt Compartiment Special
we Francji, utworzony w 1977 r. D. Kordela, Alternatywne rynki papierow wartosciowych w Eu-
ropie — geneza, systematyka i rozwoj, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2009,
nr 550, ,,Ekonomiczne Problemy Ustug” nr 40, s. 369-370.
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rynkow w 1980 r. w Wielkiej Brytanii uruchomiony zostat The Unlisted Securities Mar-
ket. Rozwigzania na nim zastosowane w zakresie regulacji prawnych miaty jak na owe
czasy absolutnie nowatorski charakter. Przede wszystkim byt to rynek adresowany glow-
nie do matych i srednich przedsiebiorstw w zakresie zasilen kapitatowych z rynku papie-
row warto$ciowych i znacznie roznit si¢ w zakresie wymogow od rynku regulowanego.
Dla przyktadu wprowadzenie papierow wartosciowych na rynek glowny (regulowany),
tj. na London Stock Exchange, wymagato od przedsigbiorstwa kapitalizacji rownej przy-
najmniej 500 tys. funtéw oraz co najmniej trzyletniej historii i min. 25% akcji znajduja-
cych si¢ juz w publicznym obrocie. USM przewidywat natomiast nieporéwnanie tagod-
niejsze wymogi, stanowigce nie tylko udogodnienie, ale wtasciwie stwarzajace matym
1 $rednim przedsigbiorstwom mozliwos¢ uczestnictwa w zorganizowanym obrocie pa-
pierami warto$ciowymi. Przede wszystkim uczestnictwo na alternatywnym rynku USM
nie byto uzaleznione od poziomu kapitalizacji. Ponadto USM wymagat od emitentow
krétszej, bo jedynie 2-letniej, obecnosci na rynku. Znacznie obnizony zostal tez wymog
dotyczacy liczby wyemitowanych akcji spotki znajdujacych si¢ juz w obrocie publicz-
nym, ktora wynosita tylko 10%. Pomimo niewielkich wymogéw USM nie zdazyt si¢
rozwing¢, a powodem, jak si¢ wydaje, byty nie tyle niewlasciwe regulacje prawne czy
tez regulacje organizatora rynku, ile po prostu niesprzyjajace okolicznosci ekonomicz-
ne’”. Tym samym do$wiadczenia USM pozwalaja na sformutowanie do$¢ oczywistej
konkluzji, iZ nawet ingerencja prawna tworzgca sprzyjajace okolicznosci dla rozwoju
rynku kapitalowego, w tym alternatywnych systeméw obrotu, nie musi prowadzi¢ do
osiggniecia minimalnego celu gospodarczego w postaci zapewnienia ich egzystencji.
Pierwszym i zarazem modelowym do dnia dzisiejszego rynkiem alternatywnym
stal si¢ utworzony w 1995 r. przy gietdzie londynskiej Alternative Investment Market.
AIM byl wowczas i jest do dnia dzisiejszego alternatywnym systemem wypetniajacym
na rynku kapitalowym luke istotng dla przedsigbiorstw, ktorych wielko$¢ kapitatu nie
pozwala na wprowadzanie instrumentoéw finansowych na rynek regulowany, cechujacy
si¢ nie tylko bardziej rozbudowanymi regulacjami prawnymi, ale takze wyzszymi

kosztami wejscia i funkcjonowania na tym rynku. Niewymagajacy ponoszenia duzych

3 Kryzys finansowy i wzrastajace stopy procentowe dotykaja w pierwszej kolejnosci mate
i $rednie przedsi¢biorstwa, bez wzgledu na sprzyjajace regulacje prawne badz regulacje we-
wnetrzne. Rynek kapitalowy zas jest szczegdlnie wrazliwy na przedtuzajace si¢ okresy wzrasta-
nia stop procentowych. S. Rousseau, The Competitiveness of Canadian Stock Exchange: What
Can We Learn From the Experience of the Alternative Investment Market, Commissioned by the
Task Force to Modernize Securities Legislation in Canada, Montreal 2006, s. 93; D. Kordela,
AIM — europejski model alternatywnego rynku papierow wartosciowych, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego” 2010, nr 58, ,,Ekonomiczne Problemy Ustug” nr 50, s. 208.
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kosztow i zarazem relatywnie mato sformalizowany rynek stat sie perspektywa dla ma-
tych i $rednich przedsigbiorstw. Stanowi dodatkowe Zrodto pozyskiwania kapitatu, a dla
inwestorow nowy rynek, na ktorym mozna tez poszukiwa¢ zyskow. Inaczej niz w przy-
padku amerykanskiego NASDAQ AIM w zatozeniu nie byl tworzony z mysla o przed-
sigbiorstwach nowych technologii, cho¢ oczywiscie idea AIM nie wyklucza obecnosci
takich przedsiebiorstw. NASDAQ, ktory powstalt w 1971 r. jako alternatywny rynek
i w tym sensie stat si¢ niewatpliwie pierwowzorem dla wspotczesnych alternatywnych
systemOw obrotu, jest w zasadzie elektronicznym rynkiem papierow warto$ciowych
i w znaczeniu jurydycznym jest bardziej rynkiem pozagietdowym niz rynkiem nieregu-

lowanym?!°

. Przez sam fakt utworzenia alternatywnego w stosunku do tradycyjnych
gietd rynku NASDAAQ stat si¢ jednak impulsem do poszukiwania nowych rozwiazan na
rynku kapitalowym.

W zalozeniu AIM miat by¢ skierowany do przedsiebiorstw ze wszystkich branz.
Model AIM bazuje na nizszym standardzie notowan oraz stosunkowo liberalnej regula-
cji, z mocnym akcentem na wprowadzenie wyspecjalizowanych podmiotow majacych
sprawowac rynkowa kontrolg wobec spotek. Wydaje sie, ze dzigki temu, iz AIM jako
pierwszy rynek w Europie mocno ograniczyl wymogi dotyczace spotek wprowadzajg-
cych instrumenty finansowe na rynku, mial on szansg sta¢ si¢ najbardziej dynamicznym,
najszybciej wzrastajagcym rynkiem $wiata pod wzglgdem liczby tzw. debiutow?!!. AIM
stal si¢ modelowym alternatywnym rynkiem dla innych rynkéw europejskich, ktore za-
réowno pod wzgledem infrastrukturalnym, jak i regulacji prawnych byly budowane
w oparciu o ten model’™2.

Model AIM zostal w zasadniczych ramach przeniesiony takze na polski rynek —
pierwszy alternatywny system byt zbudowany w oparciu o do§wiadczenia AIM. Powsta-
nie polskiego alternatywnego systemu obrotu wpisuje si¢ zreszta w europejski trend
w zakresie tworzenia platform obrotu o liberalnym w stosunku do rynkdéw regulowanych
w prawodawstwie i regulacjach. Pierwszym alternatywnym systemem obrotu, funkcjo-
nujacym do dnia dzisiejszego, jest utworzony w 2007 r. NewConnect. Przed jego utwo-

rzeniem obrot akcjami matych i $rednich przedsigbiorstw odbywat si¢ na rynku poza-

310 Na temat specyfiki tego rynku zob. szerzej Ch. Cao, E. Ghysels, F. Hatheway, Price Dis-
covery without Trading: Evidence from the Nasdaq Preopening, ,,The Journal of Finance” 2000,
vol. LV, No. 3, s. 1343.

3 J.M. Mendoza, Securities regulation in low-tier listing venues: The rise of the Alternative
Investment Market, ,,Fordham Journal of Corporate and Financial Law”, vol. XIII, 2008, s. 265.

32 W 2011 r. FESE wymieniata 24 rynki w Europie, ktore mialy charakter alternatywnych
systemow lub co najmniej réznity si¢ w sposob istotny od rynkow regulowanych w zakresie wy-
mogoéw. Zob. A. Kurczewska, Alternatywne rynki europejskie, (w:) Finanse — nowe wyzwania
teorii i praktyki. Rynek finansowy, red. K. Jajuga, Wroctaw 2011, s. 260.
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gieldowym CeTO (Centralna Tabela Ofert), ktorego zatozeniem bylo notowanie spotek
uczestniczacych w Programie Powszechnej Prywatyzacji. Rynek CeTO nie byt jednak

> Przy
czym byla to w zasadzie pierwsza proba wypeknienia na polskim rynku kapitatowym

alternatywnym systemem obrotu. Powstal w 1996 r. jako rynek pozagietdowy?!?

luki, polegajacej na braku oferty dla mniejszych przedsigbiorstw. Rynek nie zdotat jed-
nak zainteresowaé emitentow i inwestoréw, co przekreslito sukces CeTO*. Jedng
z istotnych przyczyn byto niewatpliwie objgcie tego rynku wymogami zblizonymi do
rynku regulowanego, co nie mogto stanowi¢ dostatecznej zachety dla emitentow, do
ktorych byl w zatozeniu adresowany. Koszty transakcyjne, w tym koszty wprowadzenia
instrumentow finansowych na rynek, byty nieadekwatne do déwczesnych mozliwosci
matych i §rednich przedsiebiorstw?'s.

Organizatorem i prowadzacym polski alternatywny system obrotu jest Gietda Pa-
pierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. Tworzeniu nowego rynku GPW S.A. przy-
swiecat cel budowy platformy finansowania i obrotu instrumentami finansowymi ma-
tych i $rednich spotek charakteryzujacych si¢ wysokim potencjatem wzrostu. Potencjat
ten mial wynikac z wykorzystywania innowacyjnosci produktowej i ustugowej lub inno-
wacyjnosci procesdw biznesowych. Z zalozenia rynek ten miat by¢ pomostem pomigdzy
finansowaniem witasnym z zasoboéw wtascicieli a kapitalem z rynku regulowanego. Zna-
lazto to swoje odzwierciedlenie w strategii GPW, w ktorej sporzadzono opis wzorcowe-
go emitenta®'’. Wskazano w nim na takie charakterystyczne cechy, jak:

— poczatkowa faza rozwoju w cyklu zycia przedsigbiorstwa (takze przedsigwzig-
cia typu start-up);

— zapotrzebowanie na kapitat od kilkuset tysiecy do kilkudziesigciu milionow
ztotych®'7;

— dziatalno$¢ w innowacyjnych sektorach, ktérych model biznesowy oparty jest
na aktywach niematerialnych;

— wysoki potencjat i dynamika wzrostow.

313 Zob. J. Socha, Rynek, gielda, inwestycje, Warszawa 1998, s. 131.

34 Juz w 2006 r. przewidywano marginalizacj¢ tego rynku w zakresie obrotu akcjami; zob.
Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., red. J. Osinski, D. Tymoszko, Warszawa 2006,
s. 345.

315 Przed uruchomieniem alternatywnego systemu obrotu GPW S.A. realizowala takze inne
pomysly segmentacji rynku chociazby poprzez podziat na rynek podstawowy (charakteryzujacy
si¢ wyzszymi wymogami) oraz rynek rownolegly (z nizszymi kryteriami dopuszczenia do obro-
tu). D. Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 45.

316 1bidem.

317 W praktyce gorna granica jest niepordwnanie mniejsza i zamyka si¢ w kilkumilionowych
wartosciach.

107



Rozdziat Il

Alternatywny rynek w Polsce bazuje na wytworzonej przez GPW S.A. infrastruk-
turze 1 wykorzystuje ten sam system transakcyjny, jaki uzywany jest przez rynek podsta-
wowy — WARSET. Rynek NewConnect jest bardzo mtodym rynkiem. Pierwsza sesja
odbyta si¢ 30 sierpnia 2007 r. Notowanych wtedy byto tylko 5 spotek: Digital Avenue,
S4E, ViaGuara, Virtual Vision oraz Wroctawski Dom Maklerski*'®. Uzupetnieniem New-
Connect jest z kolei rynek obligacji Catalyst, prowadzony réwniez w formule alterna-
tywnego systemu obrotu. Zaczat on funkcjonowacé w 2009 r. i niejako stworzyt przedsie-
biorstwom, a takze jednostkom samorzadu terytorialnego dodatkowa mozliwos$¢
pozyskiwania funduszy. Utworzenie Catalyst bylo rowniez korzystne dla inwestorow,
dajac im tatwiejszy dostep do inwestycji w instrumenty dluzne oraz mozliwos¢ sprzeda-
zy obligacji przed wykupem przez emitenta. Wymogi dla inwestoréw na tym rynku sg
tez zminimalizowane. Aby zosta¢ uczestnikiem rynku i mie¢ mozliwo$¢ nabywania
i zbywania obligacji, wystarczy w zasadzie posiadanie rachunku maklerskiego. Rynek
Catalyst jest prowadzony na dwdch platformach transakcyjnych organizowanych przez
Gieltde Papierow WartoSciowych w Warszawie oraz spotke BondSpot S.A. Kazda z plat-
form sktada si¢ z dwoch czegsci prowadzonych w formule rynku regulowanego oraz
w formuje alternatywnego systemu obrotu, réznigcych si¢ gtownie wymogami adreso-
wanymi do emitentow.

Niewatpliwym przelomem w rozwoju alternatywnych systemow obrotu byto
wprowadzenie dyrektywy 2004/39/WE, ktora po raz pierwszy stworzyla na taka skale
ramy regulacyjne dla funkcjonowania systemow. Z jednej strony dostrzezono bowiem
zagrozenia wynikajace z niejednolitej regulacji w roznych krajach, z drugiej stusznie
uznano, ze brak ram regulacyjnych moze by¢ w gruncie rzeczy barierg rozwoju. Funk-
cjonowanie alternatywnych systemow obrotu zostato wigc kompleksowo uregulowane,
a kolejne systemy w Europie powstawaty wlasnie na bazie ram regulacyjnych okreslo-

nych przez prawo unijne*".

4.2. Alternatywny system obrotu a rynek regulowany

7 prawnego punktu widzenia’®® pomiedzy alternatywnymi systemami obrotu
a rynkami regulowanymi wystepuja do$¢ istotne roznice i nie dotycza one wylacznie
kwestii definicyjnych. De lege lata uprawniony wydaje si¢ podziat rynku kapitatowego

318 Aktualnie 446, dane za http:/www.newconnect.pl/?page=statystyki rynku roczne,
3.07.2013.

319 AIM jeszcze w 2004 r. dostosowat swoje regulacje wewnetrzne do wymogow dyrektywy
2004/39/WE.

320 Ale réwniez z ekonomicznego.
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na rynek regulowany i rynek nieregulowany, chociaz ustawodawca nie postuguje si¢
w zasadzie zwrotem ,,rynek nieregulowany”*?!. Niemniej jednak wyktadnia jezykowo-
-logiczna art. 15 ustawy o OIF pozwala na przyjecie takiego podziatu. Zgodnie bowiem
z art. 15 ust. 1 rynek regulowany obejmuje: rynek gieldowy i rynek pozagietdowy.
A contrario zatem rynki niebedace rynkami gietdowymi lub pozagietdowymi z prawne-
go punktu widzenia nalezy okresla¢ jako rynki nieregulowane. Tego rodzaju podziat jest
o tyle istotny, ze utatwia, jak si¢ wydaje, zrozumienie zasadniczych odmiennosci pomig-
dzy alternatywnymi systemami obrotu (bedacymi rynkami nieregulowanymi) a rynka-
mi, ktore z jurydycznego punktu widzenia majg charakter rynkow regulowanych.

Podziat taki wystepuje zreszta nie tylko w Polsce, ale takze w catej Unii Europej-
skiej, a podstawowym kryterium podziatu jest spetnianie okreslonych przez prawo wy-
mogow odnoszacych si¢ przede wszystkim do organizatoréw rynku oraz zasad dopusz-
czenia instrumentow finansowych do obrotu na tych rynkach. Tym niemniej oba rodzaje
rynkéw naleza do wspolnej grupy rynkéw zorganizowanych.

Alternatywne systemy obrotu (ang. Alternative Trading Systems, ATS) w literatu-
rze ekonomicznej definiowane sg jako organizowany przez spotke prowadzaca rynek
regulowany albo przedsigbiorstwo inwestycyjne wielostronny system obrotu papierami
warto$ciowymi lub instrumentami pienigznymi, dokonywany poza rynkiem regulowa-
nym, zapewniajacy koncentracj¢ popytu i podazy*??. Specyfika alternatywnych rynkow
przejawia si¢ m.in. w tym, ze posiadaja one odmienne zasady i regulacje w stosunku do
rynkow gtoéwnych. Podstawowe dwa kryteria, pozwalajace wskazac roznice pomigdzy
rynkami regulowanymi a alternatywnymi systemami obrotu, to zasady dopuszczenia do
obrotu oraz wymogi informacyjne. Ponadto r6zne sg funkcje organizacyjne oraz nadzor-
cze, ktore w obu przypadkach sprawowane sg przez rdézne podmioty>>.

Zrozumieniu odmiennosci alternatywnych systemow obrotu, co ma istotne zna-
czenie dla osiggnigcia postawionego celu badawczego, sprzyja¢ moze odniesienie si¢ do
doswiadczen regulacyjnych w Stanach Zjednoczonych. Wprawdzie alternatywne rynki
amerykanskie wykazuja tez istotne odmiennosci w stosunku do rynkow europejskich,

jednak pewnym spoiwem sg dwa elementy:

321 Wyjatek w zakresie ustawy o OIF stanowig tutaj przepisy art. 45 ust. 1 pkt 51 7 odnosza-
ce si¢ do tresci regulaminu przyjetych praktyk rynkowych.

32 Szczegotowe rozwazania na temat pojgcia ,,alternatywne systemy obrotu” w ujeciu praw-
nym zawarte zostaly w rozdziale III.

D, Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 12, a takze P. Szczepankowski, Funkcjonowanie
i rozwoj rynku alternatywnego systemu obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie, (w:) Innowacje finansowe, red. S. Antkiewicz, M. Kalinowski, Warszawa 2008, s. 90.
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— alternatywne rynki amerykanskie powstaty jako pierwsze na $wiecie rynki
charakteryzujace si¢ minimalizowaniem wymogow w poréwnaniu z rynkami
regulowanymi;

— alternatywne rynki amerykanskie stanowity dla pierwszych rynkow europej-
skich, jak USM czy AIM, nie tylko inspiracj¢ do ich utworzenia, ale przede
wszystkim model funkcjonowania, ktoéry oczywiscie byt odpowiednio mody-
fikowany.

SEC definiuje alternatywne systemy obrotu jako kazdy system, ktéry spetnia dwa
warunki. Po pierwsze, alternatywny system obrotu jest rynkiem zapewniajacym dogod-
ny sposob laczenia ofert podmiotow zbywajacych i nabywajacych papiery warto§ciowe
lub zapewniajacym inne formy wykorzystania funkcji papierow wartosciowych, realizo-
wanych zwykle przez gielde. Po drugie, jest to rynek pozbawiony regulacji i nadzoru
typowych dla rynku gieldowego, tzn. regulowany i nadzorowany w sposob znacznie
bardziej liberalny*?*. Jednoczesnie w systemie amerykanskim SEC, jako organ regula-
cyjny i nadzorczy, zobowigzana jest dazy¢ do zapewnienia efektywnosci operacji wyko-
nywanych na papierach warto$ciowych, w szczego6lnosci poprzez promowanie rozwia-
zan zapewniajacych uczciwg konkurencje, przejrzystosé transakcji i dostep inwestorow
do zlecen z pominigciem posrednikow*?. Ponadto, wraz ze wzrostem obrotu w alterna-
tywnych systemach niezwykle istotne stato si¢ objecie tego rynku odpowiednim nadzo-
rem, gdyz dla realizowania podstawowych funkcji ATS, podobnie jak kazda cz¢$¢ rynku
kapitalowego, musi utrzymywac¢ odpowiedni poziom zaufania wsrdd inwestorow. Tym
samym SEC uznala, iz niezwykle istotne jest wlasciwe regulowanie takich kwestii jak
dostep do rynku, przejrzysto$¢ regut panujacych na rynku, nadzor nad nim oraz stabil-
no$¢ i okreslanie ryzyka systemowego.

Kierunki regulacji prawnej wyznaczone przez SEC, wprawdzie w odniesieniu do
NASDAQ i innych alternatywnych rynkéw amerykanskich, pozwalajg znacznie lepiej
zrozumiec¢ istote alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi, a takze
ich natur¢ prawna w poréwnaniu z rynkami regulowanymi. Nalezy zaja¢ stanowisko, iz
struktura regulacyjna alternatywnych rynkow powinna uwzglednia¢ gtownie takie ob-
szary jak mozliwo$¢ dostepu do rynku przedsigbiorcéw i wprowadzania instrumentéw
finansowych do obrotu, ograniczenia lub wszelkiego rodzaju dziatania dyskryminacyjne
podejmowane przeciwko uczestnikom alternatywnych systemow obrotu czy okreslanie

324 Securities and Exchange Commission Release No. 34-39884, File No. S7-12-98 (April
17, 1998), s. 27-28.

325 N. Arshadi, NYSE, NASDAQ, and Alternative Trading Systems: An Evaluation of the SE-
C’s Proposal Toward a National Market System, ,Financial Markets, Institutions and Instru-
ments” 1998, Vol. 7, Issue 5, s. 8.
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zakresu obowigzkéw informacyjnych naktadanych na uczestnikéw systemu. Oczywi-
Scie osiagnigcie tych celow jest znacznie trudniejsze na tych rynkach (np. polskim ryn-
ku), ktore zdominowane sg przez jednego lub niewielu operatoréw. Brak konkurencji
moze mie¢ bowiem wptyw, nawet w przypadku podejmowania stosownych prob regula-
cyjnych roéznicujacych alternatywne systemy obrotu od rynkow regulowanych, na mniej
sprawiedliwy, mniej powszechny dostep do systemu w poréwnaniu z istnieniem rynku
obfitujagcego w wiele alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi

Problemy te maja zupelnie inny wymiar na rynkach regulowanych, gdzie z natury
rzeczy regulacja prawna wkracza (i powinna wkracza¢) znacznie glebiej 1 ze znacznie
wicksza szczegdtowoscia, odnoszac si¢ chociazby do mozliwosci wprowadzania instru-
mentéw finansowych do obrotu, obowigzkéw informacyjnych naktadanych na uczestni-
kéw rynkow regulowanych czy tez kwestii nadzoru nad nimi.

Podejmujac probe wskazania istotnych odmienno$ci pomigdzy rynkiem regulo-
wanym i alternatywnymi systemami obrotu, nalezy odnies¢ si¢ do regulacji zawartych
w dyrektywie 2004/39/WE oraz ustawie o OIF. Przede wszystkim stosownie do tresci
art. 4 ust. 1 pkt 14 i 15 dyrektywy rynek regulowany oznacza wielostronny system reali-
zowany i/lub zarzadzany przez podmiot gospodarczy, ktéry kojarzy lub utatwia kojarze-
nie wielu transakcji kupna i sprzedazy instrumentdéw finansowych. Podstawg dla funk-
cjonowania rynkoéw regulowanych sg przepisy zawarte w tytule III. Natomiast
wielostronne platformy obrotu (MTF) oznaczaja wielostronny system, obstugiwany
przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy, ktory kojarzy transakcje
strony trzeciej w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentoéw finansowych. Podstawg dla
funkcjonowania MTF sa przepisy zawarte w tytule II. Co jednak najistotniejsze, alterna-
tywne systemy maja stanowi¢ udogodnienie w realizowaniu transakcji na rynku kapita-
fowym. Natura jurydyczna przejawia si¢ w duzej mierze w stworzeniu i obstugiwaniu
przez organizatora platformy utatwiajacej obrot podmiotom na rynku publicznym.

Podobne rozwigzania przyjal oczywiscie polski ustawodawca, ktéry zgodnie
z art. 14 ust. 1 ustawy o OIF jako rynek regulowany traktuje dziatajacy w sposob staty
system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajg-
cy inwestorom powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie
przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentow finansowych oraz jednakowe wa-
runki nabywania i zbywania tych instrumentow. Natomiast stosownie do tresci art. 3
pkt 2 ustawy o OIF istota alternatywnych systemow obrotu przejawia si¢ w zorganizo-
waniu przez organizatora, poza rynkiem regulowanym, wielostronnego systemu, pozwa-
lajacego na kojarzenie ofert kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposob,

ze do zawarcia transakcji powinno dochodzi¢ w ramach tego systemu.
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Uwzgledniajac te fundamentalne odmiennosci, tatwiej jest zrozumie¢, dlaczego
tak istotne jest tworzenie odrgbnych regulacji dla funkcjonowania alternatywnych syste-
mow obrotu i dlaczego ingerencja prawna w dzialanie systemow nie moze obejmowac
tych samych obszaréw co na rynku regulowanym. Ponadto wazne w okre$laniu granic
ingerencji prawnej jest tez to, iz podstawowg cechg wyrdzniajacg alternatywne systemy
obrotu, z gospodarczego punktu widzenia, jest zapewnienie odpowiedniej koncentracji
podazy i popytu w sposob umozliwiajacy zawieranie transakcji pomiedzy jego uczestni-
kami. W duzej mierze zatem istota systemu sprowadza si¢ do zapewnienia jak najefek-
tywniejszego przeprowadzania transakcji instrumentami finansowymi, przy czym zato-
zenie efektywnosci, z uwagi na istote obrotu instrumentami finansowymi, musi
obejmowac konieczno$¢ zapewnienia bezpieczenstwa transakcji. Pomimo faktu, iz al-
ternatywne systemy obrotu cechuje niewatpliwie zwigkszone w porownaniu z rynkami
regulowanymi ryzyko inwestycyjne, to jednak nie sposob zatozyé¢, iz zasadne bytoby
oczekiwanie cigglego zwickszania popytu i podazy na instrumenty finansowe (a przy-
najmniej odpowiedniego ich poziomu), przy jednoczesnym niekontrolowanym zmniej-
szaniu wymogoéw odnoszacych si¢ do bezpieczenstwa transakcji, a tym samym bezpie-
czenstwa $rodkow finansowych inwestorow. Oczywiscie mozna by przyjac
nieracjonalne, jak si¢ wydaje, zatozenie, ze rynek pozbawiony podstawowych ograni-
czen oferowalby inwestorom mozliwo$¢ wypracowania ponadprzecigtnych zyskow, jed-
nakze watpliwe jest to, aby wysoka rentownos¢, przy rownocze$nie ponadprzecigtnym
ryzyku, byla wystarczajaca zachetg dla inwestoréw. Ponadto rynek pozbawiony podsta-
wowych regulacji prawnych w zakresie bezpieczenstwa nie bylby z pewnos$cia rynkiem
atrakcyjnym dla wielu przedsigbiorcow, ktorzy wprowadzajac innowacyjne rozwigza-
nia, mogliby mie¢ obawy przed emisjg instrumentéw wartosciowych na rynku kojarzo-
nym ze zbyt duzym ryzykiem. Alternatywne systemy obrotu powinny wigc cechowaé
si¢ odpowiednio wysokim poziomem bezpieczenstwa i efektywnosci obrotu, cho¢ w tym
zakresie nie muszg, a nawet nie powinny by¢ tozsame z rynkami regulowanymi3*.

W ramach alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi zasady
bezpieczenstwa, a w konsekwencji efektywno$¢ dziatania alternatywnego systemu ob-
rotu, okreslajg, w granicach ustawowych, podmioty organizujace t¢ cze$¢ rynku kapi-
talowego. Organizatorzy rynku sa wyposazeni w uprawnienia do wydawania regulacji,
wedlug ktorych odbywa si¢ obrot w sposéb w maksymalnym stopniu odpowiadajacy
potrzebom i specyfice funkcjonowania rynku alternatywnego. Rozwigzanie to umozli-
wia przyjmowanie wymogow na poziomie bardziej w stosunku do rynkéw regulowa-

nych liberalnym, a ostatecznie tworzy mozliwos$¢ pozyskiwania kapitalu rowniez dla

326 Por. P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna...,s. 39
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przedsigbiorcow dysponujacych niewielkimi kapitalami wlasnymi, ktérzy z uwagi
z relatywnie zbyt restrykcyjne wymogi na rynkach regulowanych nie sg w stanie ich
spetni¢’?’,

Fakt, iz organizatorzy alternatywnych systeméw obrotu instrumentami finanso-
wymi majg duza swobode w zakresie ksztalttowania regulacji dotyczacych rynku alter-
natywnego, moze stanowi¢ tez swoiste zagrozenie dla tego rynku, zwlaszcza wowczas,
gdy podmiotem prowadzacym rynek alternatywny jest jednocze$nie podmiot prowa-
dzacy rynek gieldowy. Powstawa¢ moze wowczas ryzyko okre§lania wymogow dla
rynku gieldowego w taki sposob, by niejako automatycznie kierowac akcje spotek o ni-
skiej kapitalizacji do alternatywnego systemu obrotu. Taki mechanizm moze by¢ wyko-
rzystywany w celu wspierania glebokosci, szerokosci i ptynnosci pozostalych rynkow
prowadzonych przed organizatora rynku regulowanego i alternatywnego systemu obro-
tu. Moze to doprowadzi¢ do niemozno$ci pozyskania przez male i Srednie przedsigbior-
stwa kapitalu w obrebie rynku gietdowego, a w konsekwencji moze przynosi¢ nega-
tywne skutki zarowno dla funkcjonowania samych spoélek, jak i catego systemu
gospodarczego®*.

Z gospodarczego punktu widzenia podstawowymi cechami odrozniajacymi alter-
natywne systemy obrotu od rynkow regulowanych sa kryteria dopuszczenia do obrotu
oraz wymogi informacyjne. Ponadto akcenty, jesli chodzi o funkcje administracyjno-
-organizacyjne oraz nadzorcze w jednym i w drugim modelu rynku, sg roztozone nieco
inaczej, gdyz rola organizatora alternatywnego systemu jest wigksza. Wsroéd mniej re-
strykcyjnych kryteriow dopuszczenia do obrotu w ramach alternatywnych systemow
obrotu (ASO) wymieni¢ nalezy brak obowigzku sporzadzania prospektu emisyjnego,
brak ograniczen lub mniejsze wymogi w zakresie minimalnej kapitalizacji oraz tzw. free

float. W zakresie wymogow informacyjnych liberalna polityka informacyjna dotyczy

321 C. Kupman, Carrot and Stick — The EU's Response to New Securities Trading Systems,
,European Company and Financial Law Review” 2006, nr 3, s. 383 i nast.

328 Staloby to w sprzecznosci z ogélnym celem innych regulacji dotyczacych dopuszczenia
instrumentow finansowych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych oraz o informa-
cjach upublicznianych w odniesieniu do tych instrumentéw. Tym niemniej nie naruszatoby to, jak
si¢ wydaje, zadnej z norm tej dyrektywy. Przyjeta w tresci dyrektywy z dnia 4 listopada 2003 r.
2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. U.
UE L 2003.345.64 ze zm.) koncepcja official listing zostata oparta na zalozeniu, ze tradycyjny
rynek gieldowy jest monopolista w zakresie §wiadczonych ustug. Warunki brzegowe, majace
zabezpieczy¢ przed naduzywaniem tej pozycji, zostaly jednakze sformulowane w taki sposéb, ze
mozliwe jest tworzenie przez organy rynku gietldowego dyskryminujacych warunkéw dopusz-
czania do obrotu. G. Ferrarini, The European regulation of Stock Exchanges: New perspectives,
,,Common Market Law Review” 1999, nr 36, s. 573 1 nast.
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zardwno raportow biezacych poprzez krotszy katalog wymaganych informacji, jak i ra-
portow okresowych. Co wigcej sankcje za niewypelnianie tych wymogow okresla regu-
lamin rynku, a nie ustawa badz rozporzadzenia, ktorych nieprzestrzeganie moze wigzac

si¢ takze z odpowiedzialno$cig karng®>.

4.3. AIM jako modelowy system obrotu instrumentami finansowymi

Najbardziej rozwinietym alternatywnym rynkiem w Europie jest londynski AIM.
Alternative Investment Market (AIM) rozpoczat swoje dzialanie w 1995 r. i w zasadzie
od poczatku jego funkcjonowanie uznawane byto za sukces gospodarczy®*’. AIM, utwo-
rzony przez LSE, stanowi bez watpienia modelowy przyktad podejscia do regulacji al-
ternatywnego systemu obrotu instrumentami finansowymi*!, a jego atrakcyjno$¢ powo-
duje, ze wiele spoétek notowanych na LSE emituje instrumenty finansowe na AIM.
Niewatpliwie jednak najwicksza zaleta AIM jest to, ze przyciaga on male i $rednie
przedsiebiorstwa®?. Model AIM opiera sie w duzej mierze na nizszych standardach do-
tyczacych obrotow, potaczonych z dziatalno$cig tzw. nominated advisers (NOMAD-
S)**, peliacych funkcje konsultantow. Z pewnoscia sa to gtdéwne przyczyny najwigk-
szej liczby pierwszych ofert publicznych (IPO)**.

Obecnie w tym najbardziej efektywnym w Europie alternatywnym systemie obro-
tu instrumentami finansowymi notowanych jest ponad 1500 przedsiebiorstw. AIM jest
systemem niezwykle przyjaznym w szczegdlnosci dla matych i $rednich przedsie-
biorstw, gdyz charakteryzuje si¢ przede wszystkim nieporéwnanie mniej ,,ucigzliwymi”

wymaganiami stawianymi emitentom i spotkom notowanym w stosunku do rynkow

32 Por. D. Zawadka, Alternatywne systemy ..., s. 89 1 nast.

30 W okresie 15 lat dzialalno$ci przedsigbiorstwa pozyskaty w drodze nowych emisji okolo
67 miliardow funtow. AIM zostat stworzony z mysla o matych przedsigbiorstwach na wezesnym
etapie rozwoju, wspieranych przez fundusze venture capital i poszukujacych kapitatu na rozwd;.
Zob. D. Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 89 i nast.

31 Przy czym okres$lenie ,,modelowy” nie oznacza, iz mozliwe, a nawet pozadane jest wyko-
rzystywanie w innych systemach doktadnie tych samych rozwigzan. Modelowo$¢ rozwigzan
przyjetych w AIM nalezy rozumie¢ jako osiggnigcie optymalnej rownowagi pomiedzy regulacja
prawng a regulacjami pochodzacymi od podmiotu prowadzacego system, z jednoczesnym zacho-
waniem bezpieczenstwa obrotu i efektywnosci rynku.

332 Zob. J.M. Mendoza, Securities regulation..., s. 283 i nast.

333 Odpowiednikiem na polskim NewConnect s3 Autoryzowani Doradcy.

334 Ponadto istotne sg tez inne istotne udogodnienia, jak np. umozliwienie osobom fizycznym
skorzystania z ulgi w podatku dochodowym. Kazdy inwestor, ktéry zainwestuje do 500 000 fun-
tow w roku podatkowym w nowg emisje akcji spotki notowanej na AIM i nie sprzeda ich przez
3 lata, skorzysta z ulgi w podatku dochodowym w wysokos$ci 20% zainwestowanych $rodkow.
Zob. J.M. Mendoza, Securities regulation..., s. 283 i nast.
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regulowanych (zwtlaszcza rynku gléwnego London Stock Exchange). Jednocze$nie
AIM, pomimo ptytkiej i stosunkowo mato rygorystycznej regulacji prawnej adresowa-
nej gtownie do matych i srednich przedsigbiorstw, jest rynkiem charakteryzujgcym sie¢
duzym, poréwnywalnym z rynkami regulowanymi, zaufaniem inwestorow?>>.

Podstawa dziatalnosci AIM jest sporzadzony przez LSEregulamin okreslajacy
zasady wprowadzania i funkcjonowania spotek na tym alternatywnym rynku (4/M Ru-
les for Companies)®*¢. Zreszta w zasadzie cato$¢ szczegdtowych regulacji rynku AIM
okreslana jest przez jego organizatora, tj. LSE. Przedsi¢biorstwa zamierzajace funkcjo-
nowac na alternatywnym rynku musza dostosowac swoje dziatania do wymogow regu-
laminu AIM.

Samoregulacja stanowi niewatpliwie klucz do tworzenia na AIM mniejszych ob-
cigzen regulacyjnych, ktorych zasadnicze cele formutowane s nastepujaco:

— spotki wehodzace na rynek nie moga podlega¢ znacznym kryteriom przyjec;

— obowigzki dotyczace spotek notowanych powinny by¢ stosunkowo mniejsze
niz te, ktore sa formutowane w odniesieniu do spotek notowanych na rynku
regulowanym;

— wprawdzie zasady tadu korporacyjnego nie s3 obowigzkowe dla spotek noto-
wanych na AIM, to jednak organizator wprowadzit polityke wdrazania tych
zasad®’.

Niewatpliwie z prawnego punktu widzenia swego rodzaju nowoscig, ale mozna
tez postawic tezg, ze determinantg rozwoju AIM, jest koncepcja tzw. NOMAD (nomina-
ted adviser)**. Za uprawnione nalezy uznac, oczywiscie metaforyczne stwierdzenie, iz
NOMAD stanowig rdzen AIM*¥, a jednym z podstawowych unormowan dziatania sys-
temu jest natozenie przez jego organizatora, tj. LSE, na emitentéw w alternatywnym

systemie obrotu obowigzku wyznaczenia (a w zasadzie zawarcia umowy i korzystania

335 Sukces AIM stal si¢ z pewnosciag powodem utworzenia na jego wzér alternatywnych
systemow obrotu instrumentami finansowymi we Wtoszech czy Japonii. Ch. Mallin, Kean Ow-
Yong, The UK Alternative Investment Market — Ethical Dimensions, ,Journal of Business
Ethics”, September 2010, s. 223; S. Parsa, R. Kouhy, Social Reporting by Companies Listed on
the Alternative Investment Market, ,Journal of Business Ethics”, May 2008, Vol. 79, Issue 3,
s. 345 i nast.

336 Obecny obowiazuje od 2010 r.

37 Wigkszo$¢ firm AIM dobrowolnie poddaje si¢ zreszta standardom tadu korporacyjnego
oraz standardom ujawniania informacji, a gtdwnym powodem jest aktywnos¢ NOMAD i presja
ze strony inwestorow instytucjonalnych. J.M. Mendoza, Securities regulation..., s. 295 i nast.

338 Podobny status do NOMAD maja Autoryzowani Doradcy dziatajacy zgodnie z Regu-
laminem NewConnect, cho¢ rola, jaka odgrywaja na polskim alternatywnym rynku, ktory
w duzym stopniu wzorowany byt na AIM, jest niestety znacznie mniejsza.

339 Ch. Mallin, Kean Ow-Yong, The UK Alternative..., s. 223.
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z ustug) NOMAD, ktéorym moze by¢ jedynie spetniajacy okreslone wymogi doradca
w zakresie finansowania przedsigbiorstw®®. Zgodnie z wymogami stawianymi przez
London Stock Exchange NOMAD, jako wyspecjalizowani doradcy, dokonuja przede
wszystkim ogdlnej oceny spotki w kategoriach jej przydatnosci dla AIM, spelnienia wy-
mogoéw dopuszczenia do systemu, potencjalnych zagrozen w zakresie spelniania wymo-
gow zapewniajacych bezpieczefstwo obrotu instrumentami finansowymi, a w konse-
kwencji udzielaja profesjonalnej pomocy w procesie wprowadzania spotek na rynek
kapitatowy. Ponadto spotki notowane w AIM zobowigzane sg do statej wspotpracy

341

z NOMAD. Zgodnie bowiem z postanowieniami AIM Rules for Companies**' spotki
notowane na AIM musza wyznaczy¢ NOMAD juz przy pierwszej emisji w alternatyw-
nym systemie i nastepnie w ramach funkcjonowania na AIM spoétka musi korzystac z ich
ustug. Brak wyznaczonego wyspecjalizowanego doradcy powoduje automatycznie za-
wieszenie notowan instrumentow finansowych takiej spotki, a po miesigcu zaprzestanie
notowan spotki.

Fakt, iz spotka musi korzysta¢ z ustug NOMAD, powoduje niewatpliwie profe-
sjonalizacj¢ samego systemu i prowadzi do zwigkszenia zaufania inwestoréw, co osta-
tecznie przektada si¢ na rozwdj alternatywnego systemu obrotu. Bez watpienia bowiem
tworzenie ram prawnych dla funkcjonowania AIM zwigzane bylo z koniecznoscig roz-
strzygnigcia dylematu, przed ktorym stoja wszystkie wspolczesne alternatywne systemy
obrotu instrumentami finansowymi, a mianowicie jak ograniczy¢ wymogi prawne, za-
checajac gldwnie mate i $rednie przedsiebiorstwa do wprowadzania instrumentow finan-
sowych na ten rynek, nie zwigkszajac ponad racjonalna miar¢ ryzyka zwigzanego z in-
westowaniem $rodkow finansowych w instrumenty finansowe na alternatywnym rynku.
Wydaje sig, ze wprowadzenie obowigzku korzystania z NOMAD jako wyspecjalizowa-
nych doradcow jest jednym z kluczowych elementéw systemu, ktory pozwala na osia-
gniecie pewnej rownowagi w tym zakresie**?. Ponadto mozna postawi¢ mato ryzykowna
tezg, iz dziatalnos¢ NOMAD wplywa na istnienie jeszcze innej zalezno$ci: mniejsze
wymogi w pordéwnaniu z rynkami regulowanymi stawiane przedsigbiorstwom wchodza-

cym na AIM s3 mozliwe dzigki profesjonalnym ustugom $wiadczonym przez NOMAD.

30 Szezegotowe wymogi okreslone sa w AIM Rules for Nominated Adviser, dokumencie
wydanym przez London Stock Exchange.

341 Regulamin AIM dla przedsigbiorstw.

2 Oczywiscie mozna postawi¢ pytanie, czy nominated advisers nie naruszajg innego waz-
nego elementu alternatywnego systemu obrotu instrumentami finansowymi, jakim sg nizsze niz
na rynku regulowanym koszty wprowadzenia instrumentéw do obrotu i funkcjonowania w syste-
mie. Biorgc pod uwagg, ze AIM ogranicza znacznie wiele wymogow, ktore sa typowe dla rynkow
regulowanych, koszt obstugi ponoszony na doradztwo NOMAD, wobec korzysci dla przedsig-
biorcow, a takze calego systemu, nalezy uzna¢ za niewielki.
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Dziatalno$¢ wyspecjalizowanych doradcow daje bowiem mozliwo$¢ zapewniania nie
tylko odpowiedniego poziomu w zakresie stosowania prawidlowych regut badania fi-
nansOw przedsigbiorstw, ale takze zmusza przedsi¢biorstwa notowane na AIM do prze-
strzegania istotnych dla rynku kapitalowego zasad fadu korporacyjnego®.

Wskazujac na gtdéwne, majace wpltyw na funkcjonowanie rynkéw réznice w za-
kresie regulacji pomigdzy Alternative Investment Market a London Stock Exchange,
nalezy wskaza¢ przede wszystkim na nastepujace:

— brak ograniczen w zakresie liczby akcji upublicznionych, umozliwiajacych
wejscie na rynek, podczas gdy wprowadzenie spotki na LSE wymaga posiada-
nia co najmniej 25% akcji znajdujacych si¢ w publicznym obrocie;

— brak ograniczen w zakresie minimalnego okresu prowadzenia dziatalnosci
przez spotke przed wejsciem na AIM — w przypadku LSE co najmniej trzyletni
okres prowadzenia dziatalnosci;

— dokumenty dopuszczajace spotke na alternatywny rynek, a tym samym do-
puszczajace instrumenty finansowe do obrotu, sg zatwierdzane przez organiza-
tora (a przygotowane przy wspotpracy z nominated adviser), podczas gdy do-
kumenty dopuszczajace instrumenty finansowe spdtki do obrotu na LSE
wymagajg zatwierdzenia przez United Kingdom Listed Authority (UKLA),

— brak progu minimalnej kapitalizacji na AIM i okres$lenie takiego progu na
LSE*.

AIM, oczywiscie jak kazdy rynek kapitatowy, wykazuje tez pewne mankamenty,
ktore jednak zwigzane sa raczej z naturg alternatywnych systemow obrotu, a nie z sa-
mym modelem AIM. Nalezy do nich gtéwnie podwyzszone ryzyko, wynikajace wtasnie
z faktu, iz mate i $rednie przedsicbiorstwa dysponuja ,,stabszg” i mniej rozbudowang
strukturg organizacyjng. Ponadto zwigzana z tym, zaplanowana infrastruktura rynku
1 zmniejszony zakres obowigzkéw nakladanych w ramach dziatalno$ci regulacyjnej
z natury rzeczy przyczynia si¢ do zwickszonego ryzyka*#. Niemniej jednak zbyt szeroka
ingerencja prawna w funkcjonowanie AIM zniwelowataby zapewne zalety tego rynku,
a w konsekwencji moglaby zblizy¢ zasady funkcjonowania do rynkow regulowanych.

3 Szerzej na temat znaczenia regut tadu korporacyjnego dla AIM zob. C.A. Mallin, K. Ow-
Yong, Corporate Governance in Small Companies — the Alternative Investment Market, ,,Corpo-
rate Governance: An International Review” 1998, No. 6, s. 224 i nast. W brytyjskiej doktrynie
common law rownie istotne znaczenie jak regulacje rangi ustawowej i zasady prawa precedensu
maja zasady pozwalajace przedsiebiorstwom dziata¢ efektywniej. Zob. S. Griffin, Company Law
Fundamental Principles, London 2006, s. 365.

3 D, Kordela, AIM.. ., s. 209.

35 Zob. J.M. Mendoza, Securities regulation..., s. 295 i nast.
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Mozna zaryzykowac teze, iz w takich warunkach doprowadzitoby to wczesniej czy poz-
niej do zaprzestania notowan w systemie badz w najlepszym przypadku catkowitej
zmiany jego charakteru.

4.4. Znaczenie alternatywnych systemow obrotu w gospodarce

Zgodnie z regulacja zawartg w pkt 5 preambuty do dyrektywy 2004/39/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady**® konieczne byto ustanowienie kompleksowego rezimu
regulacyjnego rzadzacego realizacjg transakcji na instrumentach finansowych, bez
wzgledu na metody handlowe stosowane do zawierania tych transakcji. Celem kom-
pleksowej regulacji zawartej w dyrektywie byto podjecie proby zapewnienia wysokiej
jakosci realizacji transakcji inwestorskich i podtrzymanie integralno$ci oraz ogolnej
efektywnosci systemu finansowego. Niewatpliwie istotne wyzwanie stanowito okresle-
nie spojnych i dostosowanych do specyficznego dla MTF ryzyka ram regulacyjnych
obowigzujacych na europejskim rynku finansowym. Majac to na wzgledzie, przyjeto, iz
konieczne jest uznanie pojawienia si¢ na rynkach regulowanych nowej generacji zorga-
nizowanych systemow obrotu, ktore powinny podlega¢ zobowigzaniom utworzonym
w celu utrzymania efektywnych i prawidtowo funkcjonujacych rynkéw finansowych.
W celu ustanowienia proporcjonalnych ram regulacyjnych wprowadzono przepisy do-
tyczace wlaczenia nowej ustugi inwestycyjnej, ktora polega na prowadzeniu platform
obrotu (MTF).

Majac na wzgledzie powotane unormowania dyrektywy 2004/39/WE zawarte
w jej preambule, nalezy stwierdzi¢, iz wskazuja one nie tylko na potrzebg komplekso-
wego uregulowania funkcjonowania réznych platform obrotu instrumentami finanso-
wymi, ale potwierdzajg zupetnie nowe ujgcie zorganizowanego obrotu instrumentami
finansowymi. Uprawnione wydaje si¢ stwierdzenie, ze zaakceptowana zostata na grun-
cie prawnym potrzeba poszukiwania nowych zroédet pozyskiwania §rodkow finanso-
wych przez male i $rednie przedsiebiorstwa. Koncepcja zorganizowanego obrotu in-
strumentami finansowymi obejmuje zatem dokonywanie obrotu nie tylko na rynku

regulowanym, ale rowniez w alternatywnym systemie obrotu*"’.

36 Dyrektywa z dnia 21 kwietnia 2004 r. 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG
1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dy-
rektywe Rady 93/22/EWG.

347 Taka koncepcja zostata rowniez konsekwentnie przyjeta do polskiego systemu, gdyz sto-
sownie do tresci art. 3 pkt 9 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(t.j.z2010 1. Dz. U. Nr 211, poz. 1384 ze zm.) przez obroét zorganizowany rozumie si¢ obrot pa-
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Regulacje zawarte w dyrektywie 2004/39/WE byly wynikiem dostrzezenia nie
tylko samego funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu, ale takze ich coraz
wigkszego znaczenia w ramach catego rynku kapitatowego. Bezspornie sukces AIM nie
byt tutaj bez znaczenia. Z jednej strony instytucje finansowe zauwazyly swoista luke na
rynku kapitatowym w postaci braku mozliwo$ci pozyskiwania za posrednictwem tego
rynku $rodkéw finansowych przez mniejsze przedsi¢gbiorstwa. Z drugiej za$ strony unij-
ny legislator dostrzegt, iz wobec coraz powszechniejszego ,,wchodzenia” w te luke przez
instytucje finansowe konieczne jest objecie funkcjonowania MTF ujednolicong regula-
Cja prawna.

Badania nad granicami ingerencji prawnej w funkcjonowanie poszczeg6lnych in-
stytucji prawnych majacych znaczenie dla funkcjonowania systemu finansowego nie
mogg abstrahowac¢ od roli, jaka petnig one w gospodarce. Tym samym w odniesieniu do
alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi wazne jest, aby podjac
probe okreslenia ich znaczenia. Znaczenie to bowiem powinno determinowac okre§lone
zachowania regulacyjne, uwzgledniajace oczywiscie specyfike alternatywnych rynkow
oraz ich uczestnikow.

Majac powyzsze na wzgledzie, nalezy przede wszystkim przypomniec, iz na prze-
tomie XX i XXI wieku na $wiatowych rynkach finansowych, w tym takze na polskim
rynku finansowym, nastapito wiele dynamicznych zmian. Okres ten charakteryzowat si¢
nie tylko wprowadzaniem ro6znego rodzaju innowacyjnych rozwiazan finansowych, ale
takze znacznym wzrostem ryzyka. Stanowito to impuls do poszukiwania nowych roz-
wigzan pozwalajacych na zdywersyfikowanie ryzyka na rynkach finansowych. Wigzato
si¢ to rowniez z faktem coraz powazniejszego dostrzegania przez matych i §rednich
przedsigbiorcow korzysci, jakie dajg papiery wartosciowe, szczegdlnie w zakresie moz-
liwos$ci pozyskiwania kapitatu i traktowania ich jako alternatywnych w stosunku do tra-
dycyjnych (np. bankowych instrumentow finansowych) zrodet finansowania réznego

rodzaju inwestycji**.

pierami warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi dokonywany na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo w alternatywnym systemie obrotu.

38 W efekcie globalizacji wzrasta tez konkurencja migdzy instytucjami finansowymi, ktore
poszukuja nowych, relatywnie tanich produktéow, nie tylko w celu zwigkszenia konkurencyjno-
$ci, ale czesto takze w celu przetrwania na rynku. M. Dabrowska, M. Wargacki, Alternatywne
Systemy Obrotu ATS-y a rynek papieréw wartosciowych — wyzwanie przysztosci, (w:) Rynek
kapitatowy w przededniu integracji Polski z Unig Europejskg, red. W. Tarczynski, Szczecin
2004, s. 61. Warto tez zwroci¢ uwagg, iz w przypadku polskiego alternatywnego systemu obro-
tu NewConnect bardzo duze znaczenie majg przyjete przez banki zasady oceny ryzyka kredyto-
wego, ktore maja bardzo restrykcyjny charakter, eliminujac wiele podmiotow, zwtaszcza ma-
tychisrednich przedsigbiorstw. W odniesieniu do sektora MSP banki krajowe przyjely w zasadzie
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Zwiazek pomiedzy dobrze, bezpiecznie funkcjonujacymi rynkami kapitatowymi
a wzrostem gospodarczym jest zaleznoscig bezsporng*”’. Niewatpliwie tez, zwazywszy
na fakt, iz rozw6j gospodarczy zalezy w duzej mierze od rozwoju matych i $rednich
przedsiebiorstw, istotne jest prawidtowe funkcjonowanie tej czesci rynku kapitatowe-
go, ktora tego rodzaju przedsigbiorstwom, poprzez stwarzanie odpowiednich warun-
kow prawnych, sprzyja, tj. alternatywnych systemow obrotu®*. Alternatywne systemy
obrotu ktorych podstawowa idea podobna jest do funkcjonujacych gield — sa operato-
rem systemu kojarzacego podaz i popyt na instrumenty finansowe w obrebie tego sys-
temu — ro6znig si¢ od nich znacznie, co w konsekwencji pozwala na spelnianie samo-
dzielnych, niezaleznych w pewnej mierze od rynkéw regulowanych, funkcji. Rozwoj
alternatywnych rynkéw zwigzany jest niewatpliwie z co najmniej dwoma cechami. Po
pierwsze, jest to rynek, ktorego regulacja prawna ma charakter znacznie tagodniejszy
zaro6wno w zakresie wymogow odnoszacych si¢ do podmiotow wystepujacych na tym
rynku, jak i w zakresie wprowadzania do obrotu instrumentéw finansowych. Po drugie,
alternatywny rynek daje mozliwos$¢ obnizenia kosztow transakcyjnych. Konsekwentnie

zatem z jednej strony alternatywne systemy obrotu dajg mozliwo$¢ §wiadczenia uslug

strategi¢ obstugi rachunkéw rozliczeniowych oraz przyjmowania czasowych nadwyzek finanso-
wych. Zob. M. Zaleska, Pobudzanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw (MSP) w Polsce,
(W:) Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa a alokacja kapitatu, red. J. Bielinski, Warszawa
2004, s. 279.

3 Oczywiscie ta zalezno$¢ ma szerszy wymiar, gdyz w zasadzie prawidlowe funkcjonowa-
nie calego rynku finansowego jest warunkiem niezbednym, cho¢ nie jedynym, dobrze funkcjonu-
jacej gospodarki. To rynki finansowe, w tym rynek kapitalowy, sa miejscem gromadzenia i ku-
mulowania kapitatu, co niewatpliwie stymuluje gospodarke. Ponadto w literaturze zwraca si¢ tez
uwage na bezsporng korelacje, jaka zachodzi pomiedzy kondycja gospodarki a kondycja rynkow
finansowych. Zalezno$¢ ta jest bowiem obustronna. Zob. J. Gurley, E. Shaw, Financial Aspects
of Economic Development, ,,American Economic Review” 1995, vol. 45; P. Demetriades, K. Hus-
sein, Does Financial Development Cause Economic Growth? Time Series Evidence from 16 Co-
untries, ,,Journal of Development Economics”, vol. 51, s. 389-390.

3%0 Najbardziej rozwinigty alternatywny system obrotu instrumentami finansowymi, tj. Al-
ternative Investment Market, odgrywa niezwykle istotng role¢ w gospodarce Wielkiej Brytanii.
Podmioty notowane na AIM przyczynity si¢ w zauwazalnym stopniu do wytworzenia PKB Wiel-
kiej Brytanii, zmniejszenia bezrobocia oraz rozwoju duzej liczby matych i $rednich przedsig-
biorstw. Zob. D. Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 26-27. Autor zwraca tez uwagg, iz w Pol-
sce, biorgc poduwage relatywnie krotki okres funkcjonowania alternatywnego rynku NewConnect,
brak jest szczegdtowych badan, tym niemniej rynek ten rozwija si¢ bez watpienia dynamicznie,
pomimo duzego zréznicowania przedsigbiorstw na nim wystepujacych. Tworzenie Alternatyw-
nego Systemu Obrotu (ASO) w Polsce mozliwe byto dopiero od 24.10.2005 r., tj. od dnia wejscia
w zycie trzech ustaw regulujacych funkcjonowanie rynku kapitatlowego, w tym zawierajace;j sto-
sowne uregulowania — ustawy o obrocie. Stworzenie mozliwo$ci prawnej organizowania ASO
byto konsekwencja implementacji prawa Unii Europejskie;j.
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komplementarnych w stosunku do rynkow gietdowych®!, a z drugiej nie mozna tez cal-
kowicie wykluczy¢, ze rozwoj rynkow alternatywnych spowoduje zwickszanie konku-
rencyjnosci na rynkach kapitalowych i ograniczy w pewnym sensie naturalne tendencje
monopolistyczne gietd*?, cho¢ sam fakt funkcjonowania alternatywnych systemoéw ob-
rotu przetamuje w pewnym stopniu monopol tradycyjnych rynkow.

Wprowadzenie dyrektywy 2004/39/WE i zawartych w niej rozwigzan odnosza-
cych si¢ do funkcjonowania wielostronnych platform obrotu instrumentami finansowy-
mi stato si¢ niewatpliwie swego rodzaju katalizatorem wzrostu i bezspornej akceptaciji,
zwlaszcza ze strony inwestorow i alternatywnych systemow obrotu w Europie. Dyrek-
tywa 2004/39/WE stworzyta warunki do powstania tanich platform obrotu przez wpro-
wadzenie nowych zasad dotyczacych przejrzystosci funkcjonowania podmiotéw na
tym rynku oraz ujawniania przez nie informacji. Dzigki przyjetym rozwigzaniom obrot
instrumentami finansowymi nie musi juz podlega¢ takiej koncentracji, a wielostronne
platformy obrotu (MTF) i podmioty gietdowe moga stanowi¢ alternatywe dla rynkow
regulowanych. Funkcjonowanie alternatywnych systemow obrotu w Stanach Zjedno-
czonych wskazuje, ze obrdt instrumentami finansowymi na nich staje si¢ znaczaca al-
ternatywng dla utrzymania plynnosci finansowej przez inwestorow, a takze czesto
wplywa na polepszenie wynikoéw finansowych w poréwnaniu z inwestowaniem na ryn-
kach regulowanych?>.

Powody, dla ktorych alternatywne systemy obrotu staty si¢ atrakcyjnymi rynkami,
sa rozne. Przede wszystkim wprowadzanie do obrotu instrumentow finansowych nie jest
zwigzane z zadnymi szczegodlnie uciazliwymi wymogami, a kryteria zakwalifikowania
do obrotu nalezy wrecz uznaé za tagodne. Przedsigbiorstwa dazace do pozyskania $rod-
kow finansowych w ramach alternatywnego systemu obrotu nie muszg np. legitymowac

31 Nie mozna zgodzi¢ si¢ z pogladem, ze alternatywne systemy obrotu stanowig typowa
konkurencj¢ w stosunku do tradycyjnych rynkéw gietdowych, cho¢ oczywiscie przesadg bytoby
kategoryczne stwierdzenie, iz alternatywne systemy obrotu nie stanowig absolutnie zadnej kon-
kurencji dla rynkéw regulowanych. Alternatywne rynki nie sg, na tym etapie rozwoju, zagroze-
niem dla gietd. Oczywiscie zupelie inng kwestig jest fakt, iz dynamiczny rozwdj alternatyw-
nych systeméw obrotu moze stanowi¢ pewna konkurencje dla innych instytucji finansowych,
szczegolnie bankow, gdyz w ramach tych systemoéw, w pewnym stopniu poza systemem banko-
wym, przedsigbiorcy uzyskuja innowacyjne zroédto pozyskania kapitatu. Nie mozna jednak za-
pominaé, ze inwestorami na alternatywnych rynkach sg rowniez banki, tak wigc posrednio
uczestnicza w rozwoju tego zrddla finansowania inwestycji. Nieco inaczej M. Dabrowska,
M. Wargacki, Alternatywne Systemy Obrotu..., s. 62.

32 M. Kachniewski, Rynki finansowe w Unii Europejskiej — dalsza integracja czy dezinte-
gracja?, ,,Bank i Kredyt” 2007, nr 11-12, s. 6.

33 C.R.W. de Meijer, The new trading environment post-MiFID: one year later, ,,Journal of
Securities Operations and Custody”, February 20009, s. 8.
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si¢ szczegbdlnymi wskaznikami wynikajacymi z aktualnego bilansu czy wczesniejszych
lub przewidywanych wynikéw finansowych. Stwarza to alternatywne w stosunku do
rynku regulowanego mozliwosci nie tylko malym i §rednim przedsigbiorcom, ale row-
niez (a moze zwlaszcza) przedsiebiorcom podejmujacym nowe dziatania biznesowe,
bardziej skfonnym do podejmowania przedsigwzie¢ o istotnym stopniu ryzyka3>.
Rozwdj alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi zwigzany
jest tez, dzigki ograniczonym wymogom formalnym w stosunku do rynkéow regulowa-
nych, z mozliwosciami, jakie dajag nowo tworzonym lub niedawno utworzonym przed-
sigbiorstwom, ktore uzyskuja nie tylko alternatywne w stosunku do tradycyjnych zrodto
pozyskania kapitatu, ale rowniez mozliwos$¢ zaistnienia na rynku publicznym. Rynek ten
jest jednocze$nie miejscem, na ktérym dokonywana jest weryfikacja przedsigbiorstwa
przez inwestorow, co przy prawidtowej regulacji prawnej odnoszacej si¢ do alternatyw-
nych systemow obrotu zmusza notowane w tym systemie podmioty do profesjonalnego

zarzadzania przedsigbiorstwem?,

354 Nalezy pamigtac, ze podejmowanie ryzyka czesto zwigzane jest z przedsigwzigciami wy-
magajacymi znacznej kreatywnosci i zarazem charakteryzujacymi si¢ duzym stopniem innowa-
cyjnosci. W istocie alternatywne systemy obrotu otwieraja przed przedsigbiorstwami podejmuja-
cymi takie dziatania duze mozliwo$ci, zwlaszcza ze inwestorzy, jak si¢ wydaje, w pelni
akceptuja fakt inwestowania $rodkéw finansowych na alternatywnych rynkach w projekty
o zwigkszonym stopniu ryzyka, ale dajace podstawy do zatozenia wysokich stop zwrotu w razie
powodzenia przedsiewzigcia i rozwoju przedsigbiorstwa. Por. A. Colombelli, Alternative Invest-
ment Market: A Way to Promote Entrepreneurship, ,,Journal of Industry, Competition and Trade”,
September 2010, s. 257.

%5 Funkcjonowanie alternatywnych systemdw obrotu, ale szerzej réwniez gietd, poprzez
odpowiednio konstruowane wymogi prawne odnoszace si¢ do uczestnikéw obrotu, ma niewatpli-
wy wplyw na przestrzeganie podstawowych regut w zakresie tadu korporacyjnego. Zob. H. Chri-
stiansen, A. Koldertsova, The Role of Stock Exchanges in Corporate Governance, ,,OECD Jour-
nal: Financial Market Trends” 2009, Vol. 3 , Issue 1, s. 212 i nast. System zarzadzania
i kontrolowania organizacji, okreslajacy podziat praw i odpowiedzialnosci pomiedzy akcjonariu-
szami, radg nadzorcza czy tez zarzadem, z punktu widzenia inwestoréw ma wptyw na zapewnie-
nie przejrzystosci mechanizmoéw zachodzacych w spotkach publicznych. R. Czerniawski, A. Ra-
packa, Pomiedzy prawem a finansami. Poradnik cztonka rady nadzorczej spolki akcyjnej,
Warszawa 2007, s. 267; B. Binek, P. Heciak, M. Stepniewska, D. Waltz-Komierowska, Prawa
i obowigzki akcjonariuszy spotek publicznych, Warszawa 20006, s. 147; P. Blaszczyk, Przysztosé
europejskiego prawa spotek i tadu korporacyjnego w najnowszym Planie dziatania (Action Plan)
Komisji Europejskiej, PPH 2013, nr 4, s. 18 i nast. Znaczenie regul w zakresie tadu korporacyj-
nego i znaczenie ich przestrzegania dla funkcjonowania rynku kapitalowego jest oczywista przy-
czyng ingerencji panstwa w dziatania na rzecz poprawy tadu korporacyjnego. Zob. A.S. Nartow-
ski, Od samoregulacji rynku do prawa, ,,Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego,
Upadtos$ciowego oraz Rynku Kapitatowego™ 2008, nr 2, s. 174-175.
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Platformy obrotu bedace alternatywnymi systemami obrotu, ktdre opieraja si¢ na
unijnych regulacjach, dziatajg w wielu panstwach®¥. Jest to rynek, ktory umozliwia po-
zyskanie kapitalu przez niewielkie przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ znacznym po-
tencjalem rozwoju po relatywnie, w porownaniu z kosztami na rynkach regulowanych,
niskim koszcie. Sprzyjajace okoliczno$ci ekonomiczne, a takze rozwigzania prawne
przyczyniaja si¢ do powstania mozliwosci zaistnienia na publicznym rynku kapitato-
wym i wykorzystywania przez przedsigbiorcow mozliwosci, jakie te rynki oferuja.
Z drugiej strony wprowadzanie nowych technologii i innowacji jest konieczno$cia, przed
ktorg stajg uczestnicy rynkow finansowych, w tym rynkow kapitatowych, a to z kolei
skutkuje tworzeniem ram prawnych pozwalajacych na funkcjonowanie nowych rozwia-
zan, przy czym zasadniczym wyzwaniem staje si¢ wprowadzenie wlasciwych regulacji
prawnych, nieograniczajacych procesu rozwoju i jednoczesnie zapewniajacych wiasci-
wy poziom bezpieczenstwa®’. W procesie globalizacji poszukiwanie nowych rozwigzan
dostosowanych do zmieniajacych si¢ potrzeb przedsigbiorcow, zwlaszcza rozwigzan za-
pewniajgcych relatywnie tanig, kompleksowa obstuge, staje si¢ warunkiem przetrwania
na tym rynku. Przyktadem takiego rozwiazania sg platformy alternatywnych systemow

obrotu instrumentami finansowymi (A/ternative Trading Systems).

3% Jch rozwdj ma bezspornie dynamiczny charakter, niemniej jednak warto pamigtac, iz caty
czas gtownymi organizatorami tych rynkéw sa podmioty prowadzace rynki regulowane. I tak
w Anglii przy London Stock Exchange funkcjonuje rynek Alternative Investment Market (AIM),
w Irlandii przy Irish Stock Exchange — rynek Irish Enterprise Exchange, przy ponadnarodowej
gieldzie Euronext — rynek Alternext, we Wtoszech — rynek Expandi, ktérego operatorem jest
Borsa Italiana, a w Niemczech przy Deutsche Borse — rynek Entry Standard.

37 W przypadku rynkow kapitalowych, czy wrecz szerzej rynkdéw finansowych, kwestia
wzajemnego wplywu regulacji prawnej i rozwoju technologii jest jeszcze bardziej oczywista niz
w przypadku regulacji prawnej odnoszacej si¢ do tradycyjnych dziedzin. Rozwoj technologii
wymusza dynamiczne zmiany w obszarze rozwigzan prawnych, ktore stymulujg okreslone za-
chowania uczestnikow rynku kapitatowego.
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Ingerencja prawna w ptaszczyzny konstytutywne dla
alternatywnych systemow obrotu instrumentami
finansowymi

1. Pojecie alternatywnych systeméw obrotu i ich charakter
prawny

Do momentu wejscia w zycie dyrektywy 2004/39/WE pojecie alternatywnego
systemu obrotu instrumentami finansowymi, czy raczej — jak okresla je dyrektywa
2004/39/WE — wielostronnej platformy obrotu instrumentami finansowymi, nie byto de-
finlowane w unijnym porzadku prawnym, mimo iz tego rodzaju sposoby realizacji zle-
cen wystepowaly powszechnie na wielu rynkach europejskich®*®. Funkcjonowaty one
w roznych formach, od prostych, kojarzacych zlecenia po z gory ustalonej cenie, do
stosunkowo bardziej zlozonych, dziatajacych w oparciu o reguly zblizone do zasad
funkcjonowania rynkow regulowanych. Nie tylko brak definicji, ale przede wszystkim
brak jednolitych regulacji powodowal, iz niezwykle trudno byto jednoznacznie okresli¢
charakter prawny alternatywnych systemow obrotu. W zalezno$ci bowiem od przyje-
tych na danym rynku rozwigzan legislacyjnych alternatywne systemy obrotu postrzega-
ne byly badz jako przedsigbiorstwa inwestycyjne, badz wrecz jako gietdy papierow war-
tosciowych w tradycyjnym tego stowa znaczeniu. Zupehlie nietypowe, mozna
powiedzie¢: osobliwe, jak na zwyczaje europejskie, rozwigzania przyjeto w Stanach
Zjednoczonych, gdzie alternatywnym systemom obrotu pozostawiona zostata mozli-
wos$¢ wyboru najdogodniejszej dla siebie formy prowadzenia dziatalnos$ci i w zaleznosci
od przyjetego modelu funkcjonowania mozliwos¢ poddania si¢ rezimowi wlasciwemu

dla gietd badz przedsiebiorstw inwestycyjnych®”’. Takie rozwigzanie wydaje si¢ nieco

38 W Europie, o czym juz byla mowa, alternatywne rynki funkcjonowaly wiele lat przed
wprowadzeniem dyrektywy 2004/39/WE, jak np. AIM w Londynie. Rynki alternatywne byly
definiowane w sposob dos$¢ ogolny, jako zorganizowany system obrotu instrumentéw finanso-
wych, funkcjonujacy niezaleznie od rynkéw regulowanych. Zob. np. R. Pastusiak, Rynki alterna-
tywne w Europie. Londynski Alternative Investment Market a NewConnect, (w:) Finanse — nowe
wyzwania teorii i praktyki. Rynek Finansowy. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, 2011, nr 174, s. 294.

3% Taka elastyczna regulacja zawarta jest w akcie SEC, Final rules, Regulation of Exchange
and Alternative Trading Systems, Release No. 34-40760; File No. S7.12.98. Nalezy jednak pa-
migtaé, ze alternatywne rynki obrotu instrumentami finansowymi w Stanach Zjednoczonych nie
moga by¢ traktowane jako alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi w europe;j-
skim znaczeniu. Przyktadowo Nasdaq, ktory powstat w 1971 r. jako alternatywny rynek i stal si¢
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ktéci¢ z samga istota alternatywnych systemow obrotu, gdyz geneza ich powstania wiaze
si¢ przeciez z rynkowa potrzebg stworzenia platformy obrotu odmiennej od tradycyj-
nych gield, stanowiacej nie tyle konkurencjg, ile udogodnienie, pozwalajace na pozyski-
wanie kapitatu przedsigbiorcom, ktoérzy nie moga spetnic¢ rygorow rynku regulowanego.
W przypadku systemu anglosaskiego, zorientowanego rynkowo, z ogromnymi tradycja-
mi, jesli chodzi o funkcjonowanie rynku kapitalowego nie ma tutaj sprzecznosci. Nalezy
bowiem zwro6ci¢ uwagg, iz regulacje prawne rynku regulowanego i alternatywnych sys-
temow obrotu (alternative trading systems) w Stanach Zjednoczonych sg do siebie zbli-
zone*®. Mozna tym samym zaryzykowac¢ stwierdzenie, iz alternatywne rynki w Stanach
Zjednoczonych, biorgc pod uwage regulacje prawng, maja niewiele wspdlnego z alter-
natywnymi rynkami europejskimi*®!. Nie oznacza to, ze europejskie wzorce powinny
podaza¢ w strong rozwigzan amerykanskich. Alternatywne systemy obrotu w Europie,
moze poza londynskim AIM, sg rynkami stosunkowo mtodymi i dopiero rozwijajacymi
sie*®2, Ich atrakcyjno$¢ na tym etapie rozwoju przejawia si¢ z pewno$cig w odmiennej od
rynku regulowanego regulacji prawnej, nienaktadajacej takich samych obowigzkow,
a w konsekwencji pozwalajacej na zachowanie nizszego poziomu kosztow uczestnictwa
na rynku kapitatlowym.

Z uwagi na fakt, iz alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi
przez dtugi czas funkcjonowaty bez regulacji prawnej adresowanej bezposrednio do
nich, a w konsekwencji brak byto rowniez jednolitej definicji, co spowodowalo pewien
zamet terminologiczny, niezbedne jest podjecie proby uporzadkowania kwestii termi-

nologicznych wtasnie. Nalezatoby niewatpliwie zacza¢ od definicji alternatywnych

niewatpliwie pierwowzorem dla wspolczesnych alternatywnych systemdéw obrotu, jest w zasa-
dzie elektronicznym rynkiem papieréw wartosciowych. Zob. Ch. Cao, E. Ghysels, F. Hatheway,
Price Discovery without Trading: Evidence from the Nasdaq Preopening, ,,The Journal of Finan-
ce” 2000, vol. LV, No. 3, s. 1343.

360 Regulacje dotyczace rynku kapitatowego w Stanach Zjednoczonych, zupetnie innym sys-
temie niz kontynentalny, maja nie tylko odmienny charakter. Dziatalno$¢ regulacyjna powierzona
jest w ogromnej mierze SEC i trzeba zauwazy¢, ze jest do§¢ wymagajaca. Zob. S.M. Davidoff,
Paradigm Shift: Federal Securities Regulation In the New Millennium, ,,Wayne State University
Law School Research Paper” 2008, No. 08-05, s. 340 i nast.

361 Chociaz niewatpliwie powstawanie europejskich alternatywnych systemow obrotu in-
strumentami finansowymi zwigzane bylo z idea zapoczatkowana w latach siedemdziesiatych
ubieglego stulecia na rynkach Stanéw Zjednoczonych, tj. ideg tworzenia odrgbnych od gietdo-
wych rynkow, na ktérych w sposob zorganizowany dokonywany jest obrot papierami wartoscio-
wymi.

362 Nalezy podkresli¢ dynamiczny rozwoj polskiego NewConnect na tle innych rynkéw eu-
ropejskich. Zob. E. Feder-Sempach, NewConnect i inne alternatywne rynki dla sektora MSP
w Europie, (w:) Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki. Rynek finansowy, red. K. Jajuga,
Wroctaw 2011, s. 185 i nast.
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systemOw obrotu instrumentami finansowymi zawartych w regulacjach SEC*¢. SEC
w Final rules, Regulation of Exchange and Alternative Trading Systems (pkt IV.A.1.a.)
definiuje alternatywy system obrotu jako kazdy system, ktory stanowi, utrzymuje, lub
udostepnia miejsce do handlu albo tez do udogodnienia taczenia nabywcow i sprzedaw-
cOW papieréw wartosciowych, lub tez stanowi miejsce wykonywania w odniesieniu do
papierow warto$ciowych funkcji wykonywanych zazwyczaj przez gieldg, przy czym
system ten dziala¢ powinien zgodnie z zasadami Exchange Act Rules zawartymi w pkt
3b-16%%, Tym samym z definicyjnego punktu widzenia istota alternatywnych systeméow
obrotu w ujeciu SEC przejawia si¢ w stworzeniu systemu, ktory spelnia co najmniej
nastgpujace wymogi:

— stanowi zorganizowang platforme, utatwiajaca obrot papierami wartoscio-

wymi;

— funkcjonowanie systemu odbywa si¢ na podstawie z gory okreslonych zasad;

— zasady funkcjonowania systemu sg inne niz na rynku gietdowym?3®.

Z kolei zgodnie z art. 4 ust. pkt 15 dyrektywy 2004/39/WE wielostronne platfor-
my obrotu (multilateral trading facility) oznaczaja wielostronny system, obstugiwany
przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy, ktory kojarzy transak-
cje strony trzeciej w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w tym
systemie, a kojarzenie transakcji odbywa si¢ zgodnie z regutami innymi niz uznaniowe,
przy czym musi to skutkowaé zawarciem kontraktu zgodnie z przepisami dyrektywy
2004/39/WE. Jednoczesnie z uwagi na fakt, iz w definicji pojgcia ,,wielostronne plat-

formy obrotu” odwotano si¢ wprost do regulacji zawartej w tytule 11 dyrektywy, jako

36 Pamigtajac, iz alternatywne systemy obrotu funkcjonujace w Stanach Zjednoczonych
majg inny charakter niz analogiczne systemy funkcjonujace w Europie. Niemniej jednak, po
pierwsze, to one stanowily swoistg inspiracj¢ do utworzenia modelowego europejskiego systemu,
jakim jest londynski AIM, a po drugie, terminologia zawarta w regulacjach SEC, zwlaszcza zwrot
alternative trading system (stad w literaturze anglojezycznej uzywany skrot ATS), wptyneta bez
watpienia na terminologi¢ uzywanga przez polskiego ustawodawce, ktory uzywa wlasnie terminu
»alternatywne systemy obrotu”, a nie postuguje si¢ terminologia dyrektywy 2004/39/WE i nie
uzywa zwrotu ,,wielostronne platformy obrotu” (multilateral trading facility).

34 W literaturze zwraca si¢ uwagg, iz najbardziej charakterystycznymi cechami ATS jest
koncentracja popytu i podazy instrumentow finansowych, dokonujgca si¢ w ramach zorganizo-
wania obrotu, ktora nastgpuje poza tradycyjnym, gieldowym obrotem. Zob. np. J. Conrad,
K.M. Johnson, S. Wahal, Institutional Trading and Alternative Trading System, ,,JJournal of Fi-
nancial Economics” 2003, vol. 70, Issue 1, s. 100 i nast.; H. Degryse, M. Van Achter, Alternative
Trading Systems and Liquidity, ,,Paper prepared for SUERF — conference”, 2001, s. 2 i nast.

365 Chociaz, jak juz wspomniano, specyfika alternatywnych rynkéw w Stanach Zjednoczo-
nych polega m.in. na tym, iz organizator ATS moze podda¢ prowadzony przez siebie rynek zasa-
dom wlasciwym dla rynku gietdowego.
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stanowiace] podstawe dziatalno$ci przedsigbiorstw inwestycyjnych®®, nalezy jedno-
znacznie stwierdzi€, iz co do zasady, do organizowania i funkcjonowania alternatywne-
go rynku nie majg zastosowania unormowania odnoszace si¢ do rynku regulowanego,
chyba ze przepisy dyrektywy wyraznie tak stanowia.

Zakres treSciowy definicji zawartej w dyrektywie 2004/39/WE byt niewatpliwie
wynikiem koniecznosci ustanowienie kompleksowego rezimu regulacyjnego rzadzace-
go realizacja transakcji na instrumentach finansowych, bez wzglgedu na metody handlo-
we stosowane do zawierania tych transakcji, jak okre§lono to w pkt 5 preambuly do

%7 Tenze kompleksowy rezim daje z kolei mozliwo$¢ zapewnienia wysokiej

dyrektywy
jakosci realizacji transakcji inwestorskich i w konsekwencji utrzymania efektywnosci
catego systemu finansowego. W chwili wprowadzania dyrektywy 2004/39/WE koniecz-

368

ne byto**® uznanie pojawienia si¢ na rynkach regulowanych nowej generacji zorganizo-
wanych systemoéw obrotu. Prawidlowo funkcjonujacy rynek finansowy wymaga jednak
okreslonych regul, tak aby, majac na wzgledzie jego bezpieczenstwo, ustugi finansowe
nie byly $wiadczone w oparciu o reguty uznaniowe. W celu zatem ustanowienia propor-
cjonalnych ram regulacyjnych wprowadzono regulacje dotyczaca wlaczenia nowej ushu-
gi inwestycyjnej, ktdra polega na prowadzeniu wielostronnych platform obrotu (MTF).

Niezaleznie od dotychczas wskazanych celéw regulacji dyrektywa 2004/39/WE
wprowadzita definicje rynku regulowanego i MTF*% w taki sposob, aby odzwierciedlaty
fakt, iz charakteryzuja si¢ ta sama funkcja zorganizowania obrotu®”’. Niezwykle istotny
jest bowiem wymog, aby transakcje zarowno na rynku regulowanym, jak i na wielo-
stronnych platformach obrotu ujmowac¢ w systemie za pomoca pozbawionych upraw-
nien uznaniowych regut ustalonych przez operatora systemu, przy czym okreslenie ,,re-
guly pozbawione uprawnien uznaniowych” oznacza, ze reguly te nie pozostawiajg
przedsiebiorstwu inwestycyjnemu prowadzacemu MTF mozliwosci indywidualnego

uznawania sposobu wzajemnych powigzan mi¢dzy transakcjami (pkt 6 preambuty do

366 Czy precyzyjniej rzecz ujmujac, podstawe dla tworzenia regulacji prawnej w krajowych
porzadkach, ktorej przedmiotem ma by¢ dziatalnos$¢ przedsigbiorstw inwestycyjnych.

367 Szerzej na temat stworzenia zintegrowanego rynku obrotu papierami warto$ciowymi
w wyniku wprowadzenia dyrektywy 2004/39/WE zob. np. A. Ridley, Regulation of Securities
Trading (MIFID) and The Evolution of Exchanges, Clearing and Settlement, ,,Financial Markets,
Institutions and Instruments” 2008, vol. 17, No. 1, s. 121 i nast.

368 T jest to jeszcze bardziej aktualne po niemal 10 latach obowigzywania dyrektywy
2004/39/WE na terenie Unii Europejskie;j.

3% T natozylta obowigzek dostosowania w prawie krajowym; pkt 6 preambuty do dyrektywy
2004/39/WE.

30 Wylaczajac z definicji systemy dwustronne, tj. takie, w ktorych przedsigbiorstwo inwe-
stycyjne dziatla na wlasny rachunek, a nie jako posrednik; pkt 6 preambuly do dyrektywy
2004/39/WE.

128



Ingerencja prawna w ptaszczyzny konstytutywne dla alternatywnych systemoéw obrotu instrumentami...

dyrektywy 2004/39/WE). Nie nalezy zatem tego sformutowania traktowac jako zakazu
tworzenia jakichkolwiek regut odnoszacych si¢ do wielostronnych platform obrotu przez
organizatora takiej platformy. Wprost przeciwnie, wyktadnia systemowa i celowoscio-
wa przepisow dyrektywy 2004/39/WE, uwzgledniajaca istote wielostronnych platform
majgcych stanowi¢ udogodnienie dla obrotu instrumentami finansowymi, pozwala na
ustalenie, iz dziatalno$¢ regulacyjna organizatora wielostronnej platformy obrotu ma
niezwykle duze znaczenie dla jej funkcjonowania.

W polskim porzadku prawnym pojecie alternatywnego systemu obrotu zdefinio-
wane zostato w art. 3 pkt 2 ustawy o OIF. Stosownie do tresci tego przepisu przez alter-
natywny system obrotu nalezy rozumie¢ organizowany przez firme inwestycyjna lub
podmiot prowadzacy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym, wielostronny sys-
tem kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentow finansowych w taki sposob, ze do
zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okre§lonymi zasada-
mi’*’!, Polski ustawodaweca, konstruujgc definicje alternatywnego systemu obrotu, stwier-
dzit wprost, iz jest to system organizowany poza rynkiem regulowanym, tj. niezaleznie
od tego rynku. Oznacza to w konsekwencji, iz — zgodnie zresztg z regulacjg zawartg
w dyrektywie 2004/39/WE — do funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu in-
strumentami finansowymi nie majg zastosowania zarowno krajowe, jak i unijne regula-
cje odnoszace si¢ do rynku regulowanego, o ile ustawodawca wprost si¢ do nich nie
odwotuje’”.

Cecha wspolng definicji zawartych w regulacjach SEC, dyrektywie 2004/39/WE
i ustawie o OIF jest zapewnienie koncentracji popytu i podazy na instrumenty finanso-
we, co z kolei nastepuje poprzez organizowanie obrotu®”®, ktory odbywa si¢ na podsta-
wie odrgbnych od obowigzujacych na rynku regulowanym regut. Zwrocenia uwagi wy-
maga niewatpliwie réznica wystepujaca na poziomie terminologicznym. Mianowicie

w dyrektywie 2004/39/WE alternatywne systemy obrotu okreslane sg jako wielostron-

31 Zgodnie z art. 3 pkt 2 ustawy o OIF nie stanowi alternatywnego systemu obrotu rynek
organizowany przez Narodowy Bank Polski, jak rowniez organy publiczne, ktérym powierzono
zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktore uczestniczg w takim zarzadzaniu, w tym lokujac $rod-
ki pochodzace z tego dtugu. Zob. tez K. Zaradkiewicz, (w:) Prawo rynku..., s. 659.

372 Nalezatoby doda¢, iz z uwagi na istote alternatywnych systemoéw obrotu instrumentami
finansowymi, tj. przede wszystkim znacznie mniejszy formalizm, ogromna rol¢ w zakresie two-
rzenia zasad i regul funkcjonowania alternatywnych systeméw odgrywa ich organizator. Zob. np.
M. Mosionek-Schweda, Gieldowy rynek alternatywny jako zZrédlo pozyskiwania kapitatu w wa-
runkach niepewnosci na rynkach finansowych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 766, s. 348.

35 Por. K. Gorzelak, (w:) K. Gorzelak, A. Braciszewska, J. Braciszewska, T. Rogalski,
Towary gieldowe..., s. 89.
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ne platformy obrotu (multilateral trading facility). Polski ustawodawca postuguje si¢
natomiast terminologia ,,alternatywne systemy obrotu”, dokonujac bez watpienia proste-
go tlumaczenia zwrotu alternative trading system, wywodzacego si¢ z regulacji odno-
szacych sie do alternatywnych rynkow w Stanach Zjednoczonych. Nie wydaje si¢ to
btedem, gdyz jesli konsekwentnie przyjac, iz system to okre§lony, wewnetrznie upo-
rzadkowany i spojny uktad wzajemnie ze soba powigzanych elementéw*", to z pewno-
$cig zardwno obrot gietdowy, jak i alternatywny system obrotu stanowiag odrebne od
siebie systemy, w ktorych odrebne elementy sa wzajemnie uporzadkowane i wzajemnie
na siebie oddziatywaja. W konsekwencji nalezaloby przyja¢, iz alternatywny obrét do-
konywany w oparciu o inne niz uznaniowe zasady, spetniajacy wymogi okre$lone
w dyrektywie 2004/39/WE i ustawie o OIF, jest systemem, na ktory sktadajg si¢ naste-
pujace elementy:

— normy prawne, cho¢ rozproszone, regulujace zasady organizowania i funkcjo-

nowania alternatywnych systemow obrotu,

— normy pozaprawne, takie jak np. regulaminy funkcjonowania alternatywnych

systemoOw obrotu, corporate governance czy tzw. dobre praktyki,

— organizatorzy rynku, tj. przedsi¢gbiorstwa inwestycyjne lub podmioty prowa-

dzace rynek regulowany?”,

— uczestnicy alternatywnych systemow obrotu oraz cztonkowie wspomagajacy

funkcjonowanie tego rynku,

— organy nadzoru.

Z kolei zwrot ,,wielostronne platformy obrotu”, ktérego to uzyto w dyrektywie
2004/39/WE, wydaje si¢ sam w sobie nie oddawa¢ w pelni istoty alternatywnych ryn-
kow*’¢, gdyz fakt dokonywania obrotu na wielostronnej platformie jest rOwniez cecha
rynkow regulowanych. Niemniej jednak nalezy zwréci¢ uwage na dwie kwestie. Po
pierwsze dyrektywa 2004/39/WE definiuje pojecie MTF poprzez odwotanie si¢ do poje-
cia systemu, tym samym funkcjonowanie wielostronnych platform obrotu dokonywane
jest zgodnie z dyrektywa 2004/39/WE w ramach systemu. Po drugie za$ wydaje sie, ze

pewien pozorny mankament w uzytym zwrocie ,,wielostronne platformy obrotu” wyni-

34 R. Ackoft, O system..., s. 143 i nast.

5 A takze wyjatkowo tzw. animatorzy rynku, ktoérzy zgodnie z art. 5 ust. 2 dyrektywy
2004/39/WE, na mocy odstgpstwa moga w porzadkach krajowych by¢ przewidziani jako pod-
mioty uprawnione do prowadzenia alternatywnych systeméw obrotu instrumentami finansowy-
mi, pod warunkiem, ze spetniag wymogi odno$nie do warunkow i procedur wydawania zezwolen,
o ktérych mowa w tytule II, rozdziale I dyrektywy.

376 Nie wydaje si¢ zreszta, aby konieczne byto podejmowanie proby uchwycenia istoty danej
instytucji poprzez odnajdywanie perfekcyjnej nazwy. Znacznie wazniejsze jest kompleksowe po-
dejscie do jej uregulowania i zachowania wlasciwych proporcji regulacji prawne;j.
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ka z naturalnych niedostatkow znaczeniowych zwigzanych z koniecznos$cia thumaczenia
okreslonych zwrotow. W jezyku angielskim zwrot multilateral trading facility nawigzu-
je bowiem poprzez etymologi¢ (a takze jedno ze znaczen) terminu facility do samego
fundamentu, z gospodarczego punktu widzenia, alternatywnych systemow obrotu, tj.
utatwiania dostepu do rynku podmiotom, dla ktérych pozyskanie kapitalu na rynku re-
gulowanym jest z uwagi na wymogi niemozliwe. Wielostronne platformy obrotu maja
stanowi¢ udogodnienie, ulatwienie w obrocie instrumentami finansowymi i w tym sen-
sie uzyty w dyrektywie 2004/39/WE zwrot ma rowniez swoje zalety®”".

Z prawnego punktu widzenia najbardziej doniostym elementem definicji zawar-
tych w dyrektywie 2044/39/WE oraz w ustawie o OIF jest jednak wylaczenie stosowa-
nia do alternatywnych systemoéw obrotu instrumentami finansowymi wprost regulacji,
ktore odnoszg si¢ do rynkéw regulowanych. Rozroznienie regulacji prawnej, nawet jesli
nie zawsze majace przejrzysty charakter, jest rozwigzaniem ze wszech miar prawidto-
wym, po pierwsze, dlatego ze alternatywne systemy obrotu majg by¢ rynkami adreso-
wanymi do innym uczestnikdw niz uczestnicy rynkéw regulowanych, zwlaszcza po
stronie emitentdw. Podmioty poszukujace kapitatu na alternatywnych rynkach i oferu-
jace tam sprzedaz emitowanych przez siebie instrumentow finansowych najczesciej nie
sa w stanie sprosta¢ wymogom stawianym na tradycyjnych rynkach gietdowych?”8. Al-
ternatywny system obrotu jest dla nich atrakcyjna alternatywa w stosunku do znacznie
silniej sformalizowanego rynku regulowanego, a ponadto charakteryzuje si¢ on zredu-
kowanym zakresem obowigzkéw informacyjnych?”, co w sumie pozwala na osiagnie-
cie mniejszych kosztéw transakcyjnych i mniejszych kosztow pozyskania kapitatu na
realizacj¢ inwestycji. Stad tez potrzeba konstruowania odmiennych, w istocie nieco bar-
dziej liberalnych regut obowigzujgcych na rynkach alternatywnych. Po drugie, potrzeba
zachowania przejrzystosci regulacji prawnej stanowi, jak si¢ wydaje, dodatkowy argu-
ment za rozgraniczeniem regulacji prawnej rynkéw regulowanych i alternatywnych

systemow obrotu. Biorac pod uwage ten ostatni aspekt, nalezy jednak nieco krytycznie

3 Zwazywszy na fakt, iz zardbwno zwrot ,alternatywne systemy obrotu” uzyty przez pol-
skiego ustawodawce, jak i zwrot ,,wiclostronne platformy obrotu” (multilateral trading facility)
uzywany w dyrektywie wzajemnie si¢ uzupelniaja, uprawnione jest zamienne ich uzywanie.
W niniejszej pracy zwrot ,,wielostronne platformy obrotu” uzywany jest w kontek§cie omawiania
badz analizowania przepisow dyrektywy 2004/39/WE.

3% Alternatywny system obrotu stanowi wlasnie szans¢ na pozyskanie kapitatu dla emiten-
tow, dla ktorych taczne koszty wejscia do sformalizowanego obrotu regulowanego sa zbyt wyso-
kie. Por. szerzej: M. Pachucki, Alternatywny System..., s. 18.

7 Por. szerzej J. Chiad, Zakres zastosowania przepiséw o insider trading do Alternatywne-
go Systemu Obrotu, ,,HUK” 2009, nr 1, s. 83 i nast.; M. Gorecki, Informacje poufne na rynku
kapitalowym — obowiqzki, procedury, sankcje, ,,HUK” 2008, nr 1, s. 71-73.
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oceni¢ polskiego ustawodawce, zwlaszcza w zakresie zastosowanej techniki legislacyj-
nej. O ile bowiem w dyrektywie wyraznie w samej definicji odestano do norm zawar-
tych w tytule 11, majgcych zastosowanie do warunkéw uzyskiwania zezwolen i dziatal-
nos$ci przedsigbiorstw inwestycyjnych, w tym przedsicbiorstw organizujacych
wielostronne platformy obrotu, i odrézniono od regulacji zawartej w tytule 111, ktora
z kolei co do zasady ma zastosowanie do rynkow regulowanych, o tyle polski ustawo-
dawca dokonat pewnego rozproszenia regulacji prawnej odnoszacej si¢ do alternatyw-
nych systemoéw obrotu instrumentami finansowymi. Mozna to thumaczy¢ faktem, iz
w chwili uchwalania ustawy o OIF alternatywne systemy obrotu nie odgrywaty w Pol-
sce zadnej roli. Pierwszy alternatywny system, tj. NewConnect, powstal bowiem
w 2007 r. Z perspektywy czasu, zwazywszy na dynamiczny rozwdj alternatywnego
systemu obrotu w Polsce, nalezy uznaé, iz znacznie bardziej przejrzyste i latwiejsze
w stosowaniu bytoby rozwiazanie polegajace na wigkszym skondensowaniu w ustawie
o OIF przepisow regulujacych funkcjonowanie alternatywnego rynku. Nie oznacza to
jednak formutowania postulatu de lege ferenda dokonania stosownych zmian w pol-
skim ustawodawstwie, gdyz proba usystematyzowania poprzez skondensowanie regu-
lacji odnoszacej si¢ do alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi
mogtaby przynies$¢ skutek odwrotny, zwlaszcza ze chodzi o regulacje obowigzujaca juz
w takim, a nie innym ksztatcie od wielu lat.

Analiza tresci pojgcia ,,alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi”
nie moze si¢ tez obej$¢ bez odniesienia si¢ do prowadzenia tych systemow jako nowej
ushugi inwestycyjnej. Zgodnie bowiem z pkt 5 preambuty do dyrektywy 2004/39/WE
ustanowienie ram regulacyjnych miato na celu wlaczenie do regulacji nowej ushugi in-
westycyjnej, ktora polega na prowadzeniu wielostronnych platform obrotu. W zwigzku
z tym regulacje prawne krajow cztonkowskich okreslajace reguty funkcjonowania alter-
natywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi, a przede wszystkim ich pro-
wadzenia, powinny uwzglednia¢ przepisy odnoszace si¢ do ustug inwestycyjnych, ktore
w dyrektywie definiowane sg niestychanie szeroko (art. 4 ust. 1 pkt 2). Prowadzenie
wielostronnych platform obrotu zaliczone zostalo do uslug inwestycyjnych na mocy
pkt 8 Sekcji A zatacznika I do dyrektywy 2004/39/WE, stanowigcego wykaz ustug
i dzialalno$ci oraz instrumentdéw finansowych. W konsekwencji prowadzenie alterna-
tywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi nalezy traktowac szerzej jako

ustuge finansowg.
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Pojecie ustug finansowych ma w regulacjach unijnych swoja definicj¢ legalng,
ktora zostata wprowadzona dyrektywa 2002/65/WE*!, stanowigc, ze przez ustugi finan-
sowe nalezy rozumie¢ wszystkie ustugi o charakterze bankowym, kredytowym, ubez-
pieczeniowym, emerytalnym, inwestycyjnym lub ptatniczym. Uznano zatem, ze ushuga-
mi finansowymi sa wszelkiego rodzaju ustugi zwigzane z dziatalnos$cig bankowg
(banking), kredytowa (credit), ubezpieczeniowsg (insurance), prywatnymi emeryturami
(personal pension), inwestycjami (investment) oraz ptatno$ciami (payment)**.

Jak stusznie zwraca si¢ uwage w literaturze, definicj¢, pomimo iz zawarta jest
w dyrektywie regulujacej konsumencki obrét ustugami finansowymi, nalezy uznaé za
uniwersalng i majaca wyczerpujacy charakter. Kazdemu z elementéw definicji mozna
przypisa¢ instytucj¢ finansowa wlasciwa do $wiadczenia danej kategorii ustug. O kwali-
fikacji instytucji finansowej jako inwestycyjnej rozstrzyga inwestycyjny charakter
$wiadczonych ustug®®,

Majac na wzgledzie powyzsze, prowadzenie alternatywnych systemow obrotu
instrumentami finansowymi nalezy traktowac jako ustuge finansowa, a weziej — ustuge
inwestycyjng, ktora moze by¢ realizowana przez instytucje inwestycyjne®®, tj. przed-
siebiorstwa inwestycyjne i podmioty gospodarcze, tzn. podmioty prowadzace rynki re-
gulowane.

Prawidlowe, a zatem efektywne i zarazem bezpieczne funkcjonowanie alterna-
tywnych systemow obrotu warunkowane jest w ogromnej mierze wlasciwg ingerencja

prawna, tj. ingerencja pozwalajaca osiaga¢ podstawowe cele ustawowe (efektywnos¢,

30 Przed wprowadzeniem definicji legalnej poje¢cie ustug finansowych okreslane bylo
w doktrynie jako rodzaje aktywnosci instytucji finansowych (tj. instytucji kredytowych, ubezpie-
czeniowych i inwestycyjnych) dziatajacych w réznych segmentach krajowego i migdzynarodo-
wego rynku finansowego — rynku pieni¢znego, kapitatowego, kredytowego, walutowego (dewi-
zowego) 1 rynku instrumentéw pochodnych. Zob. np. E. Fojcik-Mastalska, Usfugi i instytucje
finansowe w Unii Europejskiej, ,,Prawo Bankowe” 1998, nr 2, s. 114; W. Srokosz, Pojecie ustug
finansowych w regulacjach prawnych Unii Europejskiej, ,,Prawo Bankowe” 2000, nr 9, s. 79.

31 Dyrektywa 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 wrzesnia 2002 r.
dotyczaca sprzedazy konsumentom ustug finansowych na odlegto$¢ oraz zmieniajaca dyrektywe
Rady 90/619/EWG oraz dyrektywy 97/7/WE 1 98/27/WE, Dz. U. WE L 271 z 09.10.2002.

32 Por. B. Wojno, Dyrektywa w sprawie Swiadczenia ustug finansowych na odlegtosé, ,,Glo-
sa” 2004, nr 3, s. 20; F. Grzegorczyk, Implementacja dyrektywy 2002/65/WE do krajowych po-
rzgdkow prawnych, (w:) Ochrona konsumenta ustug finansowych, red. B. Gnela, Warszawa 2007,
s. 92 i nast.

3% Tak np. D. Wojtczak, Ustugi bankowe..., s. 48.

34 Por. w odniesieniu do réznego rodzaju instytucji finansowych W. Srokosz, Pojecie
ustug..., s. 81.

35 Pojecie instytucji inwestycyjnej jest pojeciem doktrynalnym. Por. P. Zawadzka, Fundusz
inwestycyjny..., s. 28.
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bezpieczenstwo) w sposob nienaruszajacy jednoczesnie istoty tych systemoéw. Nie ma
tez watpliwosci, ze z punktu widzenia charakteru alternatywnych systemow obrotu,
a wigc systemu stanowigcego zorganizowane platformy obrotu instrumentami finanso-
wymi, mozna wyrdzni¢ plaszczyzny majace kluczowe, konstytutywne znaczenie dla ich
funkcjonowania, cho¢ nie we wszystkie ustawodawca ingeruje, a w niektore wrecz nie
powinien ingerowa¢. Majac zatem na uwadze dotychczasowe ustalenia, a przede wszyst-
kim ogolny cel badawczy, tj. okreslenie granic ingerencji prawnej w funkcjonowanie
alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi, do konstytutywnych
ptaszczyzn funkcjonowania alternatywnych systemow, ktore powinny zosta¢ objete in-
gerencja prawna, zaliczono:

— sfer¢ podmiotéw uprawnionych do organizowania alternatywnych systemow

obrotu,

— warunki, jakie musi spetni¢ alternatywny system obrotu,

— system depozytowo-rozliczeniowy,

— obowigzki informacyjne,

— nadzor nad dziatalno$cia alternatywnych systemow obrotu.

2. Wolnos¢ gospodarcza i jej ograniczenia

2.1. Zasada panstwa sprawiedliwosci spotecznej

36 na czterech kanonach. Pierw-

Ustawa zasadnicza opiera system gospodarczy
szym z nich jest wyrazona w art. 20 Konstytucji RP zasada spotecznej gospodarki ryn-
kowej opartej na wolnosci dziatalno$ci gospodarczej, wtasnosci prywatnej oraz solidar-
nos$ci, dialogu 1 wspodtpracy partneréw spotecznych. Drugim z kolei jest wyrazona
w art. 20, art. 21 i art. 64 Konstytucji RP konstytucyjna ochrona wiasnosci. Trzecig ogol-
ng ideg jest wolno$¢ gospodarcza oparta na normach zawartych w art. 20 i art. 22 Kon-
stytucji RP. Wolno$¢ ta dotyczy zar6wno podejmowania, jak i prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej, przy czym dopuszczalne jest wprowadzanie ustawowych warunkow ogra-
niczajacych wolno$¢ gospodarcza, gdy jest to uzasadnione waznym interesem publicz-
nym. Czwartym i ostatnim kanonem jest zasada solidarnosci i dialogu wyrazona w art.
20 Konstytucji RP*7. Wydaje sig, ze dla regulacji prawnej okres$lajacej zasady funkcjo-

nowania alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi najwicksze

36 Konstytucja RP w zakresie problematyki gospodarczej jest rezultatem wieloletnich prac
nad projektami poprzedzajacymi ostateczny projekt Konstytucji RP. Zob. K. Sobczak, Problemy
gospodarcze w Konstytucji, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1996, nr 7, s. 1 i nast.

37 Zob. K. Sobczak, Dziatalnos¢ gospodarcza. Uregulowania prawne, Warszawa 2001,
s. 21-25.
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znaczenie maja konstytucyjne normy ksztaltujace wolnos¢ gospodarcza, a takze dopusz-
czalne jej ograniczenia. To wolno$¢ gospodarcza powinna stanowi¢ istotng, cho¢ nie
jedyna, podstawe ustalania granic ingerencji prawnej, tym bardziej ze rynek kapitalowy
jest niezwykle wazny dla prawidlowego rozwoju i funkcjonowania gospodarki rynko-
wej, ktora stanowi podstawe ustroju gospodarczego RP.

Niezaleznie od roli, jaka odgrywa problematyka wolnosci gospodarczej i do-
puszczalnych jej ograniczen dla prowadzonych badan nad granicami ingerencji praw-
nej w funkcjonowanie alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi,
jednym z niestychanie istotnych punktow odniesienia powinna by¢ takze wyrazona
w art. 2 Konstytucji RP norma konstytucyjna, zgodnie z ktora Rzeczpospolita jest de-
mokratycznym panstwem prawnym, urzeczywistniajagcym zasady sprawiedliwosci
spotecznej. Norma ta konstytuuje zasade prawng panstwa sprawiedliwos$ci spotecznej,
ktorej doniostos¢ jest zwigzana m.in. z jej nadrzgdnoscia aksjologiczna w stosunku do
innych norm systemu prawnego**®. Wtasnie ta nadrzedno$¢ aksjologiczna pozwala na
odnoszenie zasady sprawiedliwosci spotecznej do kontekstu gospodarczego, ktory jest
oczywisty i bez watpienia koresponduje z koniecznos$cia urzeczywistniania regut spra-
wiedliwo$ci®®® w réznych obszarach zycia gospodarczego. Zasada sprawiedliwos$ci
spolecznej skutkuje zasadniczo we wszystkich dziedzinach prawa, w tym w prawie
gospodarczym?® czy prawie rynku kapitalowego, a w konsekwencji nalezy ja odnosic¢
rowniez do regut funkcjonowania czesci rynku kapitatowego, jaka stanowig alterna-

tywne systemy obrotu instrumentami finansowymi*’'. Zasada panstwa sprawiedliwo-

38 Por. K. Strzyczkowski, Zasada panstwa sprawiedliwosci spolecznej jako zasada publicz-
nego prawa gospodarczego, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2007, z. 4, s. 11.
Autor zwraca uwagg, ze znaczenie zasady sprawiedliwosci spotecznej wynika z zawartej w niej
treSci oraz doniostosci dla systemu prawnego. Por. tez S. Wronkowska, M. Zieliniski, Zasady
prawa. Zagadnienia podstawowe, Warszawa 1974, s. 28; M. Zielinski, Konstytucyjne zasady pra-
wa, (w:) Charakter i struktura norm Konstytucji, red. J. Trzcinski, Warszawa 1997, s. 63. Ponad-
to zasada sprawiedliwosci spotecznej, cho¢ najczesciej rozpatrywana w zwigzku z prawami so-
cjalnymi, ma tez inne wymiary, zob. K. Wojtyczek, Granice ingerencji ustawodawczej w sfere
praw czltowieka w Konstytucji RP, Krakéw 1999, s. 177-178.

3% Odnoszenie tej zasady do kontekstu gospodarczego nie wptywa na kwalifikacje¢ zasady
sprawiedliwosci jako zasady catego systemu prawa. Zob. T. Zielinski, Klauzule generalne w no-
wym porzqgdku konstytucyjnym, ,,Panstwo i Prawo” 2001, nr 4, s. 141. Ponadto nalezy pamigtac,
ze zasada konstytucyjna moze by¢ wyprowadzona z innej bardziej ogoélnej zasady konstytucyj-
nej, a zasada panstwa sprawiedliwos$ci spolecznej nalezy bez watpienia do zasad o najogélnie;j-
szym charakterze. Por. A. Putto, Idee ogdlne a zasady prawa konstytucyjnego, ,,Panstwo i Prawo”
1995, nr 8, s. 22 1 nast.

30 K. Strzyczkowski, Zasada panstwa..., s. 11-12.

¥ W literaturze zwraca si¢ uwage, iz na gruncie porzadku prawnego obowigzujacego w RP
konstytucyjng zasade demokratycznego panstwa prawnego, urzeczywistniajacego zasady spra-
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$ci spolecznej moze by¢ zatem kwalifikowana, w szerokim znaczeniu, jako zasada
publicznego prawa gospodarczego, ktora wigze cata dziatalno$¢ prawotworcza co do
tresci 1 granic stanowionego prawa, w tym takze, cho¢ nie wytacznie, publicznego pra-
wa gospodarczego®”.

Konstytucyjny nakaz przestrzegania regut sprawiedliwosci spotecznej naktada
na organy wladzy publicznej obowigzek podejmowania dziatan zmierzajagcych do
osiagniecia stanu sprawiedliwosci spotecznej, przy czym stopien, w jakim organy wta-
dzy publicznej moga osiggnaé tak okreslony cel, zalezny jest od faktycznych i praw-
nych mozliwo$ci**. Tym samym, jezeli przyjac, ze zasada sprawiedliwosci spolecznej
powinna by¢ rozumiana jako konieczno$¢ spotecznego uzasadnienia dzialan panstwa
podjetych w stosunku do gospodarki, to konsekwentnie nalezy tez uznaé, ze miarg
proporcji ingerencji prawnej, np. w sfere funkcjonowania rynku kapitatowego, beda
podstawowe kryteria sprawiedliwosci spotecznej. Majac na wzgledzie te wtasnie kry-
teria, mozna z fatwos$cig przyjac uzasadnienie dla dziatan odnoszacych si¢ cho¢by do
ograniczania krggu podmiotoéw, ktore moga organizowac¢ i prowadzi¢ alternatywny
obrot instrumentami finansowymi, pomimo ze pozornie takie ograniczenia naruszaja

nie tylko zasad¢ sprawiedliwosci, ale takze wolnos¢ gospodarczy. Gdy jednak odwo-

wiedliwosci spolecznej, uzna¢ mozna za zasad¢ publicznego prawa gospodarczego jako samo-
dzielng zasad¢ panstwa sprawiedliwos$ci spotecznej. Odno$nie do znaczenia rozwigzan konstytu-
cyjnych dla szczegdtowych rozwigzan prawnych dotyczacych gospodarki zob. T. Rabska, Prawo
administracyjne stosunkdéw gospodarczych, Warszawa-Poznan 1973, s. 18. Nalezy tez zwrocié
uwagge, ze w dziatalnosci orzeczniczej Trybunal Konstytucyjny wielokrotnie powotywat zasade
sprawiedliwosci spotecznej jako podstawe kontroli prawa pod wzgledem zgodnosci z Konstytu-
cja, a tym samym zasad¢ wyznaczajacg granice regulacji prawnej. Zob. J. Oniszczuk, Konstytu-
cja Rzeczypospolitej Polskiej w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego na poczqtku XXI wie-
ku, Krakow 2004, s. 266 i nast.

32 Zob. K. Strzyczkowski, Zasada panstwa..., s. 11-12. Autor zwraca uwagg, iz w literatu-
rze zasada ta nie zostala zakwalifikowana do swoistych zasad publicznego prawa gospodarczego,
w tym administracyjnego prawa gospodarczego, wlasnie z uwagi na fakt, iz jest to zasada ustro-
jowa. Do klasycznych zasad publicznego prawa gospodarczego zalicza si¢ zasady: ochrony bez-
pieczenstwa i porzadku publicznego, ochrony prawidlowego funkcjonowania gospodarki rynko-
wej, ochrony zasobow narodowych, ochrony intereséw politycznych i gospodarczych panstwa
w stosunkach z zagranicg, prawidlowego gospodarowania mieniem publicznym; tak np. A. Chel-
monski, (w:) A. Borkowski, A. Chelmonski, M. Guzinski, K. Kiczka, L. Kieres, T. Kocowski,
Administracyjne prawo gospodarcze, Wroctaw 2003, s. 61 i nast. Nie podejmujac si¢ zajecia jed-
noznacznego stanowiska w tej kwestii, ktéra na gruncie nauki prawa administracyjnego gospo-
darczego jest niewatpliwie istotna, w badaniach nad granicami ingerencji prawnej w funkcjono-
wanie czesci rynku kapitatowego mozna bezpiecznie przyjac, iz zasada panstwa sprawiedliwosci
spotecznej ma kluczowe znaczenie dla procesu tworzenia regulacji prawnej oddziatlywujacej na
gospodarke.

3% Por. T. Gizbert-Studnicki, Zasady i reguly prawne, ,Panstwo i Prawo” 1988, nr 3, s. 16
1 nast.
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a¢ sie do aksjologicznych podstaw obowigzujacego porzadku prawnego gospodarki,
nalezaloby stwierdzi¢, iz warto$ci wynikajace z zasady sprawiedliwo$ci zmuszajg
wrecz ustawodawce do ograniczenia wolnosci gospodarczej, jezeli przedmiotem dzia-
falnosci jest swiadczenie ustug wymagajacych nie tylko specjalistycznej wiedzy, za-
pewnienia odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa, ale gdy ustugi te $wiadczone
w sposéb nieprofesjonalny moga oddziatywaé negatywnie na catg gospodarke. Prowa-
dzenie alternatywnego systemu przez podmiot niebgdacy w stanie zapewnic¢ bezpie-
czefhstwa obrotu i sprosta¢ licznym wymaganiom, w tym wymaganiom technicznym,
skutkowatoby dos¢ szybko utratg zaufania inwestorow, ostatecznie zas mogtoby pro-

wadzi¢ do zatamania alternatywnego rynku®*

. Gospodarczo, a zatem w tym przypad-
ku rowniez spotecznie, uzasadnione jest wprowadzanie szeregu ograniczen dotycza-
cych funkcjonowania rynku kapitatowego®?. Bezpieczenstwo obrotu instrumentami
finansowymi, a docelowo bezpieczenstwo czesci rynku kapitalowego, jest bez watpie-
nia wartoscig cenniejsza od nicograniczonej wolnosci gospodarczej, a przede wszyst-
kim jest warto$cig mieszczacg si¢ w kategorii waznego interesu publicznego (art. 22
Konstytucji RP). Tym samym podejmowanie dzialan w celu zapewnienia bezpieczen-
stwa obrotu na rynku kapitalowym mozna z calg pewno$cia uznaé za przejaw stosowa-
nia si¢ do zasady panstwa sprawiedliwosci spotecznej. Podejmowanie takich dziatan
jest rezultatem dbatosci o prawidtowe funkcjonowanie catego systemu finansowego,
a zatem — wnioskujgc a maiori ad minus — o dobro poszczegoélnych jednostek wyste-
pujacych w tym systemie. Nalezy jednak pamigtaé, ze ta sama zasada sprawiedliwosci
spolecznej nakazuje organom wtadzy publicznej powsciagliwe podejscie do unormo-
wan prawnym w tych obszarach, w ktorych ingerencja prawna nie tylko nie jest uza-
sadniona, ale jest wrecz zbgdna z uwagi na mozliwos¢ pozaprawnego unormowania
zachowan podmiotéw w gospodarce. Przyktadem takiej sytuacji jest wlasnie pozosta-
wienie znacznej cze$ci regulacji funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu
instrumentami finansowymi wyspecjalizowanym podmiotom, jakimi sg podmioty pro-
wadzace juz rynki regulowane czy tez przedsigbiorstwa inwestycyjne®*®. Ograniczanie
si¢ ustawodawcy w tworzeniu prawa powinno by¢ miarkowane, poprzez zasade¢ pan-

stwa sprawiedliwos$ci spolecznej, istota regulowanej materii. Wszgdzie tam, gdzie po-

3% Gdyby proces catkowitego zatamania dotknal alternatywnych systemow obrotu w sposob
gwaltowny, to mogloby to mie¢ znaczacy wpltyw na zaufanie inwestorow do catego rynku kapi-
tatowego, a posrednio oddziatywa¢ negatywnie na caty system finansowy.

35 7 pojecia panstwa sprawiedliwosci spotecznej wynika wrecz konstytucyjny nakaz
oddziatywania panstwa na procesy gospodarcze; zob. J. Oniszczuk, Konstytucja Rzeczypospo-
litej..., s. 271.

3% Zgodnie z art. 4 pkt 15 dyrektywy 2004/39/WE oraz art. 3 pkt 2 ustawy o OIF.
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tencjalnie zamierzony cel legislacyjny mogtby by¢ osiagniety poprzez nieingerowanie
prawne, ustawodawca powinien zachowaé¢ powsciagliwos$¢. W przypadku alternatyw-
nych systemow obrotu dotyczy to np. materii unormowanej poprzez przyjete tzw. do-
bre praktyki rynkowe, zasady wynikajace z koniecznosci zachowania tadu korporacyj-
nego®’ czy tez szczegétowe materie dotyczace zasad obrotu instrumentami
finansowymi, ktére moga by¢ znacznie bardziej efektywnie normowane regulaminami

funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu.

2.2. Pojecie wolnosci gospodarczej

Z historycznego punktu widzenia wolno$¢ gospodarcza konstytuowata sig
jako instytucja wprowadzajaca nowy tad gospodarczy, zapewniajacy odejscie od
tadu opartego na przywilejach. Prawo do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej

stato si¢ jednym z podstawowych praw czlowieka®”®

. Samo pojgcie wolnosci
gospodarczej jest pojeciem niezwykle szerokim, wykraczajagcym znacznie poza
wymiar prawny. W systemach normatywnych krajow europejskich wolno$¢ gospo-
darcza traktowana jest jako niezbedna do rozwoju panstwa i spoleczenstwa zasada
lezaca u podstaw przyjetego porzadku®”. Jest ona realizowana poprzez wprowa-
dzenie do systemu swobdd rynku wewngtrznego, a tre$¢ i charakter wolnosci go-
spodarczej z natury rzeczy precyzowany jest poprzez odestanie do norm szczegdl-
nych, okreslajacych zakres swobdd dotyczacych podejmowania, organizacji
i wykonywania dziatalno$ci gospodarczej*. Nie jest naduzyciem stwierdzenie, ze
wlasciwie w krajach europejskich, w tym w Polsce, istnieje zgoda co do podstawo-

wego rozumienia wolno$ci gospodarczej, ktora jest kojarzona wtlasnie z podejmo-

37 Ktoérego znaczenia z punktu widzenia zaufania inwestorow nie da si¢ przecenic¢. Zob. np.
R. Kraakman, Disclosure and Corporate Governance: An Overview Essay, (w:) Reforming Com-
pany and Takeover Law in Europe, red. G. Ferrarini, K.J. Hopt, J. Winter, E. Wymeerch, Oxford
2004, s. 97.

3 K. Sobczak, Dziatalnos¢ gospodarcza..., s. 119.

3 Wolnos$¢ gospodarcza traktowana jest rOwniez w wymiarze wolnosci jednostki, ktorg
panstwa cztonkowskie powinny gwarantowaé i w ramach przyjmowanych rozwigzan praw-
nych chroni¢. Por. A. Cieslinski, Konstrukcja prawna swobod rynku wewnetrznego Unii Euro-
pejskiej, Wroctaw 2013, s. 22. Nie oznacza to, ze w pewnych okoliczno$ciach panstwo nie ma
prawa wolnosci jednostki ogranicza¢. Stwierdzenie to znajduje zreszta potwierdzenie w orzecz-
nictwie Trybunatlu Konstytucyjnego, zob. np. wyrok TK z dnia 19 marca 2001 r., sygn. akt K
32/00, OTK ZU nr 3/2001, poz. 50; wyrok TK z dnia 2 grudnia 2002 r., sygn. akt SK 20/01,
OTK ZU nr 7/A/2002, poz. 89; wyrok TK z dnia 22 czerwca 1999 r., sygn. akt K. 5/99 OTK
ZU nr 5/1999, poz. 100.

40 Por. C. Kosikowski, Publiczne prawo..., s. 61.
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waniem, wykonywaniem i zakonczeniem dziatalnosci gospodarczej*!

w celu osia-
gniecia zysku, czemu stuzy¢ ma swoboda i samodzielno$¢ w wyborze sposobu,
rodzaju, zakresu, miejsca i czasu dziatania oraz formy i wewngetrznej struktury
przedsigbiorstwa*??,

Unormowana w Konstytucji RP wolnos¢ dziatalnosci gospodarczej naktada wiele
obowigzkow, ktorych adresatem jest panstwo i jego organy. Obowiazki te majg z jednej
strony charakter pozytywny, gdy dotycza tworzenia warunkéw umacniajacych mozli-
wos$¢ wykonywania przez obywateli dziatalnosci gospodarczej, z drugiej za§ — negatyw-
ny, gdy zawieraja w sobie obowigzek powstrzymania si¢ panstwa od podejmowania
dziatan, ktore skutkowa¢ moga ograniczaniem swobody obywateli w zakresie prowa-
dzonej dziatalnosci gospodarczej*®®. Organy panstwa dziata¢ powinny w sposob, ktory
zapewni najpelniejsze realizowanie wolno$ci gospodarczej. Dotyczy to w pierwszym
rzgdzie stanowienia prawa, cho¢ takze w szerokim znaczeniu wyktadni przepisow praw-
nych*™, Z zasady wolno$ci dziatalnosci gospodarczej wynika zatem nakaz zapewnienia
obywatelom mozliwie nieskrgpowanej swobody dziatania. Ponadto normy prawne za-
warte w art. 20 i 22 Konstytucji RP mozna tez uzna¢ za stanowigce podstawe prawa

podmiotowego o randze konstytucyjnej, a nie tylko za normy prawne w znaczeniu

1 Por. M. Szydto, Wolnos¢ dziatlalnosci gospodarczej jako prawo podstawowe, Bydgoszcz-
-Wroctaw 2011, s. 74 1 nast.

42 Zob. A. Cieslinski, Konstrukcja prawna..., s. 23, a takze S. Biernat, A. Wasilewski, Wol-
nos¢ gospodarcza w Europie, Krakow 2000, s. 182; K. Pawlowicz, Prawo cztowieka do swobod-
nej dziatalnosci gospodarczej, (w:) Prawa czlowieka w spoleczenstwie obywatelskim,
red. A. Rzeplinski, Warszawa 1993, s. 69. Istotg wolno$ci prowadzenia dziatalno$ci gospodar-
czej rozumianej jako publiczne prawo podmiotowe jest swoboda podmiotu prawa prywatnego
podjecia oraz wykonywania tej dzialalnos$ci. W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego wy-
razane jest stanowisko, iz zard6wno na organach wtadz publicznych, jak i na innych podmiotach
prawa spoczywa z kolei obowigzek powstrzymywania si¢ od ingerowania — w formie dziatan
prawnych i/lub faktycznych — w dziedzing wolnej gospodarki. Podmiot korzystajacy z wolno$ci
podejmuje podstawowe decyzje w kilku kwestiach. W szczegdlnosci decyduje o: podjeciu dzia-
falno$ci w okreslonej dziedzinie; sprecyzowaniu przedmiotu dziatalnosci; doborze i ksztaltowa-
niu formy prawno-organizacyjnej dziatalno$ci; sposobach i zakresie prowadzenia dziatalnosci,
w tym dzialalno$ci w sferach: kontraktowej, konkurowania, koncentracji i inwestowania; ogra-
niczeniu, zawieszeniu albo zaprzestaniu prowadzenia dziatalno$ci. Zob. wyrok TK z dnia
19 stycznia 2010 r., sygn. akt SK 35/08.

43 Zob. A. Szafranski, Z. Snazyk, Publiczne prawo gospodarcze, Warszawa 2011, s. 60
1 nast.

44 Uchwata 7 sedziow SN z 10 pazdziernika 1990 r., sygn. akt III CZP 97/89, OSNCP 1990,
nr 6, poz. 740. Ponadto istotne jest, aby w procesie wyktadni przepiséw konstytucyjnych zawsze
odwotywa¢ si¢ do zasad ustrojowych. Wykladnia nieuwzgledniajaca istoty np. wolno$ci gospo-
darczej moze prowadzi¢ do naruszenia tej zasady. Por. wyrok TK z dnia 10 listopada 1998 r.,
sygn. akt K 39/97.
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przedmiotowym i zasade ustroju panstwa. Wolnos¢ dziatalnosci gospodarczej moze sta-
nowi¢ podstawe uprawnien jednostek wobec panstwa i organow wtadzy publicznej, kto-
re winny i moga by¢ chronione w trybie skargi konstytucyjnej*®.

Wolno$¢ gospodarcza jest jedna z zasad ustrojowych, ktéra moze wptywac na
zakres okre$lonych praw lub dopuszczalnos$¢ ograniczen. Petni zatem w pewnym sensie
funkcj¢ ochronna, naktadajaca na panstwo konkretne obowiazki**, ktore sg realizowane
m.in. poprzez dziatania o charakterze prawodawczym*’. W konsekwencji w literaturze
wskazuje si¢, ze zasada wolnosci dziatalnoSci gospodarczej ksztattuje nastgpujace po-
stulaty skierowane do organow witadzy publicznej:

— nakaz adekwatnego do potrzeb, powsciagliwego i ukierunkowanego stanowie-
nia prawa, wyznaczania kierunku prawodawstwa na korzy$¢ wolnos$ci gospo-
darowania;

— obowiazek obejmujacy ochrone wolnej konkurencji oraz praw konsumenta,
zapewnienie swobody umow;

— zakaz ingerencji prawodawcy w warunki prowadzenia dzialalnosci gospo-
darczej w sposdb uniemozliwiajacy skuteczng reakcje na zmiany gospodaro-
wania;

— zakaz arbitralnego réznicowania (dyskryminacji) pozycji prawnej przedsie-
biorcow;

— nakaz przyjmowania przez prawodawce takich unormowan, ktére zapewniajg
profesjonalny sposob prowadzenia dziatalnosci gospodarczej*®.

Dla konstruowania norm prawnych w obszarze rynku kapitatowego*”, w tym
norm prawnych oddzialujacych wprost na funkcjonowanie alternatywnych syste-
mow obrotu, niestychanie istotne sg postulaty adekwatnego do potrzeb, powsciagli-
wego i ukierunkowanego stanowienia prawa oraz przyjmowania przez prawodawce
takich unormowan, ktore zapewniaja profesjonalny sposob prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej. Przede wszystkim w procesie stanowienia prawa ustawodawca
powinien podejmowacé ukierunkowane dzialania mierzone adekwatnos$cia potrzeb

wystepujacych na alternatywnym rynku, a takze rozumiejac istote funkcjonowania

45 Por. wyrok TK z dnia 27 lipca 2004 r., sygn. akt SK 9/03; wyrok TK z dnia 14 czerwca
2004 r., sygn. akt SK 21/03; wyrok TK z dnia 10 kwietnia 2001 r., sygn. akt U 7/00.

46 Por. A. Ogonowski, Konstytucyjna wolnosé¢ dziatalnosci gospodarczej w orzecznictwie
Trybunatu Konstytucyjnego, ,,Przeglad Prawa Konstytucyjnego” 2012, nr 1, s. 220.

47 Uksztattowanie podstawowych instytucji prawnych konkretyzujacych tre$¢ oraz okresla-
jacych granice prawa; ibidem.

48 Zob. J. Ciapata, Konstytucyjna wolnos¢ dziatalnosci gospodarczej w RP, Szczecin 2009,
s. 250 i nast.; A. Ogonowski, Konstytucyjna wolnosc..., s. 220-221.

49 A takze szerzej dla catego rynku finansowego.
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catego rynku kapitatlowego. Oznacza to konieczno$¢ uwzglednienia oczywistego
faktu, ze funkcjonowanie alternatywnych systemow obrotu nie jest w ogodle mozliwe
bez podmiotow profesjonalnych, wyspecjalizowanych, ktore oddzialujg na ten rynek.
Zaden prawodawca nie jest w stanie skonstruowaé systemu norm prawnych, ktére za-
pewnilyby bezpieczne i sprawne funkcjonowanie rynku z jednoczesnym zachowaniem
pelnej idei wolnosci gospodarczej. Dynamizm procesow zachodzacych w obszarze ryn-
ku kapitalowego, czynniki finansowe, techniczne nakazujg prawodawcy w pierwszej
kolejnosci ukierunkowanie regulacji prawnej na wprowadzenie ograniczen podmiotow
uprawnionych do organizowania i prowadzenia alternatywnego systemu obrotu. Jedno-
czesnie postulat stanowienia prawa adekwatnego do potrzeb nakazuje powsciggliwos¢
w konstruowaniu norm prawnych nakazujacych lub zakazujacych okre§lone zachowa-
nia. Przedsiebiorstwo inwestycyjne czy tez spotka, ktdra prowadzi rynek regulowany,
moga wspomoc ustawodawce w dziatalnosci regulacyjnej. Tym samym w oparciu o nie-

0 nalezy obejmowac regulacjg prawng te obsza-

zabsolutyzowang wolno$¢ gospodarczg
ry, ktore sg kluczowe dla powstania i dziatania alternatywnego systemu obrotu. Chodzi
tu gléwnie o normy zakazujace prowadzania dziatalno$ci, ktorej przedmiotem jest pro-
wadzenie rynku regulowanego, czy rynku nieregulowanego przez podmioty niedajace
gwarancji zapewnienia bezpieczenstwa obrotu.

Respektujac konstytucyjne normy odnoszace si¢ do idei wolnos$ci gospodarczej,
a tym samym adekwatnego do potrzeb, powsciagliwego i ukierunkowanego stanowienia
prawa, nalezy zwroci¢ uwagg, iz w dalszej kolejnosci konieczne jest objecie rezimem
prawnym materii zwigzanej z ujawnianiem informacji. Specyfika rynku kapitatowego,
a zatem i alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi, przejawia si¢
m.in. w budowaniu wig¢zi zaufania pomigdzy inwestorami a emitentami. Brak zaufania
lub ograniczone zaufanie inwestorow sg zjawiskiem nie tylko negatywnym, ale na dtuz-
sza mete mogacym grozi¢ regresja. Bez watpienie obszarem, ktéry z punktu widzenia

budowania zaufania do alternatywnych systemow obrotu!!

ma istotne znaczenie, sa
obowiazki informacyjne, a w szczegdlnosci ich zakres. Cecha alternatywnego rynku, tak

jak zreszta catego rynku kapitalowego, jest bowiem wystgpowanie zjawiska asymetrii

410 System prawny danego panstwa nie kreuje wolno$ci gospodarczej ani tez nie przyznaje
jej przedsigbiorcom. Ustawodawca zakresla natomiast granice korzystania z niej oraz potwier-
dza prawne jej gwarancje. W rezultacie wolno$¢ gospodarcza stanowi przedmiotowo wiazke
swobod obejmujacych podejmowanie, organizacje i wykonywanie dzialalnos$ci w tej sferze.
Wolno$¢ gospodarcza jest konstrukcjg porzadku konstytucyjnego. Istota tej wolnosci jest do-
mniemanie swobody podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez podmioty gospodarcze,
o ile (i dopoki) co innego nie wynika z przepiséw ustawowych. Zob. wyrok TK z dnia 29 kwiet-
nia 2003 r., sygn. akt SK 24/02.

41t Poprzez budowanie zaufania inwestoréw do spotek notowanych w systemie.
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informacji, ktére wyraza si¢ w odmiennym zakresie informacji posiadanych przez stro-
ny transakcji o instrumencie finansowym*2, Moze to prowadzi¢ w skrajnych przypad-
kach do zawodnosci mechanizmu alternatywnych systemow obrotu. Z tego wzgledu, ale
takze z uwagi na zbyt duze ryzyko w przypadku ,,scedowania” dziatalnosci regulacyjnej
w tym zakresie na podmioty rynkowe, wprowadzenia niewlasciwych regulacji, niemoz-
liwe jest pominigcie ingerencji prawnej w obszar obowigzkow informacyjnych. W tym
zakresie alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi musza podlegaé re-
gulacjom prawnym, ukierunkowanym na osiggni¢cie celu w postaci ograniczenia ryzyka
regresji na rynku alternatywnym oraz zapewnienia ptynnego, efektywnego i bezpieczne-
go dziatania*'®. Osiagnigcie ukierunkowanego celu legislacyjnego w postaci efektywno-
$ci informacyjnej miesci si¢ poza tym w granicach adekwatno$ci potrzeb. Ustawowe
obowigzki informacyjne utatwiajg inwestorom powszechny i rowny dostepu do informa-
cji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentow
finansowych. Nie mozna jednak zapomina¢, iz miarg adekwatnosci potrzeb stanowienia
prawa w kluczowych dla funkcjonowania alternatywnego rynku obszarach, w tym obo-
wigzkow informacyjnych, musi by¢ zdolnos$¢ regulacyjna organizatora rynku?'“.
Kolejnym konstytutywnym obszarem dla funkcjonowania alternatywnego ryn-
ku, ktory z przyczyn oczywistych powinien by¢ objety regulacja prawna, jest nadzor,
zwlaszcza nad dzialalnos$cia podmiotow organizujacych rynek nieregulowany. Istota
dziatan nadzorczych jest zapewnienie stabilno$ci i bezpieczenstwa na rynku finanso-
wym, co w praktyce realizowane jest poprzez dziatania organu nadzorczego, posiadaja-
cego okreslone prawem uprawnienia do ingerowania w dziatalno$¢ podmiotu nadzoro-

wanego w sytuacjach przewidzianych w ustawie. W przypadku nadzoru nad rynkiem

42 Zob. L. Glosten, P. Milgrom, Bid, Ask and Transaction Prices in a Specialist Market with
Heterogeneously Informed Traders, ,,JJournal of Financial Economics” 1985, No. 4, s. 71 i nast.;
M. Iwanowicz-Drozdowska, Typologia i tendencje rozwojowe systemow gwarantowania depozy-
tow, (w:) Systemy gwarantowania depozytow w Polsce i na swiecie. Dziesigé lat Bankowego Fun-
duszu Gwarancyjnego, red. W. Baka, Warszawa 2005, s. 430.

413 Por. w odniesieniu do rynku gieldowego, P. Wajda, Efektywnos¢..., s. 47. M.G. Warren,
Reflections on Dual Regulation of Securities: A Case Against Preemption, ,,Boston College Law
Review” 1984, vol. 25, No. 3, s. 1 i nast.

414 Nie mozna nie bra¢ pod uwagg istoty alternatywnych systemow obrotu przejawiajacej si¢
m.in. w ograniczaniu w stosunku do rynku regulowanego wymogow, w tym wymogoéw w zakre-
sie podawania istotnych informacji do wiadomosci publicznej. Ponadto podmiotem normujacym
i kontrolnym alternatywny system obrotu, w przeciwienstwie do rynkow regulowanych, sa przede
wszystkim organizatorzy rynkow. W celu utrzymania dyscypliny i przestrzegania regulacji obo-
wiazujacych na rynkach dysponuja oni uprawnieniami, na mocy ktérych moga podejmowac dzia-
fania, ktéore wymusza na emitentach dostosowanie si¢ do panujacych zasad. Por. D. Zawadka,
Alternatywne systemy..., s. 61.
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kapitalowym owa ingerencja jest utozsamiana w szczegolnosci z dziataniami admini-
stracji, ktorej zakres dziatan w tym wzgledzie uzalezniony jest od takich czynnikow, jak
np. zmian w procesach spoteczno-gospodarczych, materialnych mozliwosci panstwa,
a takze interesu spotecznego czy interesu publicznego*'®. Niemniej w obszarze nadzoru
nad funkcjonowaniem alternatywnych systemoéw obrotu instrumentami finansowymi za-
sadne wydaje si¢ formutowanie postulatu pewnej powsciagliwosci ustawodawcy. Skoro
bowiem celami nadzoru, zgodnie z art. 4 ust. 1 ustawy o NRK, sa zapewnienie prawidto-
wego funkcjonowania rynku, w szczego6lnosci bezpieczenstwa obrotu, oraz ochrony in-
westorow i innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu, to
wydaje sie, ze czes$¢ tych celow, w szczegdlnosci odnoszacych sie do ochrony inwesto-
row, emitentow, a takze uczciwego obrotu, mozna osiaggnaé, wykorzystujac podmiot or-
ganizujacy alternatywny system obrotu. O ile bowiem stuszne jest obejmowanie nadzo-
rem panstwowym organizatorow rynku, o tyle majac na wzgledzie istot¢ ekonomiczng
alternatywnych systemoéw obrotu, jako platformy ze znacznie mniejszymi w pordwna-
niu do rynku regulowanego wymogami, nadzor ten nie powinien ingerowaé bezposred-
nio w aktywno$¢ uczestnikow rynku. I tu zreszta granica ingerencji powinna by¢ zdol-
no$¢ organizatora do tworzenia pozaprawnych norm w zakresie nadzoru wewnatrz
systemu, a takze zdolno$¢ do ich egzekwowania*!®,

Wolno$¢ gospodarcza w kontekscie funkcjonowania alternatywnych systemow
obrotu powinna tez by¢ pojmowana z uwzglednieniem faktu, iz sg one czescig systemu
finansowego, charakteryzujacego si¢ mechanizmem, poprzez ktory nastepuje Swiadcze-
nie réznego rodzaju ustug pozwalajacych na krazenie sity nabywczej pieniadza w go-
spodarce. Rezultatem istnienia systemu finansowego jest mozliwo$¢ wspottworzenia
pieniadza w sensie ekonomicznym, przez niefinansowe podmioty, oraz mozliwos$¢ prze-
plywu strumieni pieni¢znych mi¢dzy nimi. Sie¢ powigzan, w ktorej wystepuja wigzi
pomiedzy instytucjami finansowymi i podmiotami niefinansowymi (w tym gospodar-
stwami domowymi i przedsigbiorcami), a ktérej wynikiem istnienia jest powstawanie
roszczen, zwykle o charakterze finansowym, nie jest obszarem, w ktorym idea wolno$ci

gospodarczej moze czy tez powinna by¢ realizowana w nieograniczonym wymiarze.

415 Por. T. Nieborak, (w:) Ustawa 0 nadzorze..., s. 72; A. Michor, Odpowiedzialnosé admini-
stracyjna w obrocie instrumentami finansowymi, Warszawa 2009, s. 22.

416 Objecie nadzorem panstwowym alternatywnych systemdéw obrotu w takim samym za-
kresie jak rynkow regulowanych mogloby doprowadzi¢ albo do ograniczania obrotdéw, albo
—w skrajnym przypadku — do upodabniania si¢ alternatywnego rynku do rynku regulowanego.
Taka ingerencje¢ prawna nalezatoby stanowczo uznaé za wykraczajaca poza dopuszczalne ogra-
niczenia wolnosci gospodarczej. Ponadto doprowadzi¢ by to mogto do wyeliminowania jednego
ze zrodet finansowania inwestycji przez matych i $rednich przedsigbiorcow.
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Specyfika powigzan pomiedzy podmiotami w systemie finansowym, w szczegdlnosci
ich ztozonos¢, a takze ogromny stopien uzaleznienia od zmiennych regut rynkowych*!’,
daja wystarczajaca podstawe do tworzenia norm prawnych ograniczajacych zasadg wol-

nosci gospodarczej.

2.3. Granice wolnosci gospodarczej i ich wptyw na zakres regulacji
prawnej alternatywnych systemoéw obrotu instrumentami
finansowymi

Gospodarka rynkowa stanowi przedmiot ochrony konstytucyjnej nie tylko w Pol-
sce, ale takze w wigkszosci innych krajow europejskich*®. Niemniej jednak rynek z na-
tury rzeczy wykazuje wlasciwosci kreowania sytuacji niebezpiecznych, mogacych skut-
kowa¢ zaktoceniem rownowagi. Poza tym skrajnie naturalnym zjawiskiem
w gospodarce rynkowej sg pojawiajace si¢ w niesymetrycznych cyklach kryzysy, w tym
dotykajace rynku finansowego. Stad tez prawa i wolno$ci konstytucyjne nie moga mie¢
absolutnego charakteru rowniez w obszarze funkcjonowania rynku kapitatowego*'.
Zgodnie z trescig art. 31 ust. 3 Konstytucji RP ograniczenia w zakresie korzystania
z konstytucyjnych wolnosci i praw moga by¢ ustanawiane tylko w ustawie i tylko wtedy,
gdy sa konieczne w demokratycznym panstwie dla jego bezpieczenstwa lub porzadku
publicznego, badz dla ochrony $rodowiska, zdrowia i moralnosci publicznej, albo wol-
nosci i praw innych osob. Ograniczenia te nie moga narusza¢ istoty wolnosci i praw.
Trybunat Konstytucyjny w konsekwencji wielokrotnie wskazywal, ze ustanawianie
ograniczen wolnosci i praw uzaleznione jest od spehienia trzech warunkow:

— ustawowe ograniczenie wolno$ci moze nastapi¢ tylko wowczas, gdy dopusz-

czone jest w sposob wyrazny w innych przepisach konstytucyjnych badz gdy

47 Swiadczenie ustug pozwalajacych na krazenie sity nabywczej pienigdza zwigzane jest
zawsze w gospodarce rynkowej ze stanem niepewnosci, tworzac istotne dla calego systemu fi-
nansowego obszary ryzyka. Przeptyw §rodkéw finansowych oraz przeptyw ryzyka to zjawiska
Scisle ze soba powigzane. Ta wlasnie nieodiaczna korelacja, jaka zachodzi pomigdzy ryzykiem
1 przeptywami pieni¢znymi, musi by¢ brana przez ustawodawce pod uwage w procesie stanowie-
nia prawa wpltywajacego na zachowania podmiotow w systemie finansowym.

418 K. Sobczak, Dziatalnosé gospodarcza..., s. 74.

419 Ograniczeniom podlega zreszta zaréwno wolno$¢ dziatalnosci gospodarczej, jak i wia-
sno$¢ prywatna oraz solidarno$¢, dialog i wspotpraca partneréw spotecznych, gdyz miarg ograni-
czen jest spoteczny wymiar gospodarki rynkowej, zgodnie z trescig art. 20 Konstytucji RP. Zob.
C. Kosikowski, Wolnos¢ dziatalnosci gospodarczej i jej ograniczenia w praktyce stosowania
Konstytucji RP, (w:) Zasady ustroju spotecznego i gospodarczego w procesie stosowania Konsty-
tucji, red. C. Kosikowski, Warszawa 2005, s. 45.
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konieczne jest wzajemne harmonizowanie danej wolnosci z innymi zasadami,
normami i warto$ciami konstytucyjnymi;

— ustawowe ograniczenia wolno$ci moga by¢ wprowadzane tylko w zakresie
niezbednym 1 traktowane by¢ musza w kategoriach wyjatkow, a zatem prze-
mawia¢ muszg za tym inne, bardziej warto§ciowe cele;

— ani poszczegdlne ograniczenia ustawowe, ani ich suma nie mogg naruszac
istoty danej wolnosci**’.

Proba okreslenia granic wolnosci gospodarczej w celu ustalenia ich wplywu na
granice ingerencji prawnej w funkcjonowanie alternatywnych systemow obrotu nie
moze pomijac istoty normy zawartej w art. 31 ust. 3 Konstytucji RP. Z uwagi na fakt, ze
dotyczy ona ograniczania wolnoS$ci i praw, przepis jg zawierajacy nalezy traktowac jako
przepis wyjatkowy, bo zawezajacy zakres korzystania z wolnos$ci i praw konstytucyjnie
gwarantowanych. Konsekwentnie zatem przepis ten musi by¢ interpretowany zgodnie
z zasadami wyktadni wyjatkow, co oznacza przede wszystkim zakaz rozszerzajacej in-
terpretacji jego postanowien*?!. W literaturze zwraca si¢ uwagg, iz art. 31 ust. 3 Konsty-
tucji RP wyraza dwie podstawowe idee. Po pierwsze, idee dopuszczalno$ci ograniczen
wolnosci i praw jednostki, co wynika z zatozenia, ze we wspolczesnym spoteczenstwie
nie mozna przypisywac¢ tym prawom i wolnosciom absolutnego charakteru. Stad tez
norma zawarta w art. 31 ust. 3 daje konstytucyjna podstawe dla wprowadzania przez
ustawodawce regulacji ograniczajacych wolnosci i prawa jednostki. Drugg ideg, stano-
wigca swoistego rodzaju bufor dla prawodawcy, jest traktowanie ograniczen jako wyjat-
kéw od reguty, co wynika z zalozenia, ze rola konstytucji jest ustalenie ram prawnych,
poza ktore ustawodawca nie moze wykroczy¢. Omawiany przepis pelni wigc jednocze-
$nie funkcje reglamentacyjng i funkcj¢ gwarancyjng*?.

420 Uchwata TK z 2 marca 1994 r., sygn. akt 3/93, OTK 1994, cz. I, s. 158-159 (wprawdzie
uchwata wydana zostata jeszcze przed wejsciem w zycie Konstytucji RP z 1997 r., niemniej
w zakresie podstawowych tez zachowata swoja aktualnosc); wyrok TK z dnia 10 listopada
1998 1., sygn. akt K 39/97 OTK ZU 1998, s. 556-557. Istota unormowania zawartego w art. 31
ust. 3 jest okreslenie przestanek, ktérych spetnienie jest konieczne dla wprowadzania ograni-
czen praw i wolnosci jednostki wedtug formuty ograniczen sktadajacej si¢ z trzech czescei, tj.: 1)
ustalenie przestanki formalnej (wymog ustawowej formy ograniczen); 2) okreslenie przestanek
materialnych (przez specyfikacj¢ pojecia ,,interesu publicznego”); 3) wskazanie maksymalnych
granic dla wprowadzania ograniczen (nakaz szanowania zasady proporcjonalnos$ci oraz zakaz
naruszania ,,istoty” praw i wolno$ci). Zob. L. Garlicki, Przestanki ograniczania konstytucyjnych
praw i wolnosci (na tle orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego), ,,Panstwo i Prawo” 2001,
nr 10, s. 6.

#1 Zob. L. Garlicki, Przestanki ograniczania..., s. 6; P. Winczorek: Komentarz do Konstytu-
¢ji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Warszawa 2000, s. 48.

42 1. Garlicki, Przestanki ograniczania..., s. 6.
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Norme konstytucyjng zawartg w art. 31 ust. 3 Konstytucji RP nalezy jeszcze
rozpatrywa¢ w innym kontekscie. Stanowi ona podstawe dla formutowania zasady
proporcjonalno$ci*?, wlasnie ze wzgledu na okreslenie nieprzekraczalnych granic in-
gerencji w wolnosci i prawa gwarantowane Konstytucja**. Zasada ta wywodzona jest
z samej logiki pojecia panstwa prawa, a w odniesieniu do Wspdlnoty Europejskiej na
zasadzie analogii, ,,wspolnoty prawa”, jaka stanowi wtasnie Wspdlnota Europejska.
Zasada proporcjonalnos$ci zaliczana jest w literaturze, obok legalizmu, bezpieczen-
stwa prawnego, jawnosci i dostgpnosci prawa wspdlnotowego, do katalogu zasad skta-
dajacych si¢ na tzw. rzady prawa na ptaszczyznie wspolnotowej*?.

Kazde prawo, w tym wolno$¢ gospodarcza, moze zosta¢ ograniczone z powo-
doéw wskazanych w powolanym przepisie konstytucyjnym, chyba ze Konstytucja
w sposOb wyrazny uzna dane prawo lub wolno$¢ za nienaruszalne lub gdy nienaru-
szalno$¢ danego prawa lub wolno$ci wynika z umow miedzynarodowych**. Zasada
proporcjonalno$ci naktada na prawodawce kazdorazowo obowigzek rozwazenia rze-
czywistej potrzeby ingerencji w danym stanie faktycznym w zakres prawa badz wol-
nosci jednostki. Ponadto zasada ta naktada obowigzek zastosowania takich srodkow
prawnych, ktore bedg skuteczne oraz niezbedne, przy czym niezbedno$¢ to réwniez
skorzystanie ze $rodkow jak najmniej ucigzliwych*’ dla podmiotéw, ktorych prawa
lub wolnosci podlegaja ograniczeniu. Ingerencja prawna musi wigc pozostawacé w ra-
cjonalnej i odpowiedniej proporcji do celow, ktorych ochrona uzasadnia dokonane
ograniczenie**®.

Zasada proporcjonalnosci stanowi tez jedng z najwazniejszych zasad prawa

wspolnotowego i jak si¢ wydaje, ma szczegdlne znaczenie w obszarze prawa gospo-

43 Podobnie jak w prawie niemieckim zasada proporcjonalnosci zawiera trzy podzasady:
niezb¢dnos$¢, przydatnosé i proporcjonalnosé. Zob. A. Frackowiak-Adamska, Zasada proporcjo-
nalnosci jako gwarancja swobdd rynku wewnetrznego Wspolnoty Europejskiej, Warszawa 2009,
s. 62.

424 Por. np. wyrok TK z dnia 18 lutego 2004 r., sygn. akt P 21/02, OTK ZU 2004/2A/9.

45 Zob. C. Mik, Europejskie prawo wspolnotowe. Zagadnienia teorii i praktyki. Tom I, War-
szawa 2000, s. 454.

426 Por. wyrok TK z dnia 10 kwietnia 2002 r., sygn. akt K 26/00, OTK-A 2002/2/18.

47 Niezbednych w tym sensie, ze chroni¢ beda okreslone warto$ci w sposob badz w stopniu,
ktéry nie moglby by¢ osiagniety przy zastosowaniu innych $rodkow. Nie ulega watpliwosci, iz
ocena spelnienia powyzszych postulatow moze by¢, a nawet powinna, zrelatywizowana do tresci
konkretnego prawa, z ktorego korzystanie ulega z woli prawodawcy ograniczeniu. Por. wyrok
TK z dnia 3 pazdziernika 2000 r., sygn. akt K 33/99, OTK ZU 2000/6/188; a takze wyroki sprzed
wejscia w zycie Konstytucji RP z 1997 r., w ktorych TK odnosit si¢ do zasady proporcjonalnosci:
wyrok TK z dnia 26 kwietnia 1994 r., sygn. akt K 11/94, OTK z 1995 1., cz . I, s. 128-138; wyrok
TK z dnia 30 pazdziernika 1996 r., sygn. akt K 3/96, OTK ZU nr 5/1996, poz. 41.

428 Por. wyrok TK z dnia 16 kwietnia 2002 r., sygn. akt SK 23/01, OTK-A 2002/3/26.
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darczego*”. Wymog proporcjonalnosci spetnia¢ musza zar6wno akty instytucji wspol-
notowych, jak i panstw cztonkowskich. Podstawe prawng obowiazku przestrzegania
zasady proporcjonalnosci przez instytucje wspolnotowe nalezy upatrywac w tresci art.
5 TWE®?. Przepis ten, dotyczacy podziatu wykonywania kompetencji przez Wspoélno-
ty, statuuje zasade kompetencji powierzonych, zasadg subsydiarnosci oraz zasadg¢ pro-
porcjonalnosci®!.

Specyfika rynkow finansowych, a takze fakt, iz nie naleza one do tzw. sfery real-
nej gospodarki, ustugi za$ Swiadczone na rynkach finansowych sg ustugami intensywnie
oddzialujacymi na podmioty sfery realnej, powoduja, ze podstawowym zadaniem pra-
wodawcow normujacych ustrdj wspotczesnych rynkoéw finansowych jest ksztattowanie
ram prawnych z uwzglednieniem tych mechanizméw. Prawodawcy, stanowigc prawo
rynku finansowego, w tym przyjmujac rozwiazania dotyczace infrastruktury organiza-
cyjnej, powinni przyjmowac ukierunkowanie na zapewnienie swobodnego, ale i zara-
zem bezpiecznego partycypowania osob fizycznych, prawnych i innych podmiotow
w nieustannej cyrkulacji zasobow pienigznych*2. Jednakze czestotliwo$é rdoznego ro-
dzaju zmian zjawisk wystepujacych na rynkach finansowych wymusza na prawodaw-
cach przewidywanie i tym samym przeciwdzialanie zjawiskom ocenianym negatywnie.
Tego rodzaju antycypacyjne oddziatywanie na rynek finansowy moze pozytywnie ukie-
runkowywac rozwdj tego rynku*3.

Niestety, koniecznos¢ przewidywania okre$lonych zjawisk ekonomicznych w celu
stanowienia prawa gwarantujgcego bezpieczne funkcjonowanie rynku jawi si¢ jako za-
danie niestychanie karkotomne. Nalezy wrecz postawic teze, ze prawidtowa ocena i wy-
przedzajaca regulacja prawna rynku kapitalowego wymagaja dla swojej skutecznosci

nie tylko wspotdziatania z podmiotami wyspecjalizowanymi, ale rowniez powierzania

49 Cho¢ bezspornie ma zastosowanie we wszystkich dziedzinach prawa wspolnotowego.
Por. A. Frackowiak-Adamska, Zasada proporcjonalnosci..., s. 67.

40 Traktat ustanawiajacy wspolnote europejska.

1 A. Fragckowiak-Adamska, Zasada proporcjonalnosci..., s. 67.

2 Wprawdzie proces tworzenia prawa wymaga przede wszystkim reagowania na istniejace
(aktualne) mechanizmy i zjawiska gospodarcze oraz spoteczne, to jednak przeobrazenia w ksztal-
cie wspotczesnych systemow gospodarczych oraz dynamika zmian mechanizméw rynkowych na
rynkach finansowych wymagaja od prawodawcow coraz wigkszej umiejetnosci przewidywania
(ex ante) potencjalnych kierunkéw ewolucji, nie tylko poszczegdlnych regulacji, ale takze catego
systemu prawnego i gospodarczego, ze szczegdlnym uwzglednieniem tworzenia architektury
rynku finansowego. Zob. P. Zapadka, Usfugi bankowosci inwestycyjnej, Warszawa 2012, s. 15
1 nast.

#3 |bidem. Autor zwraca uwagg, ze jest to szczegdlnie zauwazalne w odniesieniu do tych
proceséw tworzenia prawa, ktére w swoim zatozeniu maja przeciwdziata¢ przysztym kryzysom
na rynkach finansowych, poprzez odpowiednie konstruowanie regulacji ostroznosciowych.
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im dziatalnos$ci regulacyjnej, ktora — o ile bedzie odpowiednio nadzorowana — moze
przynie$¢ duzo bardziej oczekiwane efekty. Podmioty wyspecjalizowane®*, bedace za-
razem elementem sktadowym rynku finansowego, zachowywac¢ mogg znacznie wigksza
mobilno$¢ czy wregcz niezbedny wobec dynamicznych zjawisk refleks. Proces stanowie-
nia prawa jest 1 powinien by¢ z natury rzeczy procesem mato dynamicznym, a nawet
zmudnym. Ponadto to wlasnie podmioty wyspecjalizowane dysponujg niezbedng i bar-
dzo specjalistyczna wiedza, bez ktorej szeroko rozumiana dziatalno$¢ regulacyjna w ob-
szarach zwigzanych z cyrkulacja pienigdza ma ograniczony sens.

Takie podejscie do tworzenia prawa wymaga pewnych korekt w optyce organow
stanowigcych prawo. Niewatpliwie bowiem pozostawienie niekontrolowanej swobody
regulacyjnej np. organizatorom alternatywnych systemow obrotu instrumentami finan-
sowymi moze przynies$¢ skutki odwrotne od zamierzonych. Zamiast osiggni¢cia wlasci-
wego poziomu efektywno$ci systemu i jego bezpieczenstwa, brak stabilnosci czy
w skrajnych przypadkach destabilizacja. Poza tym przedsicbiorstwa inwestycyjne czy
gieldy, majac swoje strategiczne cele rozwoju, moga ulegac¢ pokusie osiagania ich z po-
mini¢ciem gtownych zadan naktadanych na organizatora rynku. Stad tez konieczne jest
nie tylko wlasciwe wywazenie granic ingerencji prawnej, ale takze w ramach tego pro-
cesu ktadzenie duzego nacisku na zakres nadzoru ze strony administracji gospodarczej
panstwa, co powinno by¢ realizowane w ramach dopuszczalnych konstytucyjnie odchy-
len od wolnos$ci gospodarczej. Nadzor nad dziatalnoscig alternatywnych systemow ob-
rotu instrumentami finansowymi powinien w pierwszej kolejnosci obejmowac wiasnie
dziatania regulacyjne organizatorow alternatywnego rynku, oczywiscie zwtaszcza pod
wzgledem legalnosci. Ukierunkowane dziatania legislacyjne powinny w tej materii mie¢
charakter systemowy i zmierza¢ przede wszystkim do:

— ramowego wyznaczenia celow ustawodawczych,

— biorac pod uwage praktyke obrotu i nature alternatywnych systemoéw obrotu
instrumentami finansowymi, wyznaczenia plaszczyzn, ktére powinny by¢ ob-
jete regulacja prawng, zwazywszy zwlaszcza na wazny interes publiczny, ja-
kim jest bezpieczenstwo alternatywnego systemu, a w konsekwencji catego

systemu finansowego,

4 Tymi wyspecjalizowanymi podmiotami sg oczywiscie instytucje finansowe. Szerzej na
temat definicji instytucji finansowej zob. P. Zawadzka, Fundusz inwestycyjny w systemie instytu-
¢ji finansowych, Warszawa 2009, s. 10 i nast.; E. Fojcik-Mastalska, Instytucja finansowa i insty-
tucja kredytowa w projekcie nowelizacji Prawa bankowego, ,,Prawo Bankowe” 2001, nr 5, s. 20
i nast.; P. Zapadka, Definicja legalna instytucji finansowej w polskim systemie prawnym — wybra-
ne zagadnienia, ,,Prawo Bankowe 2005, nr 9, s. 90 i nast.
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— dokonania oceny, ktore ptaszczyzny funkcjonowania alternatywnych syste-
mow obrotu instrumentami finansowymi moga by¢ objete pozaprawna regula-
cja, w sposob, ktory nie tylko bedzie odpowiedni, ale zapewni bardziej efek-
tywna realizacje wyznaczonych celow ustawodawczych, a przy tym bedzie
wynikiem prawidtowego ustalenia granic wolnos$ci gospodarczej*.

Postulowanie powsciggliwego podejscia do regulacji prawnej organdow stano-
wigcych prawo nie jest tozsame z postulatem deregulacji**. Znaczenie regulacji praw-
nej, w tym regulacji o charakterze publicznoprawnym w obszarze rynku finansowego,
szczegolnie w tradycji prawa kontynentalnego, jest nie do przecenienia. Prawidtowa
zakresowo regulacja prawna jest instrumentem zapewniajacym stosunkowo skuteczna
regulacje stosunkow prawnych tgczacych uczestnikow obrotu na rynku finansowym*”’.

Konstatacja ta dotyczy w rownym stopni alternatywnych systemow obrotu instrumen-

tami finansowymi. Trzeba jednak pamieta¢ wlasnie o naturze rynku finansowego

i 0 tym, ze sktada si¢ on z cz¢sci wykazujacych swoja specyfike, a i w ramach poszcze-

golnych czesci zachodzg istotne roznice pomiedzy poszczegdlnymi instytucjami. Przy-

ktadowo, nie ma watpliwosci, ze natura gospodarcza alternatywnych systemow obrotu

i rynkow regulowanych jest pomimo pewnych zbieznos$ci r6zna. Alternatywne systemy

obrotu, ktorych idea jest wprawdzie oparta na koncepcji funkcjonujacych gietd, to,

w najwigkszym uproszczeniu, system kojarzacy podaz i popyt na instrumenty finanso-

we. W obrebie tego systemu, w oparciu o reguly inne niz uznaniowe, wykazujg daleko

idace zroznicowanie. W konsekwencji pozwala to alternatywnym systemom obrotu na
spelianie samodzielnych, niezaleznych w pewnej mierze od rynkow regulowanych,
funkcji. Rynek alternatywny w zakresie wymogow odnoszacych si¢ do podmiotéw wy-
stepujacych na nim nie jest i wlasnie z natury nie powinien by¢ tak wymagajacy, zwtasz-
cza gdy chodzi o wprowadzanie do obrotu instrumentéw finansowych, a takze obo-
wiazki informacyjne, gdyz jest z zatozenia adresowany do innych uczestnikow niz

uczestnicy rynkoéw regulowanych. W zwigzku z mniejszymi wymogami alternatywne

5 Oczywiscie, pozaprawne normy powinny zawsze by¢ zgodne z ogodlnie obowigzujacym
prawem, a nie tylko z normami prawnymi odnoszacymi si¢ wprost do alternatywnych systemow
obrotu.

#6 Poza tym postulatow formutowanych odno$nie do granic ingerencji prawnej w funkcjo-
nowanie alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi w zadnym razie nie nale-
zy odnosi¢ do catego rynku kapitatowego. W przypadku rynku regulowanego, ktory przynajmniej
na tym etapie rozwoju generuje duzo wigksze obroty, a ponadto jego oddziatywanie na caty sys-
tem finansowy i w konsekwencji na sfer¢ realng gospodarki jest ogromne, nalezaloby formuto-
waé duzo bardziej ostrozne postulaty dotyczace ograniczania si¢ ustawodawcy z ingerencja
prawna.

#7 Por. P. Zapadka, Ustugi bankowosci..., s. 17
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rynki daja mozliwo$¢ obnizenia kosztow transakcyjnych, stad uczestnikami alterna-
tywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi stajg si¢ mali i $redni przedsig-
biorcy, ktorzy czesto nie posiadaja zdolnosci wejscia na rynek gietdowy. Tym samym
alternatywne systemy obrotu daja mozliwo$¢ §wiadczenia ustug komplementarnych
w stosunku do rynkéw gietdowych*®. Przy ustalaniu granic ingerencji prawnej, mie-
rzonych dopuszczalnymi ograniczeniami wolnosci gospodarczej, ustawodawca musi
bra¢ to pod uwage.

Analizujac wpltyw dopuszczalnych konstytucyjnie ograniczen wolnosci gospo-
darczej na zakres ingerencji prawnej w funkcjonowanie alternatywnych systemow obro-
tu instrumentami finansowymi, nie sposob nie odwota¢ si¢ raz jeszcze do tresci pkt 5
preambuty do dyrektywy 2004/39/WE, zgodnie z ktorym niezbgdne stato si¢ w ramach
integracji rynku finansowego ustanowienie kompleksowego rezimu regulacyjnego rza-
dzacego realizacjg transakcji na instrumentach finansowych, bez wzgledu na metody
handlowe stosowane do zawierania tych transakcji. Niestychane wazne w ramach pro-
wadzonych badan jest okreslenie celu tej regulacji jako osiggnig¢cia kompleksowej regu-
lacji 1 zapewnienia mozliwie wysokiej jakosci realizacji transakcji inwestorskich oraz
podtrzymania integralnos$ci oraz ogélnej efektywnosci systemu finansowego. Niewatpli-
wie istotne jest tez okreslenie spdjnych i dostosowanych do ryzyka ram regulujacych
glowne rozwigzania dotyczace realizacji zlecenia, obowigzujace obecnie na europejskim
rynku finansowym. Dyrektywa, dokonujac swoistego przetomu regulacyjnego, wskazu-
je, iz konieczne jest uznanie pojawienia si¢ na rynkach regulowanych nowej generacji
zorganizowanych systemow obrotu, ktore powinny podlega¢ zobowigzaniom utworzo-
nym w celu utrzymania efektywnych i prawidlowo funkcjonujacych rynkoéw finanso-
wych. W nastepstwie, majac na wzgledzie wlasnie réznice pomigdzy alternatywnymi
systemami obrotu a rynkami regulowanymi, ustanowiono proporcjonalne ramy regula-
cyjne, wprowadzajac uregulowania dotyczace wlaczenia nowej ushugi inwestycyjnej,
ktora polega na prowadzeniu platform obrotu (MTF). Wydaje si¢ zatem, ze biorac pod
uwagg normy konstytucyjne odnoszace si¢ do dopuszczalnych ograniczen wolno$ci go-
spodarczej, potrzeba osiagniecia spojnego bezpiecznego rynku kapitatowego w czesci
dotyczacej alternatywnych systemoéw obrotu jest wystarczajaca przestanka dla ustalenia
granicy wolnos$ci gospodarczej.

#8 T nie stanowig, na co juz wskazywano, prostej konkurencji w stosunku do tradycyjnych
rynkow gietdowych. Przynajmniej na obecnym etapie rozwoju. Dynamizm rynku kapitalowego
moze wskazywac, ze nie jest to absolutnie wykluczane. Tym bardziej ze rozwdj alternatywnych
systemOw obrotu moze w przyszlosci wplynac¢ na zwigkszenie konkurencji. Por. M. Kachniew-
ski, Rynki finansowe..., s. 6.
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Odniesienie si¢ poprzez art. 31 ust. 3, a takze art. 22 Konstytucji RP do przepiséw
dyrektywy nie stanowi naruszenia porzadku interpretacyjnego, tym bardziej ze jest jedy-
nie wynikiem poszukiwania granic wolno$ci gospodarczej ustalonej w Konstytucji. Idea
wyrazona w pkt 5 preambuly do dyrektywy 2004/39/WE pozostaje w §cistym zwigzku
z normami konstytucyjnymi zawartymi w powotanych przepisach. Nalezy zatem dodat-
kowo zwroci¢ uwagg, ze kluczowe dla stanowigcej przedmiot badan materii wydaje sig¢
uzycie w pkt 5 preambuly do dyrektywy 2004/39/WE zwrotu ,,proporcjonalnych ram
regulacyjnych”. Z jednej strony zatem mozna uznac, iz stanowi to posrednie odwotanie
do zasady proporcjonalnos$ci, z drugiej zas, ze wyraznie i bezposrednio wskazano na
konieczno$¢ dostosowania ram regulacyjnych odnoszacych sie do alternatywnych syste-
mow obrotu do ich istoty i natury. Proporcjonalnosé¢, o ktorej mowa w pkt 5 preambuty
do dyrektywy 2004/39/WE, jest niczym innym niz, do$¢ lakoniczng wprawdzie, proba
okreslenia granic ingerencji prawnej. Tym samym dyrektywa wskazuje, po pierwsze, na
potrzebe regulacji prawnej alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowy-
mi. Po drugie, traktuje alternatywne systemy obrotu jako komplementarng w stosunku
do rynku regulowanego platforme obrotu, a zatem regulacja prawna powinna by¢ oparta
na podstawowych rozwigzaniach prawnych przyjetych dla rynku regulowanego. Od-
mienno$¢ alternatywnych rynkéw powoduje jednak, ze nie mogg one by¢ tozsame, a je-
dynie proporcjonalne.

Dla wyznaczania granic ingerencji prawnej w funkcjonowanie alternatywnych
systemOw obrotu instrumentami finansowymi zasada proporcjonalno$ci ma zatem istot-
ne znaczenie. Mozna ja uznaé za swego rodzaju podstawe do objecia regulacja prawna
rozwijajacej sie czesci rynku kapitatowego. Prawodawca dostrzegl, jak si¢ wydaje, pew-
ne zaburzenie, polegajace na dos¢ kompleksowym uregulowaniu funkcjonowania ryn-
kow regulowanych oraz catkowitym braku regulacji prawnej odnoszgcej normy prawne
wprost do alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi. Utrzymywanie
takiego stanu grozi zawsze zbyt duzym ,,luzem” w konstruowaniu regut, w oparciu
o ktére ma funkcjonowac rynek, i w szerokim znaczeniu moze narusza¢ wolnosci pod-
miotow dziatajacych na tradycyjnych rynkach gietdowych, poddanych znaczacym wy-
mogom prawnym. Potrzeba zachowania rownowagi pomi¢dzy czesciami rynku kapita-
towego byla zatem réwniez przyczyng stworzenia regulacji prawnej alternatywnych
systemow obrotu.

Trzeba jednoczes$nie przyznaé, ze ustalone na poziomie Wspdlnoty standardy
okreslaja jedynie minimalne warunki i kryteria z jednoczesnym zapewnieniem krajom
cztonkowskim swobody wyboru, jesli chodzi o wprowadzanie wyzszych standardow

narodowych.
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Bazujac na dotychczasowych ustaleniach w zakresie warunkow, jakie musza za-
istnie¢, aby ograniczenia wolnosci gospodarczej uzna¢ za dopuszczalne, w tym respek-
tujac wskazowki wynikajace z orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego, nalezy przy-
jac, ze podstawe ingerencji ustawowej w funkcjonowanie alternatywnych systemow
obrotu instrumentami finansowymi stanowia niewatpliwie przepisy zawarte w art. 22
iart. 31 ust. 3 Konstytucji RP. Przede wszystkim ingerencja prawna nie tylko w funkcjo-
nowanie alternatywnych systemow obrotu, ale tez catego rynku kapitatowego, uzasad-
niona jest waznym interesem publicznym, a zatem przemawiajg za nig inne, bardziej
warto$ciowe cele*’. Nalezy do nich zaliczy¢ przede wszystkim bezpieczenstwo alterna-
tywnego rynku, a w konsekwencji ich uczestnikow, co z pewnos$cia stanowi dobro istot-
niejsze od wolnosci gospodarczej. Mozna jednak powiedzie¢, ze wlasciwa ingerencja
prawna, zmierzajgca do zapewnienia bezpieczenstwa alternatywnych systemow oraz ich
efektywnosci, jest dzialaniem ochronnym dla zapewnienia wtasnie wolnosci gospodar-
czej. Sprawny, efektywny i stabilny rynek kapitalowy pozwala bowiem realizowac
przedsigbiorcom wiele przedsiewzig¢, ktore nie moglyby by¢ podejmowane przy funk-
cjonujacym niestabilnie rynku.

Sam fakt podejmowania przez ustawodawce dziatan regulacyjnych w funkcjono-
wanie alternatywnych systemow obrotu nie narusza oczywiscie istoty wolnosci gospo-
darczej. Istotniejsze jest jednak, aby w ramach wyznaczonych konstytucyjnie wskazac
w pierwszej kolejno$ci te ptaszczyzny, ktore powinny by¢ objete ingerencjg prawng**.
Nalezy do nich z catg pewnoscig zaliczy¢ sfer¢ podmiotow uprawnionych do organizo-
wania alternatywnych systemow obrotu, ktora nie powinna by¢ nieograniczona, zwtasz-
cza z uwagi na dobra wskazane w art. 31 ust. 2 Konstytucji RP. Ponadto podstawowe
warunki, jakie musza by¢ spetnione przez alternatywny system obrotu, powinny by¢ tez

okreslone przez ustawodawce, zwazywszy na fakt, ze alternatywny system ma stanowic

#9 Ograniczenie wolnosci gospodarczej jest uzasadnione ,,waznym interesem publicznym”,
gdy podjecie i prowadzenie dziatalno$ci w danym zakresie lub w danych okolicznosciach pozo-
stawatoby w konflikcie z dobrami, o ktorych mowa w art. 31 ust. 2 Konstytucji, a wigc z bezpie-
czenstwem i porzadkiem publicznym, ochrona srodowiska, zdrowia, moralno$cia publiczng albo
z wolnoscia 1 prawami innych oséb. Zob. A. Poptawski, Zakres swobody podejmowania dziatal-
nosci gospodarczej, ,,Gdanskie Studia Prawnicze” 2005, t. XIV, s. 751; T. Bakowski, Administra-
cyjnoprawna sytuacja jednostki w Swietle zasady pomocniczosci, Warszawa 2007, s. 123.

#0 A nastepnie oczywiscie wskazanie granic ingerencji prawnej w ramach poszczeg6lnych
plaszczyzn funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu. Regulacja prawna w poszczegol-
ne plaszczyzny moze mie¢ bowiem ,,plytki” lub ,,glebszy” charakter, moze uwzglednia¢ istote
1 naturg systemow lub zawiera¢ rozwiazania z nig sprzeczne, a wreszcie, co rownie istotne dla
granic ingerencji prawnej, moze wykorzystywac lub nie swego rodzaju naturalne zdolnosci re-
gulacyjne wynikajace z praktyki, zwtaszcza gdy chodzi o dziatalno$¢ podmiotow wyspecjalizo-
wanych.
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zorganizowany rynek obrotu instrumentami finansowymi. Bezpieczenstwo obrotu sta-
nowi dostateczng konstytucyjng przestanke do wprowadzenia stosownych ograniczen
w tym zakresie.

Jednym z filarow stabilnosci systemu finansowego panstwa jest zaufanie uczest-
nikow rynku finansowego do instytucji finansowych. Dla zachowania stabilnoS$ci syste-
mu poprzez utrzymywanie optymalnego poziomu zaufania kluczowe znaczenie majg
z pewnoscia obowiazki informacyjne naktadane zar6wno na uczestnikow rynku, jak

i same instytucje finansowe oraz nadzor nad dzialalno$cia rynku.

3. Zakres podmiotéw uprawnionych do prowadzenia
alternatywnego systemu obrotu

Krajowe systemy finansowe w ostatnich kilkunastu latach podlegaly ogromnym
przeobrazeniom. Przyczyna tego zjawiska tkwi w postepujacym procesie globalizacji
gospodarki swiatowej, pod ktérej wptywem systemy finansowe zaczely przeksztatcad
si¢ z systemow zamknietych i poddanych $cistej regulacji prawnej w systemy otwarte na
inwestorow mi¢dzynarodowych i wzajemnie ze sobg powigzane. Ponadto pojawiajace
si¢ nowe rozwigzania, nowe ustugi w krajach, w ktérych rynki finansowe sg bardzo roz-
winiete, sg niemal natychmiast implementowane do systemoéw mniej rozwinietych, co
tez staje si¢ przyczyna istotnych przeobrazen. To wszystko zmienito optyke w postrze-
ganiu systemow finansowych przez prawodawcow*!, gdyz $ciste powigzania pomiedzy
réznymi systemami, przenikanie rozwigzan, uswiadomity, ze immanentng cechg szero-
ko rozumianego obrotu finansowego jest ryzyko wystepujace w wielu postaciach oraz
identyfikowane na wielu ptaszczyznach*?.

Przeobrazeniom systemow finansowych towarzysza zjawiska, ktore majg istotne
znaczenie dla ksztaltowania si¢ rynkow kapitalowych, a takze dziatan ustawodawcow,
ktorzy dostrzegajac nowe zagrozenia, wprowadzaja regulacje prawne, majace zwick-
szy¢ bezpieczenstwo uczestnikow rynku, a co za tym idzie, bezpieczenstwo systemu. Do

zjawisk tych nalezy zaliczy¢:

1 Wyrazem zmiany optyki bylto niewatpliwie wprowadzenie dyrektywy 2004/39/WE, ktora
miata ogromny wplyw na ksztattowanie si¢ systemoéw finansowych.

#2 Na temat ryzyk wystepujacych na rynku finansowym zob. np. P. Wajda, Ryzyko rynku
kapitalowego jako istotne wyzwanie dla prawodawcy, PPH 2010, nr 3, s. 45 i nast.; P. Zapadka,
Ryzyko prawne w dziatalnosci bankow komercyjnych — wybrane zagadnienia, ,,Prawo Bankowe”
2007, nr 3, s. 30 i nast.; Z Zawadzka, Zarzgdzanie ryzykiem w banku komercyjnym, Warszawa
1996, s. 7 i nast. W literaturze ekonomicznej ryzyko definiowane jest jako statystyczne prawdo-
podobienstwo zaistnienia zdarzenia losowego o charakterze negatywnym dla podmiotu nim ob-
jetego; D. Bem, Podstawowe pojecia z zakresu ubezpieczen, (w:) Propedeutyka finansow,
red. L. Szyszko, Warszawa 2004, s. 139.
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— internacjonalizacj¢, polegajaca na liberalizacji zasad przeplywu kapitatu
i wzrastajacej konkurencji instytucji posredniczacych w obrocie kapitatem,

— prywatyzacj¢ instytucji organizujacych obrot, bedaca efektem rezygnacji pan-
stwa na rzecz operatoroOw prywatnych, co prowadzi do zjawiska demutualiza-
cji, gdyz organizatorzy rynkow kapitalowych przestajg byc¢ instytucjami non
for profit, stajac si¢ przedsiebiorstwami rynkowymi, kierujagcymi si¢ w natu-
ralny sposob takimi kategoriami jak zysk,

— modyfikacje struktury oszczedzania w konsekwencji determinujaca rozwoj
nowych rynkow oraz pojawienie si¢ zroznicowanych instrumentéw finanso-
wych (titralisation)*?.

Konsekwencja tych zjawisk jest zarysowanie si¢ nie tylko tendencji umi¢dzyna-
radawiania si¢ rynkow kapitalowych, ale wigza si¢ z tym procesy liberalizacji przepty-
wow kapitalowych oraz deregulacja systemow finansowych. Poza tym w wyniku zja-
wisk internacjonalizacji, prywatyzacji instytucji oraz modyfikacji struktur oszczgdzania
nastgpuje zwickszenie innowacyjnosci instytucji finansowych. Jest to na pewno zwia-
zane w nie mniejszej mierze z niespotykanie dotad szybkim rozwojem nowych techno-
logii w zakresie telekomunikacji i internetu. Zwlaszcza ten ostatni czynnik spowodo-
watl, ze dostgp do informacji, stanowigcej podstawe decyzji inwestycyjnych, stat sie
powszechny i tatwy, co z kolei przyczynito si¢ do usprawnienia procesow zarzadzania
kapitatem, ale tez umozliwito powstawanie nowoczesnych platform obrotu instrumenta-

mi finansowymi, takich jak alternatywne systemy obrotu**

. Dodatkowo spore znaczenie
ma tutaj takze znaczny spadek kosztow przesytania i przetwarzania informacji, ktore sa
istotng czes$cig kosztow transakcyjnych, ale i sama dostepnosé¢ do internetu*®. Ostatecz-
nie uczestnicy obrotu mi¢dzynarodowego moga na skale masowg stosowa¢ nowe tech-
niki i strategie inwestycyjne, operujac przy tym na roéznych rynkach, dotad od siebie
odseparowanych. Rozwoj technologii teleinformatycznych ma jeszcze jedng zalete, po-

4 Por. M. Michalski, Ramy prawne dziatalnosci inwestycyjnej bankow w swietle dyrektywy
2004/39/WFE oraz przepisow prawa polskiego, ,,Monitor Prawniczy” 2010, nr 24, s. 1325.

#4 Szerzej na temat wplywu nowoczesnych technologii teleinformatycznych na rozwoéj go-
spodarczy zob. np. W. Kwasénicki, Wplyw teleinformatyki na rozwdj spoteczny i gospodarczy,
(w:) Prawne i ekonomiczne aspekty komunikacji elektronicznej, red. J. Gotaczynski, Warszawa
2003, s. 448 1 nast.

45 Wobec braku tzw. przymusu maklerskiego dla rozwoju alternatywnych systemoéw obrotu
instrumentami finansowymi ma to jeszcze wigksze znaczenie niz dla rozwoju rynkow regulowa-
nych, gdyz utatwia zwlaszcza inwestorom indywidualnym dokonywanie zlecen.
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legajaca na powstawaniu nowego typu instrumentéw finansowych, pozwalajacych na
optymalizacje dziatalnosci inwestycyjnej*.

Wiasnie ekspansywnos$¢ rozwoju technologicznego i wynikajacy z niego roz-
mach, z jakim powstaja nowe obszary i nowe ustugi na rynku finansowym, a co za tym
idzie, przyspieszenie procesow i zwigkszenie prawdopodobienstwa wystepowania zja-
wisk niepozadanych, stanowig swego rodzaju inspiracj¢ do podejmowania dziatan na
rzecz unifikacji regulacji prawnej na terenie Unii Europejskiej. Dotyczy to w ogromne;j
mierze wilasnie alternatywnych systemow obrotu, w ramach ich funkcjonowania takze
ograniczen odnoszacych si¢ do podmiotéw organizujacych te systemy.

Podejmujac rozwazania na temat krggu podmiotow uprawnionych do organizo-
wania i prowadzenia alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi,
a nastgpnie podejmujac probe wskazania podstaw i oceny zasadnosci wprowadzania
ograniczen w tym zakresie, wypada w pierwszej kolejnosci odwota¢ si¢ do wspdlnoto-
wego prawa europejskiego. Szczegolnego znaczenia nabierajg w tym zakresie przepisy
dyrektywy 2004/39/WE, gdyz zakre$laja ogélne ramy regulacyjne m.in. dla potrzeb wy-
konywania profesjonalnej dziatalnosci inwestycyjnej. Przepisy dyrektywy sankcjonuja
wspotistnienie trzech niezaleznych ptaszczyzn obrotu instrumentami finansowymi,
a mianowicie:

— obrotu dokonywanego przez firmy inwestycyjne w ramach tzw. transakcji we-
wnetrznych, tj. inwestowania na wtasny rachunek w zakresie wlasnej dziatal-
no$ci inwestycyjne;j,

— obrotu realizowanego w alternatywnym systemie obrotu,

— obrotu dokonywanego na rynkach regulowanych, przy czym kluczowego zna-
czenia nabiera ustanowienie kompleksowego rezimu prawnego rzadzacego
realizacjg transakcji na instrumentach finansowych w taki sposob, aby zapew-
niony byt wysoki poziom jakosci transakcji inwestorskich oraz utrzymana zo-
stata efektywnos$¢ systemu finansowego*’.

Zauwazalny zatem jest kierunek regulacji zawartej w dyrektywie, ktérej rozwia-

zania zmierzajg do wzmocnienia profesjonalizmu na rynku finansowym*®. W odniesie-

#6 Zob. M. Michalski, Ramy prawne dziatalnosci..., s. 1325. Powstawanie nowych instru-
mentow finansowych wiaze si¢ z kolei z intensyfikowaniem przeplywu kapitalu, nie ma bowiem
watpliwosci, ze obrdt papierami warto§ciowymi, czy — szerzej — instrumentami finansowymi,
skutkuje wlasnie przepltywem kapitatu. Por. M. Mataczynski, Swoboda przeptywu kapitatu a zto-
ta akcja Skarbu Panstwa, Warszawa 2007, s. 37.

7 Zob. wielokrotnie juz przytaczany i omawiany pkt 5 preambuly do dyrektywy
2004/39/WE. Co istotne, zapewnienie jakosci ma stuzy¢ podtrzymaniu integralnosci syste-
mu finansowego.

4“8 Por. M. Michalski, Ramy prawne..., s. 132.
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niu do organizatorow alternatywnych systemow obrotu nalezy w pierwszej kolejnosci
wskazac, iz kazdy podmiot zainteresowany prowadzeniem alternatywnego systemu ob-
rotu obowigzany jest wypehi¢ wymogi dyrektywy 2004/39/WE, a w konsekwencji wy-
mogi zawarte w przyjetych przez prawodawcow krajowych aktach prawnych reguluja-
cych dziatanie rynku kapitatowego. Chodzi tu przede wszystkim o wymogi odnoszace
si¢ do przedsigbiorstw inwestycyjnych i to zarowno w kwestiach warunkow technicz-
nych i organizacyjnych, jak i zasad dotyczacych ochrony inwestoréw. Poza tym na
wzmocnienie profesjonalizacji wskazuje rowniez ograniczenie mozliwo$ci organizo-
wania alternatywnych systemow obrotu do dwodch kategorii podmiotow, tj. przedsig-
biorstw inwestycyjnych oraz podmiotéw prowadzacych rynki regulowane (podmiotow
gospodarczych). W przypadku drugiej kategorii podmiotéw uprawnionych do organizo-
wania alternatywnych systemow obrotu nalezy zwroci¢ uwage, ze podlegaja one proce-
durze weryfikacji organu nadzoru i uzyskuja zezwolenie jeszcze przed zorganizowaniem
i prowadzeniem rynku regulowanego, a dziatalno$¢ podmiotéw gospodarczych musi
by¢ zgodna z przepisami nie tylko tytutu I11, ale w zakresie organizacji alternatywnych
systemow obrotu rowniez tytutu II dyrektywy 2004/39/WE*.

Zawezenie krggu podmiotéw uprawnionych do organizowania alternatywnych
systemow obrotu instrumentami finansowymi dokonane zostalo w dyrektywie
2004/39/WE w przepisach definicyjnych i to w ramach przepisu zawierajacego definicje
legalng alternatywnych systemow obrotu (wielostronnych platform obrotu). Zgodnie
z trescig przywolywanego juz w ramach niniejszej pracy przepisu art. 4 ust. 1 pkt 15
dyrektywy wielostronne platformy obrotu oznaczaja wielostronny system, obslugiwa-
ny przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy. Fakt wskazania
podmiotéw uprawnionych do prowadzenia alternatywnych systemdw obrotu w same;j
definicji wywotuje nie tylko oczywiste implikacje prawne w postaci chociazby sfor-
mutowania a contrario zakazu prowadzenia tych systeméw przez inne podmioty, ale
swiadczy rowniez o doniostosci i istotno$ci tego ograniczenia. Nie mozna oczywiscie
w tym miejscu nie dodac, iz odno$nie do zakresu uprawnionych do prowadzenia alter-
natywnych systemow obrotu dyrektywa 2004/39/WE przewiduje dopuszczalny wyja-
tek. Stosownie do treéci art. 5 ust. 2, na mocy odstepstwa prawo krajowe moze dopusz-
cza¢ prowadzenie systemu przez animatoréw rynku pod warunkiem uprzedniego

poddania ich procedurze weryfikacyjnej pod wzgledem spetniania wymogoéw do pro-

4 7 tych powodow podmioty gospodarcze zostaly zwolnione z obowigzku uzyskiwania
odregbnego zezwolenia na prowadzenie alternatywnych systemow obrotu. I takie rozwigzanie jest
ze wszech miar stuszne. Podmiot, ktory jest uprawniony do prowadzenia rynku regulowanego,
daje z pewnoscia, przynajmniej na poziomie kryteriow prawnych, gwarancje¢ prawidtowego
i bezpiecznego organizowania alternatywnych systemow.

156



Ingerencja prawna w ptaszczyzny konstytutywne dla alternatywnych systemoéw obrotu instrumentami...

wadzenia wielostronnej platformy obrotu. Animatorem rynku w rozumieniu dyrektywy
2004/39/WE jest osoba, ktora systematycznie dziata z dala od rynkéw finansowych,
wykazujac wolg prowadzenia na wlasny rachunek transakcji kupna i sprzedazy instru-
mentow finansowych, w oparciu o kapitat wlasny wyceniony wedtug ustalanych przez
podmiot cen (art. 4 ust. 1 pkt 8). W przyjetych przez polskiego ustawodawce rozwigza-
niach brak jest uregulowania wprost dziatalnosci animatora rynku*’. Niemniej biorac
pod uwage tres¢ art. 4 ust. 1 pkt 8 dyrektywy 2004/39/WE, nalezy zauwazy¢, ze dziala-
nia typowe dla animatora rynku sg przedmiotem dziatalno$ci przedsicbiorstw inwesty-
cyjnych w rozumieniu ustawy o OIF (art. 3 pkt 33 ustawy o OIF). Tym samym, cho¢ nie
wprost, dopuszczono animatorow rynku do kregu podmiotéw uprawnionych do prowa-
dzenia alternatywnych systeméw obrotu®!.

Nie sposéb w tym miegjscu nie odnie$¢ si¢ do terminologii, ktoéra postuguje sie
polski ustawodaweca, i nie sformulowac swego rodzaju zarzutu przesadnej wrecz dezyn-
woltury. Otéz dokonujac implementacji dyrektywy 2004/39/WE, m.in. poprzez uchwa-
lenie ustawy o OIF, postuzono si¢ prostym thumaczeniem zwrotu uzywanego w dyrekty-
wie ,,investment firm”*? i np. w art. 3 pkt 33 definiujgc, na potrzeby dokonywania
wyktadni przepiséw ustawy o OIF, de facto pojecie ,,przedsiebiorstwa inwestycyjnego”,
z niezrozumiatych wzgledow uzyto pojecia ,.firma inwestycyjna”. Malo tego, ustawo-
dawca, dokonujac wyliczenia podmiotow, ktore sa traktowane jako ,,firma inwestycyj-

na”, wskazuje na takie podmioty, jak: domy maklerskie, banki prowadzace dziatalnosé¢

40 Definicj¢ Animatora Rynku zawiera Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu przyje-
ty Uchwatg z dnia 1 marca 2007 r. Nr 147/2007 Zarzadu Gieldy Papierow Warto$ciowych w War-
szawie S.A. Zgodnie z § 20 ust. 1 Animatorem Rynku jest Cztonek Rynku lub podmiot bgdacy
firma inwestycyjna lub zagraniczng firma inwestycyjna niebedacy Czlonkiem Rynku, ktory na
mocy umowy z Organizatorem Alternatywnego Systemu zobowigzat si¢ do dokonywania na wta-
sny rachunek w alternatywnym systemie obrotu czynno$ci majacych na celu wspomaganie ptyn-
nosci obrotu instrumentami finansowymi danego emitenta, na zasadach okreslonych przez Orga-
nizatora Alternatywnego Systemu. Podmiot niebedacy Czlonkiem Rynku wykonuje czynnos$ci
Animatora Rynku za posrednictwem Cztonka Rynku uprawnionego do dziatania na rachunek
klienta.

#1 Pomimo ze ustawodawca nie operuje taka terminologia. W praktyce gldwna funkcja ani-
matordéw rynku jest zapewnienie profesjonalnej pomocy uczestnikom rynku, poprzez podejmo-
wanie wszelkich czynno$ci majacych na celu jak najefektywniejsze wspomaganie ptynnosci da-
nego instrumentu finansowego (§ 3 ust. 1 zalacznika nr 6 do Regulaminu ASO). Animatorami
najczesciej sa domy maklerskie, o ktérych mowa w art. 95 ust. 1 ustawy o OIF.

42 W prawniczym, ale i prawnym jezyku angielskim zwrot ,,firm” uzywany jest w znaczeniu
»przedsiebiorstwo”. Zob. np. P.L. Davies, Board Structure in the UK and Germany: Convergence
of Continuing Divergence, ,,International and Comparative Corporate Law Journal” 2001, No. 2,
s. 435 i nast.; K.J. Hopt, P.C. Leyens, Board Models in Europe. Recent Developments of Internal
Corporate Governance Structures in German, the United Kingdom, France, Italy, ,,Law Working
Papers” 2004, No. 18, s. 9 i nast.
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maklerska czy zagraniczne firmy inwestycyjne. Ow nieprzemyslany, jak si¢ wydaje,
»zabieg” nie tylko nie znajduje zadnego uzasadnienia merytorycznego, ale — co gorsza
— wprowadza do systemu prawa terminologiczny zamet. Ten sam ustawodawca nadaje
zwrotowi ,,firma” ukierunkowane znaczenie w przepisach art. 43*- art. 43 k.c. Stosow-
nie do tresci art. 43* firmg osoby fizycznej jest jej imi¢ i nazwisko, stosownie za$ do
tredci art. 43° § 1 firma osoby prawnej jest jej nazwa. W istocie zatem bez zadnego uza-
sadnienia zwigzanego z celem regulacji ustawodawca postuguje si¢ zwrotem ,,firma”
w znaczeniu ,,przedsiebiorstwo™>3. Tym samym odwotuje si¢ do znaczenia potocznego
terminu ,,firma™**. Niemniej jednak, biorac pod uwagg, ze ustawa o OIF obowiazuje juz
niemal dziesig¢ lat, a w literaturze polskojezycznej powszechnie uzywa si¢ zwrotu ,,fir-
ma inwestycyjna”, formutowanie postulatu de lege ferenda wydaje si¢ nie mie¢ juz zad-
nego znaczenia*>.

Naturalna konsekwencjg zawartej w art. 4 ust. 1 pkt 15 stanowczej ingerencji
prawnej w sfer¢ uprawnionych do prowadzenia alternatywnych systemoéw obrotu pod-
miotow sg podstawowe obowigzki okreslone w przepisach art. 13 i art. 14 dyrektywy
2004/39/WE. Dotycza one wymogow organizacyjnych oraz organizowania i finalizowa-
nia transakcji. Wyktadnia doktrynalna art. 13 i art. 14 dyrektywy pozwala na przyjegcie,
ze regulacje prawne poszczeg6lnych krajow cztonkowskich, ograniczajac katalog pod-
miotdw uprawnionych do prowadzenia wielostronnych platform obrotu, powinny kon-
centrowac si¢ przede wszystkim na wprowadzeniu:

— wymogow kapitalowych w stosunku do podmiotow prowadzacych wielostron-

ne platformy obrotu, ktére musza by¢ dostosowane do przedmiotu dzialalno-

43 Krytyczne uwagi nie oznaczaja, ze niedostrzegana jest mozliwos¢ definiowania réznych
poje¢ w poszczegodlnych galeziach w sposéb odmienny. Zawsze powinno to jednak by¢ wyni-
kiem merytorycznie okreslonego celu legislacyjnego, ktérego zrealizowanie pozwoli na uniknig-
cie problemoéw zwigzanych w przyszto$ci ze stosowaniem prawa. Por. M. Zielinski i inni, Zinte-
growanie polskich koncepcji wykladni prawa, ,,Ruch Prawniczy, Socjologiczny i Ekonomiczny”
2009, z. 4, s. 29 i nast. Krytyka uzasadniona jest jednak tym bardziej, ze definicja przedsigbior-
stwa zawarta w art. 55' k.c. pozwalataby w petni osiggna¢ cel legislacyjny. Przedsiebiorstwem
w rozumieniu powolanego artykutu jest zorganizowany zespot sktadnikow niematerialnych i ma-
terialnych przeznaczony do prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.

44 Nie ma jednak watpliwosci, ze stownictwo tekstow aktow prawnych nie nalezy do leksy-
ki jezyka potocznego, lecz nalezy do oficjalnej odmiany jezyka ogdlnego w wersji pisanej, a wigc
znajduje si¢ na przeciwnym krancu jezyka potocznego. Zob. A. Chodun, Jezyk prawny a jezyk
potoczny, (w:) Jezyk — Prawo — Spoteczenstwo, Opole 2004, s. 77 i nast.

45 Mozna by jedynie, profetycznie przeczuwajac rezultat, zaapelowac o wigkszg precyzje
w postugiwaniu si¢ zwrotami juz zdefiniowanymi w systemie prawa.
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$ci, a przede wszystkim dawa¢ gwarancje mozliwosci zorganizowania bez-
piecznego systemu*,

— przepiséw obligujacych podmioty prowadzace wielostronne platformy obrotu
do ustanawiania pozaprawnych przejrzystych i innych niz uznaniowe norm
oraz procedur uczciwego i prawidlowego obrotu, a takze ustanawiania obiek-
tywnych kryteriow skutecznego realizowania zlecen,

— przepisow obligujacych podmioty prowadzace wielostronne platformy obrotu
do ustanawiania pozaprawnych norm w zakresie obowigzkéw informacyjnych
niezbednych do podejmowania decyzji inwestycyjnych,

— przepiséw obligujacych podmioty uprawnione do prowadzenia wielostron-
nych platform obrotu do wykonywania wskazan krajowych organé6w nadzor-
czych dotyczacych zawieszenia lub wycofania instrumentu finansowego,

— przepisoéw, na podstawie ktorych dziatalno$¢ podmiotéw uprawnionych do
prowadzenia wielostronnych platform obrotu poddawana bedzie weryfikacji
przez krajowe organy nadzoru.

Przedsigbiorstwem inwestycyjnym jest kazda osoba prawna, ktorej regularna dzia-
falnos¢ zawodowa lub gospodarcza polega na $§wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby
ustug inwestycyjnych na rzecz osob trzecich i/lub prowadzeniu jednego lub wigkszej
liczby zakresow dziatalno$ci inwestycyjnej (art. 4 ust. 1 pkt 1 dyrektywy 2004/39/WE)*’.
Dyrektywa w art. 4 ust. 1 dopuszcza mozliwos¢ wprowadzania odstepstw odnosnie do

46 Wyktadnia systemowa nakazuje odwota¢ si¢ w tym zakresie do art. 5 ust. 1 dyrektywy
z dnia 14 czerwca 2006 r. 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie adekwatno-
$ci kapitalowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych, Dz.U.UE L.2006.177.201, ze zm.,
ktéra obowiazuje do dnia 31 grudnia 2013 r., gdyz zostata uchylona przepisami dyrektywy z dnia
26 czerwca 2013 r. 2013/36/UE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie warunkow dopusz-
czenia instytucji kredytowych do dziatalnos$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami
kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrek-
tywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz.U.UE L.2013.176.338. Zgodnie z powotanym przepi-
sem art. 5 ust. 1 przedsigbiorstwa inwestycyjne zamierzajace prowadzi¢ wielostronne platformy
obrotu muszg posiada¢ kapitat zatozycielski w wysokosci co najmniej 125 000 EUR. Podobne
rozwigzania przyjat polski ustawodawca. Zgodnie z art. 98 ust. 1 ustawy o OIF kapital zalozyciel-
ski domu maklerskiego, ktory zamierza prowadzi¢ alternatywny system obrotu, wynosi co naj-
mniej rownowarto$¢ w zlotych 125 000 EUR.

47 Stosownie do tresci art. 4 ust. 1 pkt 2 ustugi i dziatalno$¢ inwestycyjne to ushugi i dziatal-
no$¢ wymienione w Sekcji A zalacznika nr I do dyrektywy 2004/39/WE, tj.: przyjmowanie
i przekazywanie zlecen w odniesieniu do jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finanso-
wych; realizacja zlecen w imieniu klientow; zawieranie transakcji na wlasny rachunek; zarzadza-
nie pakietem akcji; doradztwo inwestycyjne; emisja instrumentéw finansowych i/lub wprowa-
dzanie instrumentow finansowych na zasadzie zaangazowania przedsi¢gbiorstwa; wprowadzanie
instrumentow finansowych bez zaangazowania przedsi¢gbiorstwa; prowadzenie Wielostronnych
Platform Obrotu.
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formy prawnej przedsiebiorstwa inwestycyjnego, ktore moze by¢ prowadzone row-
niez przez osobe fizyczng lub jednostke organizacyjna nieposiadajacg osobowosci
prawnej**.

Polski ustawodawca dopuscit mozliwo$¢ prowadzenia alternatywnych systemow
obrotu instrumentami finansowymi zardwno przez osoby prawne, jak i jednostki organi-
zacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej. Przede wszystkim zgodnie z art. 3 pkt 33
ustawy o OIF przedsiebiorstwem inwestycyjnym (firmg inwestycyjna) moze by¢ dom
maklerski, bank prowadzacy dziatalnos¢ maklerska lub zagraniczna firma inwestycyjna
prowadzgca dziatalno$¢ maklerskg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagra-
niczna osoba prawna z siedzibg na terytorium panstwa nalezacego do OECD lub WTO,
prowadzgca na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢ maklerskg*’. Nastep-
nie z tredci art. 95 ust. 1 ustawy o OIF wynika, ze dom maklerski, ktory bedac przedsie-
biorstwem inwestycyjnym, jest uprawniony do prowadzenia alternatywnych systemow,
moze mie¢, obok spotki akcyjnej i spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, forme:

— spotki komandytowo-akcyjnej, przy czym co najmniej dwoje komplementa-
riuszy musi by¢ osobami majacymi prawo wykonywania zawodu maklera pa-
pierow wartosciowych lub doradcy inwestycyjnego,

— spotki komandytowej, w ktorej komplementariuszami moga by¢ wylacznie
osoby majace prawo wykonywania zawodu maklera papierow wartosciowych
lub doradcy inwestycyjnego, przy czym musi ich by¢ co najmniej dwoch,

— spotki partnerskiej, w ktorej wspolnikami (partnerami) musza by¢ wylacznie
osoby majgce prawo wykonywania zawodu maklera papierow wartosciowych

lub doradcy inwestycyjnego, w liczbie co najmniej dwoch,

48 Pod warunkiem, ze: ich status prawny zapewnia poziom ochrony intereséw 0sob trzecich
réwnorzedny do takiego, ktory zapewniany jest przez osoby prawne; podlegaja rownorzgdnemu
nadzorowi ostrozno$ciowemu, odpowiedniemu do ich formy prawnej; zabezpieczajg prawa wta-
snos$ci 0sob trzecich wzgledem nalezacych do nich instrumentéw i funduszy; przedsigbiorstwo
inwestycyjne podlega regulom majacym na celu monitorowanie wyptacalnosci przedsigbiorstwa
oraz jego wlascicieli; roczne sprawozdania finansowe przedsigbiorstwa sa poddane audytowi
przez jedna lub wigcej 0s6b uprawnionych na mocy prawa krajowego do kontrolowania sprawoz-
dan finansowych; w przypadku gdy przedsi¢biorstwo ma tylko jednego wlasciciela, musi zapew-
ni¢ ochron¢ inwestorow na wypadek zaprzestania przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci po jego
$mierci, utraty przez wtlasciciela zdolnosci do czynnos$ci prawnych lub na wypadek innych zda-
rzen o takim charakterze.

49 Szerzej na temat pojecia ,,firmy inwestycyjnej” w prawie polskim zob. E. Fojcik-Ma-
stalska, Nowe definicje legalne w prawie rynku finansowego, GSP 2007, t. XVI, s. 533 i nast.;
P. Zawadzka, Firma inwestycyjna a fundusz inwestycyjny w prawie polskim, GSP 2007, t. X VI,
s. 621 i nast.

160



Ingerencja prawna w ptaszczyzny konstytutywne dla alternatywnych systemoéw obrotu instrumentami...

— spotki jawnej, w ktorej wspolnikami sa wytacznie osoby majace prawo wyko-
nywania zawodu maklera papierow wartosciowych lub doradcy inwestycyjne-
go, w liczbie co najmniej dwoch.

Tym samym mozliwo$¢ prowadzenia alternatywnych systemow obrotu instru-
mentami finansowymi posiadajg wszystkie spotki prawa handlowego, zarowno kapitato-
we, jak i osobowe. Natomiast a contrario sformutowany zostat zakaz prowadzenia alter-
natywnych systemoéw przez osoby fizyczne i spotki cywilne. Powstaje zatem pytanie,
czy ingerencja prawna w tym zakresie nie nastgpita zbyt gleboko, a w konsekwencji, czy
nie naruszono konstytucyjnej wolnosci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Przede
wszystkim nalezy podkresli¢, iz ustawodawca realizuje zasad¢ wolnosci gospodarczej,
dajac organizatorowi systemu mozliwo$¢ wyboru jednej sposrdd spotek prawa handlo-
wego, przy czym w odniesieniu do spotek osobowych wprowadza dodatkowe ograni-
czenia, chocby w postaci liczby wspolnikéw (komplementariuszy, partnerow). Nato-
miast zupelnie inng kwestig byloby powierzenie prowadzenia alternatywnego systemu
osobie fizycznej czy spotce cywilnej. Z jurydycznego punktu widzenia granice wolnos$ci
gospodarczej wyznaczaja potencjalne zagrozenia bezpieczenstwa, w tym przypadku za-
roéwno bezpieczenstwa alternatywnego systemu obrotu, jak i catego rynku kapitalowego.
Wydaje sie, ze powierzenie prowadzenia platformy obrotu osobie fizycznej lub spotce
cywilnej stanowitoby nie tylko przekroczenie granic wolnosci gospodarczej, ale naru-
szatoby przepisy art. 31 ust. 3 Konstytucji RP. Nalezy zwroci¢ uwage, ze zaden przepis
prawa nie przyznaje spolce ani atrybutu osobowos$ci prawnej, ani zdolno$ci prawnej,
a w konsekwencji nie przystuguje jej w zwiazku z tym rowniez zdolno$¢ do czynnosci

prawnych, zdolnos$¢ sadowa ani procesowa“*®’

. Ponadto spdtka cywilna zawigzywana jest
dla osiagniecia wspolnego celu gospodarczego, przez ktory nalezy rozumie¢ osigganie
korzys$ci, majacych dajaca sie okresli¢ wartos¢ gospodarcza*!. Tym samym spotka cy-
wilna bedzie de lege lata umowg pomi¢dzy osobami fizycznymi zamierzajacymi reali-
zowac okreslony cel gospodarczy, nie jest ,,forma”, ktora dawataby na poziomie rozwia-
zan prawnych gwarancj¢ prawidlowego, bezpiecznego prowadzenia systemu. Tym
bardziej osoba fizyczna, ktdra jednoosobowo, nawet jesli posiada wystarczajgce kwali-
fikacje, nie powinna by¢ zaliczona do kategorii podmiotéw uprawnionych do prowadze-

nia systemu*®,

40 Por. A. Herbet, Spotka cywilna. Konstrukcja prawna, Warszawa 2008, s. 127.

4t Por. J. Korzonek, (w:) J. Korzonek, I. Rosenbliith, Kodeks zobowigzan. Komentarz, Kra-
kow 1934. Szerzej na temat charakteru prawnego spotki cywilnej zob. M. Podle$, Charakter
prawny spotki cywilnej na tle prawa polskiego i niemieckiego, Warszawa 2008, s. 71 i nast.

42 Czym innym jest dopuszczenie takiej mozliwosci w dyrektywie, w ktdrej legislator stusz-
nie pozwolil podejmowaé ostateczne decyzje krajom cztonkowskim. Nalezy bowiem zawsze

161



Rozdziat Il

Mozliwos¢ prowadzenia alternatywnych systemow obrotu, z uwagi na potrzebe
zachowania bezpieczenstwa i zarazem efektywnosci obrotu, powinna by¢ ograniczona
do podmiotow, ktére w minimalnym przynajmniej stopniu zapewniajg osiagnigcie pod-
stawowych celow. Zbyt duza swoboda moglaby bowiem skutkowa¢ zatamaniem bezpie-
czenstwa systemow, a w konsekwencji dezorganizacjg rynku, poprzez zupetnie niekon-
trolowana utrate lokowanych $rodkéw przez inwestorow. Wydaje si¢, ze zarowno
regulacje unijne, jak i przyjete za unijnymi w polskim ustawodawstwie rozwigzania
maja w zatozeniu skutecznie przeciwdziata¢ takim zjawiskom.

Brak ograniczen prawnych w odniesieniu do kregu podmiotéw uprawnionych do
organizowania alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi nalezato-
by uzna¢ za rozwigzanie btgdne. Wolno$¢ gospodarcza, a takze istotna w prawie wspol-
notowym swoboda przedsiebiorczo$ci, czy tez swoboda $wiadczenia ustug, cho¢ nie-
zwykle wazne dla funkcjonowania rynku finansowego, nie maja charakteru
bezwzglednego*®. Niczym nieograniczona swoboda przedsigbiorczosci i swoboda
$wiadczenia ustug na rynku kapitatowym prowadzityby w konsekwencji do osiaggnigcia
odwrotnego od zamierzonego celu. Mozliwos¢ §wiadczenia ustug inwestycyjnych, orga-
nizowania rynkéw kapitatowych przez podmioty nieznajace zasad funkcjonowania tego
rynku, prowadzilaby, wczesniej czy pdzniej, do naruszenia poziomu zaufania inwesto-
row do rynku, a w konsekwencji naruszataby bezpieczenstwo tego rynku. Bez watpienia
taka perspektywa ktdcitaby si¢ zardéwno z konstytucyjnymi normami odwotujagcymi si¢
do wolnosci gospodarczej, jak i z celem swobod, ktdre maja by¢ podstawa funkcjonowa-
nia rynku wewngtrznego Unii Europejskiej. Organizowanie alternatywnego systemu ob-
rotu instrumentami finansowymi, aby system ten byl efektywny, a wiec w pierwszej ko-
lejnosci  bezpieczny dla inwestorow, wymaga specjalistycznego przygotowania,
znajomosci rynku kapitalowego, a najlepiej funkcjonowania na tym rynku przed przy-
stapieniem do organizowania jego czesci. Stad tez wynika konieczno$¢ ingerencji praw-
nej w te sfere funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu. Taka konstatacja wyda-
je si¢ oczywista i niewymagajaca dalszego uzasadnienia, niemniej jednak mato
satysfakcjonujaca, biorac pod uwage cel badawczy. Istotne jest bowiem, jakie podmioty
powinny by¢ brane pod uwagg przez organy stanowigce prawo, jako te, ktore spetniaja
wymogi prowadzenia rynku i zapewniania bezpieczenstwa obrotu oferowanymi na nim

instrumentami finansowymi.

uwzgledni¢ specyfike systemu prawa. Ta, w przypadku polskiego systemu prawa, nakazuje gle-
boka powsciagliwos¢ w poszerzaniu granic regulacji odnoszacej si¢ do podmiotdw mogacych
prowadzi¢ alternatywny system obrotu.

43 Granice tych swobdd wyznaczajg ich cele. Por. P. Oliver, W.H. Roth, The Internal Market
and the Four Freedoms, ,,Common Market Law Review” 2004, vol. 41, No. 2, s. 428 i nast.
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Niewatpliwie przy ustalaniu kryteriow, wedhug ktorych ustawodawca powinien
wyznacza¢ krag podmiotéw uprawnionych do prowadzenia alternatywnego systemu ob-
rotu, nalezy bra¢ pod uwage mozliwo$¢ sprawnego i efektywnego dziatania, a co za tym
idzie — mozliwo$¢ bezpiecznego funkcjonowania systemu. Kierujac si¢ tymi kryteriami,
nalezy wyznacza¢ podmioty, ktore dajg gwarancje sprawnego i bezpiecznego zorganizo-
wania alternatywnego systemu obrotu, dzigki czemu mozliwe bedzie jego efektywne
funkcjonowanie. Takimi podmiotami bez watpienia sa wlasnie domy maklerskie, banki
prowadzace dziatalno$¢ maklerska, zagraniczne firmy inwestycyjne prowadzace dziatal-
no$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczne osoby prawne
z siedzibg na terytorium panstwa nalezacego do OECD lub WTO, prowadzace na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢ maklerska. Wymienione kategorie pod-
miotow prowadza dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia wtasciwych witadz kraju bedace-
go cztonkiem Unii Europejskiej, a tym samym poddane sg procesowi autoryzacji przez
te organy. Wskazane kryteria ustalania kregu podmiotéw uprawnionych do prowadzenia
alternatywnych systeméw obrotu instrumentami finansowymi tym bardziej wypetniaja
podmioty, ktore prowadza rynek regulowany.

Zorganizowanie alternatywnego systemu obrotu, a nastepnie zapewnienie prawi-
dlowego funkcjonowania, jest procesem ztozonym, na ktory sktada si¢ nie tylko dosto-
sowywanie do wymogoéw wynikajgcych z przyjetych rozwigzan prawnych. Czescig
tego procesu jest tez zdolnos¢ do tworzenia pozaprawnych norm, ktére beda wigzaty
podmioty przystepujace do alternatywnego rynku, a ktdre to normy majg niestychanie
istotne znaczenie dla tego rynku**. Rowniez to kryterium moze by¢ wypetnione jedy-
nie przez podmioty wyspecjalizowane, znajace praktyke i zasady funkcjonowania ryn-
ku kapitalowego.

Wprowadzone ograniczenia w zakresie podmiotow uprawnionych do prowadze-
nia alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi nalezy zatem co do
zasady oceni¢ pozytywnie. Krag podmiotdéw, na ktory sktadaja si¢ przedsigbiorstwa in-
westycyjne i podmioty prowadzace rynek regulowany (podmioty gospodarcze), wydaje
si¢ kregiem zupetnie naturalnym i zarazem optymalnym. Niemniej jednak warto tez
wskaza¢ na pewne mozliwe zagrozenia wynikajace z przyjetych rozwigzan. Uwaga ta
dotyczy w zasadzie podmiotow prowadzacych rynek regulowany. Ot6z w przypadku or-

ganizowania alternatywnych systemdw obrotu instrumentami finansowymi przez orga-

44 Proces organizowania alternatywnego systemu obrotu, a nast¢pnie zapewnienie spraw-
nego funkcjonowania, jest tez przedsigwzigciem niezwykle ztozonym organizacyjnie, wymaga-
jacym od organizatora ogromnych nakladéw od strony technicznej, kadrowej czy infrastruktu-
ralnej.

163



Rozdziat Il

nizatora gietdy moze dochodzi¢ do oferowania dwoch rodzajow ustug zaspokajajacych
potrzeby tych samych emitentéw czy inwestorow*®. Stad tez mozna postrzegac alterna-
tywne systemy jako pewnego rodzaju konkurencje¢ dla rynkow regulowanych*®, co bez-
spornie moze by¢ przeszkoda dla ich rozwoju. Biorac jednak pod uwage nie tylko gene-
z¢ powstania alternatywnych systeméw obrotu, ale takze fakt, iz rowniez wspolczesnie
sg to platformy obrotu instrumentami finansowymi adresowane do podmiotow, ktore
albo nie sa w stanie spetni¢ wymogow dla rynku regulowanego, albo tez przystepujac do
rynku alternatywnego, podejmujg decyzj¢ o obnizeniu kosztow, mozna przyjaé ze nie
ma plaszczyzny do powstania prostej konkurencji*’, a co za tym idzie — ograniczania
obrotéw w alternatywnym systemie*®s. Niezaleznie jednak od potencjalnych zagrozen,
ktére na poziomie teoretycznym powinny by¢ wrecz identyfikowane, nalezy uznac, ze
jakiekolwiek ograniczenia w prowadzeniu alternatywnych systemow obrotu formuto-
wane wobec podmiotow prowadzacych rynki regulowane klocityby sie z idea wyzna-
czania podmiotow uprawnionych do organizowania rynkow alternatywnych. To wlasnie
gietdy w pierwszej kolejnosci sa podmiotami, ktdre sg w stanie sprosta¢ wyzwaniom,
jakie towarzysza organizowaniu i prowadzeniu alternatywnego systemu obrotu. W kon-
sekwencji nalezy podkresli¢ raz jeszcze, ze krag podmiotow uprawnionych do organizo-
wania i prowadzenia alternatywnych systemow obrotu zostal wyznaczony prawidtowo
zarowno w dyrektywie 2004/39/WE, jak i ustawie o OIF.

4. Warunki, jakie musi spetni¢ alternatywny system obrotu

Konstytutywna ptaszczyzna dla alternatywnych systemow obrotu instrumentami
finansowymi sg z pewnoscia warunki, jakie musi spetnia¢ alternatywny system obrotu.

Badania nad granicami ingerencji prawnej w te sfere musza uwzgledniaé genezg i istotg

45 Chodzi o tzw. zjawisko kanibalizmu. Szerzej na ten temat zob. np. K.R. Conner, Strate-
gies for Product Cannibalism, ,,Strategic Management Journal” 1988, vol. 9, Special Issue: Stra-
tegy Content Research, s. 9 i nast.

46 Por. D. Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 101.

47 Podobnie D. Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 102-103. Autor stusznie jednak za-
uwaza, ze nie mozna mie¢ calkowitej pewnosci, czy zjawisko kanibalizmu nie dotknie alterna-
tywnych systemow obrotu. Teoretycznie wydaje si¢ to mozliwe w sytuacji, gdyby podmiot pro-
wadzacy gietde uznal, iz ze wzgledow czysto merkantylnych bardziej optacalne bedzie tworzenie
regul zachecajacych badz, co gorsza, zmuszajacych do wejsécia na rynek regulowany.

48 Niezaleznie od mozliwych migracji, ktére nie maja negatywnego wplywu na funkcjono-
wanie rynku. Na tak rozwinigtym alternatywnym rynku, jakim jest AIM, dochodzi wrgez do
czestych migracji z rynku alternatywnego na rynek regulowany. Zob. S. Vismara, S. Paleari,
J.R. Ritter, Europe s Second Markets for Small Companies, ,European Financial Management”
2012, No. 18, s. 352 i nast.
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alternatywnych systemow obrotu. Mato ryzykowna jest teza, ze przystepujac do procesu
stanowienia prawa w zakresie warunkow odnoszacych si¢ do alternatywnego systemu
obrotu, nalezy jako punkt wyj$cia uzna¢ zrozumienie specyfiki tej cze$ci rynku. W pierw-
szej kolejnosci konieczne jest uwzglednienie, ze alternatywne systemy obrotu wypenia-
ja luke na rynku kapitalowym istotng dla przedsiebiorstw, ktorych wielkos¢ kapitatu nie
pozwala na wprowadzanie instrumentéow finansowych na rynek regulowany, cechujacy
sie nie tylko bardziej rozbudowanymi regulacjami prawnymi, ale takze wyzszymi kosz-
tami wejScia na ten rynek*”. Alternatywne systemy obrotu nie powinny by¢ zatem kon-
struowane jako platformy, w ktorych uczestnictwo wymaga ponoszenia duzych kosztow.
Rynek alternatywny, stanowiacy gtownie dla matych i $rednich przedsiebiorcéw dostep-
ng perspektywe pozyskania kapitalu na realizacje wlasnych przedsiewzig¢, musi by¢
mniej sformalizowany.

Tworzac prawo w zakresie warunkéw, jakim powinien odpowiadac alternatywny
system obrotu, trzeba réwniez bra¢ pod uwage, iz na przetomie XX i XXI wieku na
$wiatowych rynkach finansowych, w tym takze na polskim rynku finansowym, nastgpito
wiele dynamicznych zmian*”°. Okres ten charakteryzowat si¢ z jednej strony wprowa-
dzaniem réznego rodzaju innowacyjnych rozwigzan finansowych, z drugiej za$ — znacz-
nym wzrostem ryzyka, ktore i tak jest immanentng cze$cig catego systemu finansowego.
Wzrost ryzyka, z punktu widzenia inwestorow, stanowit jeden z istotnych impulsow do
poszukiwania nowych rozwiazan pozwalajacych na roztozenie ryzyka. Poza tym okres
zmian i pojawianie si¢ w obszarze rynku finansowego rozwigzan nowej generacji wigza-
ly si¢ z dostrzeganiem przez matych i §rednich przedsiebiorcéw korzysci, jakie daja pa-
piery warto$ciowe, szczegdlnie w zakresie mozliwosci pozyskiwania kapitatu i trakto-
wania ich jako alternatywnych, w stosunku do np. bankowych, zrédet finansowania
roznego rodzaju inwestycji‘’".

Nie mnigj istotne niz przedstawione wyzej okolicznosci, ktore powinny by¢ pod-
stawg przy konstruowaniu przepisOw prawnych wyznaczajacych ramy dla warunkow,

jakie powinien spetnia¢ alternatywny system, zwigzane sg z koniecznos$cia zapewnienia

49 Por. D. Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 111 i nast.

40 W ostatnich kilkunastu latach $§wiatowe rynki kapitatlowe podlegaly bardzo istotnym
przeobrazeniom. Rynek kapitalowy w Stanach Zjednoczonych, ktéry zajmowat absolutnie domi-
nujaca pozycje¢ i przez wiele lat stanowit centrum gospodarki swiatowej, w obliczu kryzysu zapo-
czatkowanego w 2008 r. stracit nieco zaufanie inwestorow, ktorzy zaczeli poszukiwaé nowych
rynkow. Zob. .M. Mendoza, Securities Regulation In Low-Trier Listining Venus: the Rise of the
Alternative Investment Market, ,,Fordham Journal of Corporate and Financial Law” 2008, vol.
XIII, s. 258.

47 Por. M. Dgbrowska, M. Wargacki, Alternatywne systemy..., s. 61; M. Zaleska, Pobudza-
nie sektora..., s. 279.
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bezpieczenstwa obrotu. Organ stanowigcy prawo musi bra¢ pod uwage, iz alternatywny
rynek jest komplementarng w stosunku do rynku regulowanego cze$cia rynku kapitato-
wego. Tym samym stworzenie warunkow zagrazajacych bezpieczenstwu obrotu instru-
mentami finansowymi bedzie posrednio oddziatywato na caty rynek kapitatowy, a w kon-
sekwencji rowniez na wzrost gospodarczy w danym panstwie*’2.

Rozwdj gospodarczy zalezy w duzej mierze od rozwoju matych i $rednich przed-
siebiorstw. Istotne zatem jest prawidlowe funkcjonowanie alternatywnych systemow
obrotu instrumentami finansowymi, gdyz sprzyjaja one rozwojowi matych i §rednich
przedsigbiorstw*”*. Ta wlasnie swego rodzaju ,,przychylnos¢” alternatywnych systemow
obrotu wzgledem matych i $rednich przedsiebiorcow jest mozliwa dzieki fagodniejszym
wymogom odnoszacym si¢ do podmiotéw wystepujacych na tym rynku, w tym w zakre-
sie wprowadzania do obrotu instrumentow finansowych, a takze realizowania obowigz-
kéw informacyjnych.

Zgodnie z art. 14 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE przedsigbiorstwa inwestycyjne
lub podmioty prowadzace rynek regulowany (podmiotéw gospodarczych), zamierzajace
prowadzi¢ alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi, zobowigzane sa
ustanawiaé przejrzyste i inne niz uznaniowe reguty, a takze procedury uczciwego i pra-
widlowego obrotu oraz obiektywne kryteria skutecznego realizowania zlecen. W krajo-
wych porzadkach prawnych powinny natomiast znajdowac si¢ regulacje zobowigzujace
podmioty prowadzace alternatywny system obrotu do prowadzenia systemu na okreslo-
nych zasadach. Zgodnie z art. 13 dyrektywy 2004/39/WE sfera ingerencji prawnej w tg
materi¢ powinna obejmowac przede wszystkim:

— nalezyta polityke i procedury odnoszace si¢ do zapewnienia zgodno$ci dziatal-
nosci przedsigbiorstwa i jego personelu kierowniczego, pracownikow oraz
przedstawicieli z przepisami dyrektywy,

— natozenie na przedsigbiorstwo inwestycyjne obowiazku zachowania i wpro-
wadzenia skutecznych uzgodnien organizacyjnych i administracyjnych maja-
cych na celu zapobiezenie wystgpieniu sprzecznosci interesow 1 szkodliwego
ich wptywu na interesy klientow przedsiebiorstwa,

— wprowadzenie norm prawnych nakazujacych przedsigbiorstwom inwesty-

cyjnym podejmowanie wilasciwych krokow, majace na celu zapewnienie

412 Zalezno$¢ pomiedzy bezpieczenstwem obrotu a wzrostem gospodarczym jest zjawiskiem
niewymagajacym uzasadnienia. Szczegdlnie gdy kwestia bezpieczenstwa rozpatrywana jest
w kontekscie rynku finansowego. Por. J. Gurley, E. Shaw, Financial Aspects..., s. 41; P. Deme-
triades, K. Hussein, Does Financial Development..., s. 389.

413 Por. D. Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 26-27.
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ciggtosci 1 prawidlowosci swiadczenia ustug i prowadzenia dziatalno$ci in-
westycyjnej,

— podejmowanie wszelkich wlasciwych krokéw majacych na celu uniknigcie
dodatkowego ryzyka w dziatalno$ci przedsiebiorstw inwestycyjnych, a tym
samym wprowadzenie jednolitej procedury administracyjnej i rachunkowe;j
oraz mechanizmoéw kontroli wewnetrzne;j,

— obowiazek prowadzenia przez przedsigbiorstwo inwestycyjne rejestrow
wszystkich ustug i transakcji zawieranych przez to przedsicbiorstwo, w taki
sposob, aby umozliwi¢ wlasciwym wtadzom nalezyte monitorowanie zgodno-
$ci z wymogami ustanowionymi na podstawie dyrektywy,

— wprowadzenie nalezytych wymogoéw gwarantujacych prawa witasnosci klien-
tow, w szczegolnosci w przypadku niewyptacalnosci przedsigbiorstwa inwe-
stycyjnego,

— wprowadzenie odpowiednich uzgodnien majacych na celu zagwarantowanie
praw klientow oraz majacych na celu zapobiezenie wykorzystywaniu fundu-
szy klientow na wiasny rachunek*’*.

Dokonujac oceny regulacji zawartej w art. 13 1 art. 14 dyrektywy 2004/39/WE,
nalezy zwroci¢ uwage, ze unijny legislator stworzyl pewien schemat regulacyjny odno-
szacy si¢ do alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi. Polega on na
wprowadzeniu ramowej regulacji prawnej, na podstawie ktorej podmioty organizujgce
alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi powinny wprowadza¢ regula-
cje majace charakter pozaprawnych norm, opartych na praktyce obrotu. Trzeba zatem
zauwazy¢, ze ingerencja prawna w szczegdtowe zasady funkcjonowania alternatywnych
systemow obrotu instrumentami finansowymi powinna by¢ stosunkowo ,,plytka”. W za-
sadzie wszystkie sfery, ktore zgodnie z dyrektywa powinny by¢ objete regulacja prawna,
odnoszg si¢ do zapewnienia przejrzystosci, efektywnosci i bezpieczenstwa obrotu, ktory
to cel powinien by¢ ostatecznie osiggnigty w wyniku dziatalnosci regulacyjnej podmiotu
prowadzacego alternatywny system obrotu. Dyrektywa nie nakltada na ustawodawcow
z krajow cztonkowskich obowiazku wprowadzania regulacji, ktora ingerowataby zbytnio
w samo funkcjonowanie alternatywnego systemu obrotu instrumentami finansowymi.
Wynika to niewatpliwie z dbatosci o rozwo6j nowej generacji platform obrotu instrumen-
tami finansowymi, ktorych istotg*” jest stwarzanie warunkéw do utatwionego, uprosz-

czonego pod wzgledem procedur i wymogow obrotu instrumentami finansowymi.

474 Wymog ten nie dotyczy instytucji kredytowych.
45 Zgodnie zreszta z terminologia zastosowang w przepisach dyrektywy 2004/39/WE:
multilateral trading facility.
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Zasadniczo regulacja prawna zawarta w powolanych przepisach zastluguje na
aprobate. Nie jest jednak pozbawiona mankamentow, gdyz nie zabezpiecza w pelni al-
ternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi jako stosunkowo nowej in-
stytucji na rynku kapitalowym, ktora dla czesci przedsiebiorcow jest waznym elemen-
tem w optymalizowaniu zrodet przychodu. Dodatkowo jest narazona na silne
oddziatywanie podmiotoéw organizujacych rynki regulowane’s, ktore — cho¢ nie ma ak-
tualnie ku temu podstaw ekonomicznych — moga traktowa¢ alternatywne rynki nie jako
nowg oferte rynkowa, ktorej celem jest pozyskanie nowego klienta, lecz jako konkuren-
cj¢
na uwadze te okolicznosci, celowe wydawatoby sie¢ wprowadzenie przepisow prawnych

477 zmniejszajaca, przynajmniej potencjalnie, obroty na rynkach gietdowych. Majac

zakazujacych podmiotom, ktére prowadzg jednoczesnie rynek regulowany i alternatyw-
ny system obrotu, jakiejkolwiek dziatalnosci regulacyjnej, ktorej celem byloby naktada-
nie na uczestnikow alternatywnego rynku wymogow zblizonych do rynku regulowane-
go. Chodzi tu glownie o wymogi, ktdére mogtyby zwigkszaé po stronie emitentow koszty,
zwlaszcza zwigzane z wprowadzaniem instrumentow finansowych do obrotu, obowigz-
kami informacyjnymi czy sprawozdawczo$cig finansowa. Przy obecnie obowiazujacej
regulacji prawnej*’® gietdy prowadzace alternatywne systemy obrotu moga, jezeli uzna-
ja, ze z punktu widzenia obrotow na rynku gtownym jest to potrzebne, dazy¢ do stopnio-
wego, roztozonego w czasie, sptaszczania wymogow*”’, co w perspektywie moze skut-
kowa¢ zmiang charakteru alternatywnych systemow obrotu. Konsekwencja
zmaterializowania si¢ takiego zagrozenia byloby zredukowanie lub wrecz wyelimino-
wanie dostepu do jednego ze zrddet finansowania inwestycji dla czesci przedsigbiorcow,
tj. glownie matych i srednich.

Niestety, opisany powyzej mankament dotyczy tez w pemi polskiej regulacji
prawnej. Prozno w niej szuka¢ podstaw prawnych, ktore stanowityby dla gietd jako in-
stytucji prawnych*® organizujgcych alternatywny system ograniczenie w znaczeniu ne-
gatywnym. Ustawodawca zredukowal swoje dziatania, tak jak i unijny legislator, do
wskazania minimalnych warunkow, ktore musi spetniac alternatywny system obrotu in-

strumentami finansowymi. Stad zasadne jest sformutowanie postulatu de lege ferenda

476 W praktyce to organizatorzy gietd sg organizatorami alternatywnych systemow obrotu,
jak np. w Polsce.

477 Pomimo ze alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi powinny by¢ trak-
towane jako platforma komplementarna w stosunku do rynku regulowanego.

48 W tym polskiej regulacji prawne;j.

41 Takim niepokojacym sygnatem moga by¢ np. zmiany wprowadzone z dniem 1 czerwca
2013 r. do regulaminu alternatywnego systemu obrotu przez Zarzad GPW w Warszawie S.A.,
dotyczace np. zwigkszenia obowigzkdéw w zakresie sprawozdawczosci.

40 W praktyce dla Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.
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odnos$nie do zmian regulacji prawnej w tym zakresie. Ustawodawca powinien wprowa-
dzi¢ przepisy prawne obligujace prowadzacego rynek regulowany do takiej dziatalnosci
regulacyjnej, ktora w sposob dostateczny zapewni zachowanie odmiennosci alternatyw-
nych systemow obrotu. W szczegolnosci nalezy sformutowac postulat skonstruowania
normy prawnej o charakterze zakazujacym, ktora uniemozliwiataby wprowadzanie do
regulaminéw funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu postanowien zmuszaja-
cych do ponoszenia zblizonych do rynku regulowanego kosztow transakcyjnych*!.
Kontynuujgc badania w zakresie warunkow, jakie powinny spetniaé alternatywne
systemy obrotu instrumentami, nalezy odwotac si¢ do tresci art. 78 ust. 1 ustawy o OIF,
ktory na przedsiebiorstwo inwestycyjne organizujace alternatywny system obrotu nakta-
da trzy rodzaje kluczowych dla funkcjonowania systemoéw obowigzkow. Przede wszyst-
kim organizator alternatywnego systemu obowigzany jest zapewni¢ koncentracj¢ poda-
zy 1 popytu na instrumenty finansowe, bedace przedmiotem obrotu w danym
alternatywnym systemie obrotu, w celu ksztattowania ich powszechnego kursu. Alterna-
tywne systemy obrotu instrumentami finansowymi stanowia cze$¢ rynku kapitalowego
i podobnie jak rynki regulowane zapewniaja, ze obrot na nich dokonuje si¢ w sposob
zorganizowany*®?. Poza tym ustawodawca wymaga, aby prowadzacy alternatywny ry-
nek zapewnil bezpieczenstwo i sprawnos¢ w zakresie przebiegu transakcji, a dokonujac
wyktadni systemowej przepisu art. 78 ust. 1 ustawy o OIF, mozna stwierdzi¢, ze wtasci-
wie chodzi o bezpieczenstwo catego systemu. Jest ono na rynku zapewniane nie tylko
w wyniku niezbe¢dnej ingerencji prawnej, ale takze m.in. przez ksztattowanie specyficz-
nej wiezi pomiedzy inwestorami a rynkiem, opartej na zaufaniu. Stad tez ustawodawca
wymaga takze, aby prowadzacy alternatywny system obrotu zapewnil upowszechnianie
jednolitych informacji o kursach i obrotach instrumentami finansowymi, ktére sg przed-

miotem obrotu w danym alternatywnym systemie obrotu.

#1 Oczywiscie, norma taka nie moglaby mie¢ kazuistycznego charakteru, a tylko wskazy-
waé pewne ramy, co tez byloby pewnym mankamentem. Niemniej jednak de lege lata brak roz-
wiazan, ktore stanowilyby dostateczng barier¢ dla dziatalno$ci regulacyjnej podmiotéw organi-
zujacych system, co moze w przysztosci spowodowac zmiang natury ekonomicznej alternatywnych
systemow.

42 Niewatpliwa, podstawowa cechg charakterystyczng alternatywnych systeméw z ekono-
micznego punktu widzenia jest koncentracja popytu i podazy instrumentdéw finansowych, ktora
nastgpuje poprzez organizacj¢ systemu i w jego ramach obrotu. Ponadto ta koncentracja nastepu-
je poza tradycyjnym, gieldowym obrotem i niezaleznie od niego. Zob. np. J. Conrad, K.M. John-
son, S. Wahal, Institutional Trading..., s. 100; H. Degryse, M. Van Achter, Alternative Trading...,
S. 2 1 nast.
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Zardéwno dyrektywa 2004/39/WE, jak i ustawa o OIF okreslaja ramy prawne do-
tyczace wymogow stawianych organizatorom alternatywnych systemow obrotu*®®. Sg
one, pomimo iz odnosza si¢ do samej istoty alternatywnego rynku jako czg¢$ci rynku
kapitalowego, dos¢ ogolne. Niewatpliwie pozostawiaja duzy ,,luz decyzyjny” organiza-
torom alternatywnych systemdw. Istnieje oczywiscie zagrozenie, ze doprowadzi to do
podejmowania niepozadanej z punktu widzenia celow legislacyjnych dziatalnosci re-
gulacyjnej. Nalezy jednak pamigta¢, ze podmioty wyspecjalizowane, tworzace poza-
prawne normy regulujace funkcjonowanie rynku, to podmioty nie tylko posiadajace
niezbedng specjalistyczna wiedze, ale takze podmioty podlegajace nadzorowi wlasci-
wych organow panstwowych. Zwazywszy na to, wydaje si¢, ze umozliwienie podmio-
tom prowadzacym alternatywny rynek niezbgdnej elastycznosci jest rozwigzaniem pra-
widlowym.

Punktem odniesienia dla ustalania granic ingerencji prawnej w sfer¢ warunkow,
jakie musi spetni¢ alternatywny system obrotu, musi by¢ zagwarantowanie sprawnego
i bezpiecznego procesu zawierania i finalizacji transakcji zgodnie z istotg systemu. Nie
mniej istotnym punktem odniesienia powinna by¢ potrzeba zachowania istoty gospodar-
czej systemu, ktorego wazna cecha jest zapewnienie znaczacych udogodnien w obrocie.
Tak wlasnie nalezy okreslac cel legislacyjny. Osiagnigcie tego celu moze nastapié¢ po-
przez natozenie na prowadzacego alternatywny system obrotu w drodze regulacji praw-
nej obowigzkdw, ktore mozna ujaé w nastepujacym schemacie*:

— ustanowienie przejrzystych i z gory ustalonych zasad prowadzenia dziatalno-
$ci, w tym procedur gwarantujacych uczciwy i uporzadkowany obrot,

— ustanowienie przejrzystych kryteriow okreslajacych instrumenty finansowe,
ktore moga stanowi¢ przedmiot obrotu w alternatywnym systemie,

43 Bardziej szczegdtowo kwestie te reguluje rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
23 pazdziernika 2009 r. w sprawie warunkow, jakie musi spetnia¢ organizowany przez firme in-
westycyjng alternatywny system obrotu (Dz. U. Nr 187, poz. 1448). Zgodnie z przepisami rozpo-
rzadzenia przedsigbiorstwo inwestycyjne organizujace alternatywny system obrotu zapewnia
koncentracj¢ popytu oraz bezpieczny i sprawny przebieg transakcji, w szczegdlnoSci poprzez:
ustalenie i wdrozenie procedur regulujacych tryb i warunki zawierania transakcji przez uczestni-
kéw systemu; ustalenie i wdrozenie procedur regulujacych tryb i warunki anulowania transakcji
zawartych przez uczestnikdw systemu; zawarcie umowy z podmiotem uprawnionym do dokony-
wania rozrachunku i rozliczenia transakcji; upowszechniane informacji dotyczacych transakcji
i obrotéw w alternatywnym systemie obrotu instrumentami finansowymi innymi niz akcje, ktore
sa jednoczes$nie dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

44+ Wydaje sig, ze regulacja prawna w tym zakresie powinna mie¢ schematyczny charakter,
z powoddw, ktore juz przedstawiano. Podmiot prowadzacy system musi zachowaé niezbedna
elastyczno$¢ tworzenia szczegdtowych norm, a ustawodawca powinien stworzy¢ jedynie pewne
ramy.
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— ustanowienie przejrzystych kryteriow dostgpu do systemu dla uczestnikow,
w tym zaréwno spotek publicznych notowanych w systemie, jak i inwestorow,

— zapewnienie inwestorom dostgpu do rzetelnych informacji, umozliwiajacych
podejmowanie decyzji inwestycyjnych*s,

— posiadanie odpowiedniego zabezpieczenia technicznego i swego rodzaju pla-
now awaryjnych, w celu zapewnienia wysokiego stopnia bezpieczenstwa funk-
cjonowania alternatywnego systemu, w konsekwencji — jego uzytkownikow,

— posiadanie mechanizmow gwarantujgcych sprawne i prawidtowe rozliczanie
zawartych transakcji,

— posiadanie mechanizméw stuzacych monitorowaniu i wykrywaniu nietypo-
wych zlecen oraz zachowan, ktére moglyby wskazywac¢ na mozliwo$¢ mani-
pulacji badz wykorzystania informacji poufne;j.

Ingerencja prawna w sfere warunkow, jakie musi spetni¢ alternatywny system ob-
rotu, powinna zatem opiera¢ si¢ na konstytucyjnej zasadzie pomocniczosci, ktéra po-
zwala ustawodawcy na umozliwienie dziatalnosci regulacyjnej w szczegétowe obszary
funkcjonowania systemu podmiotom wyspecjalizowanym. Ingerencja prawna powinna
obejmowac konstruowanie norm nakazujacych prowadzgcemu system tworzenie prawi-
dtowej infrastruktury systemu, ktorej funkcjonowanie pozwoli na budowanie zaufania
inwestoroOw poprzez tworzenie przejrzystych, nieuznaniowych norm, statuujacych natu-
ralne dla systemu udogodnienia. Nalezy stwierdzi¢, iz de lege lata cel ten, co do zasady,
zostat osiggniety.

5. Znaczenie systemu depozytowo-rozliczeniowego dla
alternatywnych systemow obrotu

Kolejnym obszarem funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu instru-
mentami finansowymi, objetym regulacja prawng, jest system depozytowo-rozlicze-
niowy. Polskie prawo rynku kapitatowego poddaje si¢ zreszta w tym zakresie tenden-
cjom $wiatowym, w ktorych ramach dokonuje si¢ rozdzielenia czynnosci typowo

depozytowych od czynnosci rozliczeniowych**. Wynika to niewatpliwe z faktu, iz

45 Nalezy podkresli¢, ze istota rynku kapitalowego zwigzana z dlugoterminowym angazo-
waniem kapitatu powoduje, ze system prawidlowego informowania inwestor6w ma absolutnie
fundamentalne znaczenie. Ryzyko nieuzyskania niezbednej informacji jest jednym z najistotniej-
szych ryzyk na rynku kapitatowym. Zob. np. N. Moloney, EC Securities..., s. 296 i nast.; F. Allen,
R. Herring, Banking Regulation..., s. 1 i nast.

6 Swiadczg o tym zmiany systemu depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowego, do ja-
kich doszto w 2011 r. Do 30 czerwca 2011 r. wszystkie czynno$ci w ramach tego systemu wyko-
nywat KDPW S.A. Obecnie KDPW S.A. wykonuje nadal czynnosci depozytowe i rozrachunkowe,
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liczba uczestnikdw obrotu czy to na rynku regulowanym, czy w alternatywnym syste-
mie obrotu zmusza do takich przeobrazen systemu depozytowo-rozliczeniowego, ktore
pozwola na sprawne, ptynne i bezpieczne dokonywanie transakcji, a w konsekwencji
rozrachunkéw. Ponadto konstrukcja systemu depozytowo-rozliczeniowego w alterna-
tywnym systemie obrotu powinna uwzglednia¢ przede wszystkim ograniczenie ryzyka
systemowego. Ujmujac rzecz precyzyjniej, nalezy dazy¢ do ograniczenia wptywu nie-
wyplacalnosci stron transakcji na funkcjonowanie systemu depozytowo-rozliczeniowo.

Rozdzielenie czynnos$ci depozytowych oraz rozliczeniowych prowadzi do odse-
parowania w sensie obligacyjnym dematerializacji w wymiarze statycznym, tj. kreacji
instrumentu finansowego, od dematerializacji w wymiarze dynamicznym, tj. obiegu in-
strumentu finansowego. W konsekwencji byt prawny zdematerializowanych instrumen-
tow finansowych wprowadzonych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu pozosta-
je niezagrozony na wypadek ewentualnej niewyptacalnosci stron sprzedazy. Z kolei
nierozdzielenie czynnosci depozytowych i rozliczeniowych, w przypadku ewentualne;j
niewyptacalnosci, rzutowatoby na sfer¢ czynnosci depozytowych i w ten sposob byt
prawny instrumentow zdematerializowanych bylby zagrozony ze wzgledu na niewypta-
calno$¢ depozytu. Majac zatem na wzgledzie bezpieczenstwo obrotu instrumentami fi-
nansowymi w alternatywnym systemie, za prawidtowe nalezy uzna¢ rozwigzanie mini-
malizujace obszary ryzyka*’.

Tymczasem obecnie ryzyko niewyptacalnosci depozytu apriorycznie nie istnieje.
Niewyptacalno$¢ stron sprzedazy dokonywanych w alternatywnym systemie obrotu
moze wplyna¢ na niewyptacalno$¢ specjalnie wyeksponowanej na ryzyko izby rozli-
czeniowej, co nie ma zadnego wptywu na jurydyczng egzystencje instrumentow zde-
materializowanych, poniewaz czynnosci depozytowe wiacznie z kreacjg instrumentow

przez wpis na rachunek stosownie do tresci art. 78 ustawy o OIF wykonuje inna osoba.

natomiast wykonywanie czynnosci rozliczeniowych oraz prowadzenie systemu zabezpieczania
plynnosci rozliczen transakcji powierzone zostato spotce zaleznej od KDPW S.A., tj. KDPW
CCP S.A. Zob. K. Zacharzewski, (w:) Prawo rynku..., s. 907.

47 Podobnie, w odniesieniu do rynku regulowanego, K. Zacharzewski, (w:) Prawo rynku...,
s. 908. Autor zwraca uwagg, ze konsekwencja niewyptacalnosci KDPW S.A. byloby wygasni¢cie
stosunkow obligacyjnych lezacych u podstaw kreacji instrumentow, czyli instrumenty finansowe
przestalyby istnie¢ w sensie prawnym. Ponadto z pewnos$cia majatek KDPW S.A. nie wystarczyl-
by na pokrycie roszczen emitentow oraz osob uprawnionych z instrumentéw zdematerializowa-
nych, gdyby stosunki rachunku wygasly, a wpisy na rachunek w systemie depozytowo-rozlicze-
niowym stracily atrybut nos$nika praw podmiotowych. Skutki ewentualnej upadtosci depozytu
wywotanej upadlo$cia izby rozliczeniowe;j sg tatwe do przewidzenia i sprowadzalyby si¢ niewat-
pliwie do utraty zaufania inwestoréw, a w konsekwencji do zalamania funkcjonowania alterna-
tywnych systemow obrotu.
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Zgodnie za$ z reguta ogdlng niewyplacalnos¢ jednej osoby prawnej nie wyptywa na sy-
tuacje innej osoby prawne;j.

Podstawowe zatozenia rozliczen i rozrachunkéw dokonywanych w alternatyw-
nym systemie opieraja si¢ na modelu rozliczen i rozrachunkow bankowych*®, z uwzgled-
nieniem specyfiki tresciowej prawa podmiotowego wpisanego niejako na rachunek,
w zwigzku z dematerializacja papieru wartosciowego. Umowa, zapewniajaca sprawny
i prawidtlowy rozrachunek oraz rozliczanie transakcji zawartych w systemie, jest uksztat-
towana przede wszystkim przez zakres powierzonych czynnos$ci (przedmiot zobowigza-
nia). Rozrachunek oraz rozliczenie transakcji sg odpowiednikiem cywilistycznego poje-
cia wykonania zobowiazania przez spetienie §wiadczenia (z uwzglednieniem roéznicy
pomiedzy rozliczeniem, wynikajacej z regulacji zawartej w art. 45b ust. 1 ustawy o OIF).
Z racji dominacji modelu dematerializacji w alternatywnych systemach obrotu wykona-
nie zobowigzania wynikajacego z umowy sprzedazy zawartej w systemie polega na do-
konaniu sekwencji wpiso6w na rachunkach wierzyciela oraz dtuznika przez osobe trzecia.
Ta osoba trzecig jest verba legis podmiot uprawniony do dokonywania rozrachunku oraz
rozliczania transakcji.

Funkcjonowanie systemu depozytowo-rozliczeniowego nie jest z pewnoscig dla
alternatywnych systemoéw obrotu kwestia zastosowania odpowiedniej techniki. Przede
wszystkim istota alternatywnych systemow, jako wtasnie odrebnego od rynku regulowa-
nego systemu udogodnien, a takze dematerializacja instrumentéw finansowych, powo-
duja, ze ingerencja ustawodawcy musi sprowadzac si¢ do zobowigzania podmiotu pro-
wadzacego alternatywny system do wstgpienia w stosunek obligacyjny z podmiotem
uprawnionym do dokonywania w systemie rozliczen.

Istotna jest tez norma nakazujgca zawarta w art. 78 ust. 7 ustawy o OIF, ktora
obliguje przedsigbiorstwo inwestycyjne do zapewnienia sprawnego i prawidtowego roz-
rachunku oraz rozliczanie transakcji zawartych w tym systemie przez zawarcie umowy
z podmiotem uprawnionym do dokonywania rozrachunku oraz rozliczenia transak-
cji. Przy czym podmiot uprawniony do dokonywania rozrachunku oraz rozliczenia
transakcji, z ktérym ma zosta¢ zawarta umowa, musi spetnia¢ warunki niezwykle istotne
dla prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu. Nalezg do nich:

— wykorzystywanie rozwigzan zapewniajacych sprawne i prawidtowe wykony-
wanie powierzanych mu czynnosci, w tym spetnianie warunkow technicznych

dokonywania odpowiednio rozliczen lub rozrachunku transakcji,

4% Podobnie zreszta jak na rynku regulowanym. Zob. K. Zacharzewski, Prawo gieldowe,
Warszawa 2012, s. 138.
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— zapewnianie wykonywania powierzonych czynnosci w sposob niezagrazajacy

bezpieczenstwu obrotu i nienaruszajacy interesow uczestnikow tego obrotu.

6. Obowiazki informacyjne

Efektywnos¢ informacyjna jest materig niewatpliwie doniosta w kontekscie alo-
kacji kapitatu, jaka dokonuje sie na rynku kapitatowym*®. Przyjmujgc modelowy sche-
mat, nalezy stwierdzi¢, ze aby kapitat zostal ulokowany w instrumencie finansowym,
dzieki ktéremu przyniesie najwigkszg stope zwrotu, ceny instrumentow finansowych
muszg prawdziwie odzwierciedla¢ rzeczywistos$¢ i by¢ pochodng powszechnie dostep-
nych informacji o emitencie. Warunkiem wystgpowania efektywnos$ci alokacyjnej jest
wlasciwa i rowna wiedza inwestoréw na temat potencjalu rozwojowego poszczegdlnych
emitentéw. Nieefektywny informacyjnie alternatywny system obrotu bedzie skutkowat
odptywem kapitatu na rynki regulowane. W obrgbie samego systemu nieefektywnos¢
informacyjna moze za$ doprowadzi¢ do tego, ze kapitat bedzie kierowany przede wszyst-
kim do takich podmiotow, dla ktorych ryzyko wystapienia nieurzeczywistnienia si¢ za-
ktadanego celu gospodarczego bedzie szczegdlnie wysokie. Kapitat w obrebie takiego
rynku bedzie wigc wykorzystywany w nieefektywny ekonomicznie sposob, co doprowa-
dzi do niemoznosci wystapienia efektywnosci alokacyjnej. Brak relewantnej i odzwier-
ciedlajacej rzeczywistos¢ informacji, a w konsekwencji brak efektywnosci alokacyjnej
alternatywnego systemu obrotu, bedzie za§ prowadzi¢ do statego obnizania si¢ gtgboko-
$ci, szerokosci i plynnos$ci tego rynku. Bedzie tez czynnikiem wptywajacym na decyzje
emitentéw odnosnie do wycofywania wyemitowanych akcji z obrotu.

Powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej stanowi niewatpliwie konsty-
tutywng ptaszczyzne rynku regulowanego*”, ale rowniez alternatywnych systemow ob-
rotu. W tym drugim przypadku rzetelna i dostgpna informacja ma jeszcze wigksze zna-
czenie. Poniewaz alternatywne systemy obrotu ze swej istoty powinny cechowac sie
udogodnieniami i relatywnie mniejszymi wymogami, efektywnos$¢ informacyjna moze
i powinna stanowi¢ plaszczyzng rownowazacag w pewnym stopniu minimalizowanie wy-
mogow. Nalezy przy tym zwroci¢ szczegdlng uwage na fakt, ze dostgp do informacji
oraz sposob i rzetelno$¢ jej przekazywania w duzej mierze wptywaja na efektywnosé

49 Szerzej na temat efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego zob. P. Wajda, Efektyw-
nos¢ informacyjna..., s. 52 i nast.

#0 Por. J. Jastrzebski, O unijnym kontekscie regulacji informacji poufnych w prawie rynku
kapitalowego — zakres obowiqzku informacyjnego i dopuszczalnosé opoznienia publikacji, ,,Prze-
glad Prawa Handlowego” 2013, nr 1, s. 5; T. Sojka, Obowigzki informacyjne spotek publicznych
i odpowiedzialnos¢ cywilna za ich naruszenie, Warszawa 2008, s. 29 i nast.
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funkcjonowania calego rynku kapitalowego. Informacja stanowi bez watpienia narzg-
dzie ksztattowania si¢ zaufania i zaangazowania inwestorow w podejmowanie ryzyka
inwestycyjnego. Rzetelnos¢ i prawdziwos¢ dostgpnych informacji w duzej mierze wply-
waja rowniez na decyzje podmiotow gospodarczych o podjeciu inwestycji i dotaczeniu
do grona uczestnikow obrotu instrumentami finansowymi*’!. Uczestnicy rynku, a zwtasz-
cza podmioty emitujace papiery wartosciowe, musza by¢ zobowigzani do informowania
inwestorow o wszystkich istotnych zdarzeniach, ktore moga mie¢ wptyw na rynkowa
wyceng papierow wartosciowych. Catos¢ infrastruktury alternatywnego systemu obrotu
powinna stuzy¢ réwnemu i prostemu dostepowi do tych informacji. Zasade t¢ wyzna-
czaja zatem dwa podstawowe wymogi: informowania rynku przez emitentoOw oraz row-
ny (niedyskryminujacy nikogo) dostep do informacji*?.

Unijny model regulacji dotyczacej informacji poufnej*? zawarty jest w dyrekty-
wie 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady***. W prawie polskim ogdlng podsta-
we stanowi art. 56 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych*?,
zgodnie z ktorym emitent papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku

1 Ponadto wtasciwe okreslenie obszaru informacji podlegajacych ochronie wydaje si¢ by¢
najwazniejszym zadaniem ustawodawcy w zakresie prawnej ochrony informacji, w szczegdlno-
$ci informacji niejawnych; A. Plonska, Karnoprawna ochrona informacji na rynku kapitatowym,
Wroctaw 2012, s. 86.

#2 Takie stanowisko, wprawdzie w odniesieniu do rynku regulowanego, wyrazit Wojewo6dzki
Sad Administracyjny w Warszawie w wyroku z dnia 8 wrzesnia 2006 r., sygn. akt VI Sa/Wa
1041/06. Gléwne tezy zawarte w wyroku mozna w calej rozciggtosci odnies¢ do funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu.

43 Na temat elementoéw konstytutywnych pojecia informacji poufnej zob. M. Gorecki, Infor-
macje poufne na rynku kapitatowym: podstawowe problemy regulacji prawnej oraz pojecie infor-
macji poufnej i insidera, ,,Czasopismo Kwartalne Calego Prawa Handlowego, Upadtosciowego
oraz Rynku Kapitalowego” 2007, nr 1, s. 69 i nast.

4 Dyrektywa 2003/6/WE z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania pouf-
nych informacji i manipulacji na rynku, Dz. U. WE L 96 z 12.04.2003. Ponadto istotne znacze-
nie dla problematyki ujawniania informacji ma rowniez dyrektywa Komisji 2003/124/WE
z dnia 22 grudnia 2003 r., Dz. U. WE L 339 z dnia 24.12.2003. Warto tez zwréci¢ uwage, ze
wykladnia prawa unijnego zwigzanego z prawem rynku kapitatlowego — a w szczegoélnosci z in-
formacjami poufnymi — pozwala na stwierdzenie, ze nalezy uwzglednia¢ takze dokumenty
przewidziane tzw. procedurg Lamfalussy’ego. Za koordynacje dziatlan w tym zakresie odpo-
wiedzialne sg wlasciwe organy — pierwotnie byt to Committee of European Securities Regula-
tors (CESR), obecnie jego funkcje — obok innych nowo przyznanych kompetencji — petni Eu-
ropean Securities and Markets Authority (ESMA). Szerzej na ten temat zob. J. Jastrzebski,
O unijnym kontekscie..., s. 6.

#5 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych, t.j.
Dz. U. z 2009 r., Nr 185, poz. 1439, ze zm., zwana dalej ustawg o ofercie publiczne;.
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regulowanym jest obowigzany do rownoczesnego przekazywania Komisji Nadzoru Fi-
nansowego, spotce prowadzacej ten rynek regulowany oraz do publicznej wiadomosci
m.in. informacji poufnych w rozumieniu art. 154 ustawy o OIF oraz informacji bieza-
cych i okresowych. Niezwykle wazne jest to, ze doniostos¢ obowigzkow zwigzanych
z informacjami poufnymi ma $cisty zwigzek z oceng przedsigbiorstwa, a w konsekwen-
cji z oceng warto$ci wyemitowanych papierow wartosciowych*®. Nalezy zauwazy¢, ze
obowiazki informacyjne naktadane na spotki notowane w zorganizowanych systemach
obrotu niewatpliwie utrudniajg dostep do kapitatu mniejszym i dziatajacym na zasadach
wickszego ryzyka spotkom ze wzgledu na koszty zwigzane z tymi obowigzkami*’.
Szczegolowe obowigzki informacyjne spotek publicznych, ktorych instrumenty
finansowe zostaly wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, okresla¢ powinien
jednak glownie regulamin ustanowiony przez podmiot bedacy, stosownie do tresci art.
78 ust. 1 ustawy o OIF, jego organizatorem, a nie przepisy ustaw®s. Naruszenie tych

obowigzkéw informacyjnych nie wigze si¢ z koniecznoscia zastosowania przepisu art.

6 W zwigzku z opisowym, nie za$ enumeratywnym okre§leniem informacji poufnej, regu-
lacje dotyczace informacji poufnej przenosza ci¢zar oceny charakteru informacji jako podlegaja-
cej rezimowi ustawy — w szczegolnosci obowigzkowi publikacyjnemu — w catosci na emitenta
papieréw warto$ciowych. Zob. wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z 9 wrzesnia 2003 r.,
sygn. akt IIT SA 2968/02.

1 Zwigkszaja jednak zainteresowanie inwestoréw takim rynkiem, o czym moze $wiadczy¢
zwigkszenie ptynnosci ,raportujagcych” spotek, a takze podnosza wycene akcji emitentéw od
dhuzszego czasu podlegajacych obowiazkom informacyjnym. Zob. T. Sojka, Obowigzki informa-
cyjne..., s. 37.

8 W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na problem, iz spétki publiczne bez przymusu
prawnego upubliczniajg ograniczong ilo$¢ informacji, co znacznie utrudnia rzetelng ocen¢ fak-
tycznej warto$ci instrumentdw finansowych. Jednoczesnie inwestorom trudniej jest rozrézniaé
spotki, w ktore nalezy inwestowac, od tych, ktore stanowia zagrozenie dla inwestowanych $rod-
kéw. W konsekwencji prowadzi to do obnizenia zaufania i spadku atrakcyjno$ci rynku. Tak np.
R. Kraakman, Disclosure and Corporate Governance: An Overview Essay, (w:) Reforming Com-
pany and Takeover Law in Europe, red. G. Ferrarini, K.J. Hopt, J. Winter, E. Wymeerch, Oxford
2004, s. 97. O ile w przypadku rynku regulowanego potrzeba ingerencji prawnej w obowiazek
przekazywania istotnych dla warto$ci instrumentéw finansowych informacji wydaje si¢ oczywi-
sta, o tyle w przypadku alternatywnych systemow obrotu, z uwagi na ich istote, tj. m.in. mniejsze
ograniczenia prawne, nalezy postawi¢ stanowczy znak zapytania, cho¢ nie oznacza to, aby reali-
zacja obowigzkow informacyjnych miata dla funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu
mniejsze znaczenie. Trzeba jednak pamigtac, iz atrakcyjnos¢ alternatywnych rynkow, szczegol-
nie dla matych i $rednich przedsigbiorstw, przejawia si¢ w duzej mierze w zmniejszonych kosz-
tach. Realizacja obowiazkow ustawowych przewaznie ma wptyw na zwigkszenie kosztow funk-
cjonowania na rynku kapitatowym. W dtuzszej jednak perspektywie znaczaca ingerencja prawna
w obowigzki informacyjne wplywa pozytywnie — z uwagi na zapewnienie stabilno$ci rynku —na
pltynnos¢ instrumentéw finansowych i stopy zwrotu. Szerzej na ten temat zob. B.J. Bushee,
Ch. Leuz, Economic Consequences of SEC Disclosure Regulation, ,,Working Paper of the Whar-
ton Financial Institutions Center”, February 2003, s. 4-6.
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98 ustawy o ofercie publicznej, zgodnie z ktdorym, co do zasady, podmiot odpowiedzial-
ny za prawdziwosc¢, rzetelnos¢ i kompletnos$¢ informacji zamieszczonych w prospekcie
emisyjnym, memorandum informacyjnym oraz innych dokumentach sporzadzanych
i udostepnianych w zwiazku z oferta publiczna dotyczaca papieréw wartosciowych, do-
puszczeniem papieréw wartosciowych lub instrumentow finansowych niebedacych pa-
pierami warto$ciowymi do obrotu na rynku regulowanym lub ubieganiem si¢ o takie
dopuszczenie, obowigzany jest do naprawienia szkody wyrzadzonej przez udostepnienie
do publicznej wiadomosci nierzetelnej, nieprawdziwej lub niekompletnej informacji lub
przemilczenie informacji, chyba Ze ani on, ani osoby, za ktore odpowiada, nie ponosza
winy. Nie oznacza to jednak catkowitego braku odpowiedzialnosci cywilnej za narusze-
nie obowigzkow informacyjnych spétek publicznych, ktorych instrumenty finansowe
zostaty wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, gdyz podstawg takiej odpo-
wiedzialnos$ci moze by¢ zawsze przepis art. 415 k.c.*”

Specyfika rynku ustug finansowych przejawia si¢ w ogolnej asymetrii informacji
pomiedzy firmami inwestycyjnymi, emitentami oraz inwestorami. Zwykle inwestorzy
zamierzajacy zainwestowac swoje srodki w instrumenty finansowe nie posiadaja, w prze-
ciwienstwie do firm inwestycyjnych, specjalistycznej wiedzy na temat tych instrumen-
tow oraz ich funkcjonowania, przy czym asymetria ta jest znacznie ostrzejsza w przy-
padku inwestoréw nieprofesjonalnych, niezajmujacych si¢ w ramach dziatalnosci
gospodarczej transakcjami dotyczacymi instrumentow finansowych®.

Zwazywszy na naturalne zagrozenie wystepowania asymetrii informacyjnej w al-
ternatywnym systemie obrotu instrumentami finansowymi, rownie naturalna staje si¢
konieczno$¢ objecia spotek notowanych w systemie obowiazkiem przekazywania syste-
mowi informacji. Wymogi informacyjne emitentow alternatywnych systemoéw obrotu
zaleza od tego, czy sa to spotki notowane tylko w ramach tych rynkéw, czy tez sa takze
dopuszczone do obrotu na rynkach regulowanych (dual listing). W drugim przypadku
zobowigzania akcjonariuszy takiej spotki sa takie jak w przypadku spotek z rynku regu-

4 Inng kwestig jest, ze w przypadku obu powotanych przepisow dajacych podstawy do za-
dania odszkodowania gléwnym problemem z procesowego punktu widzenia bedzie wykazanie
szkody i jej zwigzku z zawinionym dzialaniem emitenta upowszechniajacego nieprawdziwe in-
formacje.

50 Asymetria informacyjna dotyczy jednak nie tylko konsumentéw, ale takze przedsigbior-
cow prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza na rynku innego rodzaju niz rynek instrumentow
finansowych; T. Czech, Kryterium odpowiedniego charakteru ustugi inwestycyjnej oraz instru-
mentow finansowych wedtug MiFID, PPH 2009, nr 7, s. 17; P. Pest, Obowiqzek badania wiedzy
i doswiadczenia inwestycyjnego klienta wedlug MiFID a dzialania nadzorcze, (w:) Nadzér nad
rynkiem finansowym. Aktualne tendencje i problemy dyskusyjne, red. E. Fojcik-Mastalska,
E. Rutkowska-Tomaszewska, Wroctaw 2011, s. 89-90.
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lowanego, tzn. wymogi ujawniania stanu posiadania istotnych pakietow akcji, instytucja
wezwan 1 przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych. Obowiazki infor-
macyjne emitentow akcji, ktére majg by¢ wprowadzone tylko do alternatywnego syste-
mu obrotu, powinny wymaga¢ odniesienia si¢ do regulaminu alternatywnych systemow
obrotu, takich jak np. rynku NewConnect, ustanowionego przez podmiot bedacy jego
organizatorem (art. 78 ust. 1 ustawy o OIF)*".

Spotki notowane w alternatywnych systemach obrotu, podobnie jak spotki noto-
wane na rynkach regulowanych, wypetniajg obowigzki informacyjne poprzez publikacje
raportow biezacych i okresowych>®, co — jak juz wspomniano — reguluja przede wszyst-
kim regulaminy funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu’®. Zbyt szczegbétowa
regulacja prawna w tym zakresie spowodowaé by mogta natozenie obowigzkow, kto-
rych wypehienie staloby si¢ zbyt ucigzliwie dla emitentow. Natomiast pozostawienie
podmiotowi prowadzacemu system pewnej swobody w tym zakresie daje wickszg moz-
liwos¢ prawidtowej ingerencji w t¢ sfere. Po pierwsze, podmiot wyspecjalizowany, ja-
kim jest np. gietda czy przedsigbiorstwo inwestycyjne, daje duza gwarancje skonstru-
owania pozaprawnych norm adekwatnych do aktualnych potrzeb rynku. Po drugie,
zakres obowigzkow informacyjnych powinien ulega¢ zmianom zgodnie z tendencjami
na rynku, co z pewnoscig jest tatwiejsze w przypadku regulacji majacej pozaprawny
charakter. Ewentualne czgste zmiany nie godza w zasade pewnosci prawa. Mozna tez
stwierdzi¢, iz wobec obowigzku ustawowego zatwierdzania zmian do regulaminéw
przez KNF i sprawowania nadzoru nad organizatorem alternatywnego systemu, nie wy-
stepuje znaczaca obawa, iz postanowienia regulaminu narusza¢ beda ogdlne wymogi,
odnoszace si¢ do obowigzkow informacyjnych, wynikajace z prawa powszechnie obo-

wigzujacego®®.

ot M. Pachucki, Alternatywny System Obrotu..., s. 18 i nast.

%2 Wymogi te powinny by¢ realizowane przez emitentow poprzez wystanie komunikatow
do Komisji Nadzoru Finansowego z wykorzystaniem Elektronicznego Systemu Przekazywania
Informacji (ESPI) na podstawie § 2 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 13 lutego 2006 r.
w sprawie srodkéw i warunkow technicznych stuzacych do przekazywania niektorych informacji
przez podmioty nadzorowane przez Komisj¢ Papieréw Wartosciowych i Gield (Dz. U. Nr 25,
poz. 188) wydanego na podstawie art. 55 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym (Dz. U. Nr 183, poz. 1537, ze zm.). Ta droga spotki notowane w alterna-
tywnym systemie obrotu instrumentami finansowymi majg takze mozliwo$¢ przekazywania
wspomnianych informacji do wiadomosci publiczne;j.

503 A takze cze$ciowo ustawy w zakresie obowigzkdéw ogolnych naktadanych na spoétki pu-
bliczne; D. Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 57.

504 Por. ibidem, s. 58-59. Nalezy tez zwroci¢ uwage, iz zakres ingerencji regulacyjnej w funk-
cjonowanie rynku NewConnect jest w zakresie obowigzkdéw informacyjnych nieco glebszy w po-
réwnaniu z innymi europejskimi rynkami alternatywnymi, jak np. AIM, na ktérym spoétki noto-
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Status spotek publicznych, ktory posiadaja spotki notowane w ramach alternatyw-
nych systemow obrotu, powoduje jednak, iz w ramach obowigzkow informacyjnych
zmuszone s3 wypekia¢ niektore nakazy ustawowe. I tak np. stosownie do tresci art. 69
ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, obowigzkiem spotki notowanej w alternatywnym sys-
temie obrotu jest opublikowanie informacji o przekroczeniu lub zmniejszeniu stanu po-
siadania akcji ponizej ustalonych progéw ogoélnej liczby gtoséw w spdice. Ponadto spot-
ki notowane w alternatywnym systemie obowigzane sa publikowa¢ raporty okresowe.
Niemniej jednak ramowe ujecie ustawowe tych obowigzkow pozwala na dostosowywa-
nie ich do potrzeb alternatywnego systemu. Istotng r6znica w raportach okresowych na
rynku NewConnect wzgledem rynku regulowanego jest np. brak obowiazkowej weryfi-
kacji sprawozdania finansowego wykonywanego przez biegtego rewidenta®®, a ponadto
uproszczone s3 takze raporty kwartalne.

Szczegolowe okreslenie sposobu, w jaki zostanie zapewnione bezpieczenstwo
i efektywnos$¢ dziatania alternatywnego systemu obrotu, zostato zatem pozostawione
podmiotowi organizujacemu te czgs¢ rynku kapitatowego. Podmiot ten zostal wyposa-
zony w uprawnienie do wydania regulacji, wedtug ktérych odbywa sig obrot w sposob
w maksymalnym stopniu odpowiadajacy potrzebom i specyfice funkcjonowania tej czg-
sci rynku kapitalowego™*. Mozliwo$¢ ustalenia tych wymogoéw na relatywnie liberal-
nym poziomie (w relacji do wymogow, jakimi muszg charakteryzowac si¢ rynki tworza-
ce strukture rynku regulowanego) tworzy mozliwos¢ pozyskiwania kapitatu rowniez dla
przedsiebiorcow dysponujacych niewielkimi kapitalami wlasnymi, ktorzy nie sg w sta-

wane nie maja przyktadowo obowigzku publikacji kwartalnych sprawozdan. Ponadto na wielu
europejskich rynkach alternatywnych, jak np. Alternext czy Entry Standard, polityka informacyj-
na spétek notowanych na tych rynkach ma charakter bardziej liberalny, gdyz w pewnej mierze to
one decydujg o zakresie ujawnianych informacji. Polityka informacyjna poddawana jest zatem
réwniez ocenie inwestoréw i w pewnym sensie jest elementem ksztattowania warto$ci instru-
mentow finansowych (poniekad poprzez ocen¢ wiarygodnosci spoltki). Lista obowigzkowych
raportow okresowych jest krotka i uznaniowa. Spdtka musi przede wszystkim informowac
o wszystkich zdarzeniach mogacych mie¢ wplyw na warto$¢ akcji, o przekroczeniu przez akcjo-
nariusza badz akcjonariuszy dzialajacych w porozumieniu progdéw 50% i 95% wlasnosci, o trans-
akcjach zawartych przez kierownikéw i dyrektoréw spoltki. Brak za§ obowigzku informowania
m.in. o zmianach posiadania prawa glosu, transakcjach przeprowadzanych przez zarzad. Nie do-
tycza ich takze obowigzki oglaszania wezwan w przypadku przekroczenia okreslonego progu
w kapitale zaktadowym spotki oraz przestrzegania zasad tadu korporacyjnego. Zob. M. Schlitt,
S. Schafer, Der neue Entry Standard der Frankfurter Wertpapierborse, ,.Die Aktiengesellschaft”
2006, No. 5, s. 148.

505 Nalezy pamigtac¢ jednak, ze takiej weryfikacji dokonujg Autoryzowani Doradcy, ktérych
funkcja w systemie ma stanowi¢ niejako profesjonalne dopetnienie zwigzane z koniecznos$cia
zapewnienia funkcjonowania platformy utatwiajacej obrot.

506 Por. P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna..., s. 52 i nast
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nie spetni¢ wymogdw stawianych pod adresem emitentow w obrebie rynku regulowane-
go. Nalozenie na spotki notowane w alternatywnym systemie obrotu wszystkich obo-
wigzkow informacyjnych przewidzianych w ustawach dla spotek publicznych bytoby
nie tylko sprzeczne z samg ideg funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu. Na-
lezy przyjaé, ze mogtoby to narusza¢ konstytucyjng zasade wolno$ci gospodarczej, sko-
ro bezpieczenstwo obrotu mozna w tym przypadku zapewni¢ innymi niz prawne rozwig-
zaniami, wspierajac si¢ konstytucyjna zasadg pomocniczosci. Schemat regulacyjny
w zakresie obowigzkow informacyjnych powinien zatem wyglada¢ nastepujaco:

— ustawodawca wprowadza podstawowe ramy prawne dla obowigzkow infor-
macyjnych (konieczno$¢ sporzadzenia i upublicznienia dokumentu informa-
cyjnego przy wprowadzaniu instrumentu finansowego do obrotu, okresowych
raportow, sprawozdan finansowych i innych informacji niezbednych do pode;j-
mowania decyzji inwestycyjnych, jak np. plany rozwoju);

— podmiot prowadzacy system w regulaminie uszczegotawia te obowiazki, do-
stosowujac ich zakres do potrzeb systemu, mierzonych jego efektywnos$cig
i bezpieczenstwem oraz koniecznoscig zachowania naturalnych dla systemu

udogodnien; nadzor nad dziatalnoscia regulacyjng w tym zakresie KNF>"7.

7. Nadzoér nad funkcjonowaniem alternatywnych systemow
obrotu

Nie wydaje si¢ bledem odwolywanie si¢ w ramach rozwazan na temat nadzoru
nad funkcjonowaniem alternatywnych systemow obrotu do rozwiazan innych systemow
prawnych, w tym rozwigzan, ktére wprost nie odnoszg si¢ do ptaszczyzn funkcjonowa-
nia systemu. Zwlaszcza gdy ogolne zatozenia przyjete w obcych systemach moga stano-
wi¢ inspiracj¢ dla formulowania tez, a czasem nawet wnioskow, w odniesieniu do krajo-
wego systemu prawa. Majac to na wzgledzie, uznano za zasadne odwotanie si¢ do
Sarbanes-Oxley Act>®, ktory zostal uchwalony w Stanach Zjednoczonych w 2002 r.
w celu przywrocenia zaufania inwestorow oraz podniesienia wymagan w zakresie efek-
tywnosci kontroli wewngtrznej podmiotow zarejestrowanych w US Securities Exchange
Commission (SEC), poprzez wprowadzenie dwustopniowego systemu wewnetrznej
kontroli proceséw zwigzanych z raportowaniem finansowym. Obowiazek przestrzega-
nia ustawy Sarbanes-Oxley (SOX) maja amerykanskie spotki publiczne i firmy od nich
zalezne, a takze spotki notowane na rynkach amerykanskich, posiadajace siedzibg poza

07 Nalezy stwierdzi¢, iz schemat ten zostat przez polskiego ustawodawce utrzymany w stop-
niu zadowalajacym.
5% Sarbanes-Oxley Act, July 30, 2002, Public Law 107-204, 107th Congress.
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Stanami Zjednoczonymi®”. Przyczyng uchwalenia ustawy byt radykalny spadek zaufa-
nia inwestoréw do rynkéw finansowych oraz kluczowych podmiotéw na nich operuja-
cych. Ustawa weszta w zycie 15 listopada 2004 r. 1 swoim zakresem obejmuje spotki
gieldowe o kapitalizacji powyzej 75 mln USD, a po zmianach wprowadzonych w 2005 r.
rowniez mniejsze spotki notowane na amerykanskich gietdach®'®.

Ustawa SOX wprowadzita wiele rozwigzan majacych stuzy¢ zwigkszeniu bez-
pieczenstwa obrotu, gtdéwnie poprzez odbudowanie zaufania inwestorow, czemu mialy
stuzy¢ rowniez rynkowe rozwigzania dotyczgce nadzoru nad rynkiem. Przede wszyst-
kim powotana zostata Rada Nadzoru nad Rachunkowoscia Spotek Publicznych (Public
Company Accounting Oversight Board — PCAOB), ktorej gtéwnym zadaniem byto
m.in. opracowanie nowego standardu badania sprawozdan finansowych tacznie z bada-
niem systemu kontroli wewnetrznej (integrated audit). Ponadto okreslone zostaty nowe
wymogi niezaleznosci audytorow, odpowiedzialnosci kierownictwa spotek, nowe wy-

mogi w zakresie zapewnienia odpowiednich mechanizméw kontroli wewngetrznej oraz

5% Oczywiscie, na amerykanskich rynkach kapitatlowych moga by¢ notowane nie tylko
spotki majace siedzibe w Stanach Zjednoczonych. O wptywie Sarbanes-Oxley na dziatalno$é¢
spétek notowanych na amerykanskim rynku, w tym majacych siedzib¢ poza Stanami Zjedno-
czonymi, zob. J.D. Piotroski, S. Srinivasan, Regulation and Bonding: The Sarbanes-Oxley Act
and the Flow of International Listings, ,,Journal of Accounting Research” 2006, vol. 46, issue 2,
s. 384. Generalnie bowiem spoéiki, ktére sag notowane na rynkach kapitatowych innych niz kraj
siedziby, musza dostosowa¢ si¢ do odmiennych wymogoéw; G.C. Biddle, S.M. Saudagaran,
The Effects of Financial Disclosure Levels on Firms, Choices Among Alternative Foreign Stock
Exchange, ,,Journal of International Financial Management and Accounting” 1989, No. 1, s. 55
1 nast.

510 Nalezy zwrdci¢ uwagg, iz Sarbanes-Oxley i przyjete rozwiazania, a zwlaszcza pospiech,
z jakim zostala wprowadzona, poddana zostata tez w literaturze krytyce. Zob. R. Romano,
The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance, ,,Yale Law Journal”
2005, No. 114, s. 1521, 1526-1528; R.Ch. Clark, Corporate Governance Changes in the Wake
of the Sarbanes-Oxley Act: A Morality Tale for Policymakers Too, ,,Georgia State University
Law Review”, 251-255, 291-307 (2005); Larry E. Ribstein, Sarbanes-Oxley After Three Years,
3 ,New Zealand Law Review”, 365, 376 (2005); Stephen M. Bainbridge, Sarbanes-Oxley:
Legislating in Haste, Repenting in Leisure 10-15, ,,UCLA School of Law, Law & Economics
Research Paper Series, Research Paper” 2006, No. 06-14, s. 357. OczywisScie niezaleznie od
uwag krytycznych w literaturze zwrdcono tez uwage na zalety, przede wszystkim podjecie pro-
by zareagowania na krytyczne obnizenie zaufania inwestoréw i poszukiwania rOwnowagi po-
migdzy regulacjami prawnymi odnoszacymi si¢ do papierow wartosciowych i prawa spotek.
Zob. np. R.B. Ahdieh, From “Federalization” to “Mixed Governance” in Corporate Law:
A Defense of Sarbanes-Oxley, ,,Buffalo Law Review”, No.53 2005, s. 721; R.M. Jones, Does
Federalism Matter?: Its Perplexing Role in the Corporate Governance Debate, ,,Wake Forest
Law Review” 2006, s. 879; William W. Bratton & Joseph A. McCahery, The Equilibrium
Content of Corporate Federalism 12, European Corporate Governance Institute Law Working
Paper Series, Working Paper 2004, No. 23, s. 620 i nast.
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ich corocznej oceny. Zgodnie z § 404 ustawy SOX przedsiebiorstwa musza kazdego
roku dokonywaé¢ oceny efektywnosci swoich systeméw kontroli wewngtrznej, ktore
wplywaja na raportowanie finansowe. Obok tego, stosownie do tresci § 302, przedsig-
biorstwa co kwartal musza potwierdzac, ze opracowaty, udokumentowaly i przetestowa-
ty systemy kontroli wewnetrznej, tym samym ustawa narzuca kontrolg tych procesow,

ktore maja wptyw na raportowanie®'!

. Jednym z istotnych zatozen SOX byto zatem po-
lozenie nacisku na wprowadzenie prawidtowych rozwigzan dotyczacych wewnetrznej
kontroli.

Pomimo iz rozwigzania zawarte w SOX nie dotycza wprost alternatywnych syste-
moéw obrotu, pewne zatozenia odno$nie do nadzoru zrealizowane sg rowniez w rozwia-
zaniach unijnych, w tym w Polsce®'?, gdyz nadzor sprawowany nad alternatywnymi sys-
temami obrotu ma nietypowy charakter, z duza, a nawet kluczowg rolg organizatora
systemu.

Mechanizmy dyscyplinujagce dzialania uczestnikdw rynku finansowego moga

mie¢ natur¢ rynkowa badz regulacyjnag®'?

, przy czym kazda z nich stanowi¢ powinna
uzupehienie. W zaleznos$ci od segmentu rynku finansowego, a nawet w obrebie tego
samego segmentu, z uwagi na specyfike obszaru poddawanego nadzorowi, mechani-
zmy rynkowe i regulacyjne powinny si¢ uzupehia¢. Uzupehienie to powinno przebie-
ga¢ w taki sposob, aby mechanizmy regulacyjne byly wprowadzane albo jako sposob
nadzorowania mechanizmow rynkowych, albo glebiej, gdy mechanizmy rynkowe nie
wystarczajg do zapewnienia bezpieczenstwa funkcjonowania rynku finansowego. Groz-
ne dla rynku kapitatlowego jest bowiem zjawisko przeregulowania. Ryzyko jego wysta-
pienia jest duze w tych obszarach rynku finansowego, w ktorych istota wymiany pomig-

dzy zbywcami 1 nabywcami instrumentow finansowych sprowadza si¢ do

st Sarbanes-Oxley nie okresla, jakie standardy w zakresie kontroli wewnetrznej powinny
by¢ wykorzystywane przez firmy probujace uzyskac zgodnos¢ z ustawa. Wydaje sie, ze regulacja
prawna odnoszgca si¢ do tak szczegdtowych kwestii mogtaby mie¢ znamiona ,,przeregulowania”
i odnies$¢ przeciwny do zamierzonego skutek, tj. poprzez brak transparentnos$ci hamowa¢ de fac-
to zaufanie inwestorow. Natomiast udzielanie wytycznych w zakresie kontroli wewnetrznej juz
poza regulacja prawng nalezy do SEC, ktory okreslit m.in., ze Guidance on Assessing Control,
opublikowany przez Kanadyjski Instytut Dyplomowanych Ksiggowych (the Canadian Institute
of Chartered Accountants), oraz the Turnbull Report, opublikowany przez Instytut Dyplomowa-
nych Ksiegowych w Anglii i Walii (the Institute of Chartered Accountants in England & Wales),
sa przyktadami standardéw dobrze spetniajacych wymagania ustawy.

512 Nalezy pamigtac, ze SOX zostal wprowadzony w okresie pewnego zatamania na rynkach
gieldowych w Stanach Zjednoczonych i dostrzezono wowczas, ze brak przejrzystych rozwigzan
w zakresie nadzoru, w tym nadzoru wewnetrznego, moze sprzyja¢ w dtuzszej perspektywie utra-
cie zaufania do rynku.

513 Zob. K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa..., s. 258-261.
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minimalizowania ograniczen. Wszelkie zmiany w zakresie nadzoru musza by¢ zatem
dokonywane w sposob wywazony, poprzedzony ocena potencjalnych skutkow, jakie
moga wywotywac nowe unormowania’'.

Stabilne funkcjonowanie alternatywnych systemow obrotu jako cze$ci rynku ka-
pitalowego wymaga wtasciwej regulacji, zapewniajagcej bezpieczng wymiane pomig¢dzy
zbywcami 1 nabywcami instrumentow finansowych. Regulacja prawna, a zwlaszcza jej
zakres, dla alternatywnych systemow obrotu powinien by¢ skorelowany, jak si¢ wydaje,
z jednoczesnym okres$leniem szczegdtowych celéw nadzoru na tym rynku, a w konse-
kwencji z doborem wihasciwych, zapewniajacych skuteczno$é, srodkow nadzoru®'®. Po-
nadto prawidlowe funkcjonowanie uczestnikow alternatywnych systemow obrotu, a tak-
7ze samego rynku, uzaleznione jest w duzej mierze od zapewnienia nalezycie
skonturowanego i efektywnego systemu nadzoru, na ktoéry powinny sktadac si¢ nie tylko
przejrzyste regulacje prawne. Obok nich istotng role odgrywaja zasady wptywajace na
dyscypling rynku’'®.

Tworzenie regulacji ksztattujacych mechanizmy funkcjonowania rynku kapitato-
wego, w tym alternatywnych systeméw obrotu instrumentami finansowymi, wigze si¢
zawsze z potrzeba zabezpieczenia inwestorow, co mozna osiggnac przez zabezpieczanie
funkcjonowania catego rynku przed zidentyfikowanymi ryzykami. Metoda ograniczenia
tych ryzyk jest tworzenie otoczenia prawnego, w ktorym istotny ze swej natury bedzie
czynnik publicznoprawny, wykorzystujacy metode administracyjnoprawnej regulacji

nadzoru nad alternatywnymi systemami obrotu’!’

, niemniej jednak czynnik publiczno-
prawny nie moze by¢ jedyny. Osobliwos¢ alternatywnych systemow obrotu polega m.in.
na stworzeniu opisywanego wielokrotnie w pracy systemu utatwien, udogodnien adre-
sowanych do nietypowych z punktu widzenia rynku regulowanego emitentow. Objecie
ich dziatalno$ci pelnym nadzorem panstwowym, tak jak emitentow rynkow regulowa-
nych, ktécitoby si¢ z samg ideg alternatywnych systemow. Nadzor ten powinien by¢
sprawowany w sposob posredni, tj. poprzez objecie nadzorem typowym dla rynku kapi-
tatlowego organizatoréw alternatywnych systemow. Natomiast podstawowym organem
normujacym i nadzorujacym prawidtowos¢ funkcjonowania systemu powinien by¢ pod-
miot prowadzacy (gietda, przedsigbiorstwo inwestycyjne). W celu utrzymania dyscypli-

ny i przestrzegania regulacji obowigzujacych na rynkach organizatorzy alternatywnych

s14- A Michor, Nadzor..., s. 308.

515 J. Socha, Rynek papierow..., s. 22 i nast.; W. Bien, Rynek papieréw..., s. 19.

sio M. Kiedrowska, P. Marszatek, Stabilnos¢ finansowa..., s. 25-27.

517 Przy zalozeniu, ze najwazniejsze jest funkcjonowanie rynku. Zob. w odniesieniu do cale-
go rynku kapitatlowego, M. Michalski, Pojecie i charakter prawny gietdy papierow wartoscio-
wych, ,,Monitor Podatkowy” 1995, nr 2, s. 41.
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systemow, w ramach relacji kontraktowych, dysponujg uprawnieniami, na mocy ktérych
mogg podejmowac¢ dziatania, ktore wymusza na emitentach dostosowanie si¢ do panuja-
cych zasad.

De lege lata nadzor nad dziatalno$cig alternatywnych systemow obrotu zostat tak
wlasnie skonstruowany. Spotka prowadzaca gielde czy przedsigbiorstwo inwestycyjne
obowigzane sg poddac¢ si¢ procedurze uzyskania zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci
w zakresie $wiadczonych ustug finansowych (w tym prowadzenia alternatywnego syste-
mu obrotu), wydawanych odpowiednio przez Ministra Finanséw (zgodnie z art. 25 ust. 1
ustawy o OIF)>'® lub KNF (art. 69 ust. 1 ustawy o OIF). Ponadto prowadzacy alternatyw-
ny system obrotu jako instytucja finansowa podlega w pelnym zakresie nadzorowi KNF
jako organu sprawujgcego nadzor nad rynkiem finansowym, w tym kapitatowym. Jedno-
cze$nie zasady rynkowego nadzoru, a zatem z wykorzystaniem instrumentow prywatno-
prawnych, nad funkcjonowaniem alternatywnych systemow obrotu sprawuje organiza-
tor. Wylacznie w zakresie mierzonym wzgledami bezpieczenstwa rynku ustawodawca
stusznie pozwala na ingerencj¢ KNF, typowa dla rynkéw regulowanych. Mowa tu np.
o rozwiazaniach zawartych w art. 78 ustawy o OIF. W przypadku gdy wymaga tego bez-
pieczenstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrozony interes inwe-
storow, podmiot prowadzacy alternatywny system obrotu wstrzymuje wprowadzenie
instrumentow finansowych do obrotu w systemie, przy czym podstawg takiej decyzji
jest zadanie KNF, ktora stosownie do tresci art. 4 ustawy o NRK jest zobligowana mo-
nitorowa¢ rynek, majac na wzgledzie m.in. bezpieczenstwo obrotu. Podobne kompeten-
cje KNF przewidziat ustawodawca w odniesieniu do zawieszenia obrotu tymi instru-
mentami finansowymi czy wykluczenia z obrotu wskazanych instrumentow
finansowych.

W konsekwencji de lege lata przyjeto, iz podmiot organizujacy alternatywny sys-
tem zobligowany jest do:

— dziatalnosci regulacyjnej w zakresie tworzenia norm odnoszacych si¢ do rela-
cji kontraktowych, pozwalajacych na sprawowanie swoistego rodzaju nadzo-
ru, co nastepuje gtdwnie poprzez wydawane regulaminy i zawarte w nich po-
stanowienia;

— wykonywania nadzoru o charakterze rynkowym, zapewniajac, zgodnie z nor-

ma zawartg w art. 78 ust. 1 pkt 2 ustawy o OIF, bezpieczny i sprawny obrot.

518 Po zaopiniowaniu przez KNF.
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Znaczenie pozaprawnych norm dla funkcjonowania
alternatywnych systemow obrotu instrumentami
finansowymi i ich wplyw na ustalanie granic ingerencji
prawnej

1. Konstytucyjna zasada pomocniczosci a tworzenie
pozaprawnych norm funkcjonowania alternatywnych
systemdéw obrotu

Sprawny i posiadajacy demokratyczng legitymacje system prawny jest podstawa
efektywnego i zrownowazonego rozwoju wszelakich dzialan gospodarczych. Jest tez
niewatpliwie warunkiem powstania silnej gospodarki i poszczegdlnych jej sektorow.
System prawny moze bowiem utatwiaé przebieg réznych procesow gospodarczych, ale
takze stanowi¢ dla nich barierg, przy czym zjawiska te moga cze¢sto zachodzi¢ wbrew
woli ustawodawcy. Swego rodzaju wyzwanie stanowig zatem dziatania regulacyjne, po-
taczone z konsekwentnym nadzorem. Jednocze$nie nie mogg one stanowic celu same
w sobie, lecz pozwala¢ na ksztaltowanie motywacji w konkurencyjnej gospodarce. Dzia-
fania regulacyjne nie powinny tez abstrahowac od faktu, iz wiele decyzji powinno by¢
podejmowanych przez tych, ktorzy sa ,,najblizej” procesow zachodzacych w gospodar-
ce, a zatem najszybciej moga zidentyfikowaé potrzeby, ktorych miarg jest efektywnosé
i bezpieczenstwo.

Procesy zachodzace we wspodlczesnej gospodarce, jej dynamika, wieloaspekto-
wos¢ 1 innowacyjnos¢ powoduja, ze podlega ona szybkiej ewolucji. Stad tez ksztatt
gospodarki nie ma charakteru statego, a z pewnos$cia nigdy nie jest to ksztatt ostatecz-
ny. W konsekwencji wtasnie ta dynamika ewolucyjna powoduje, ze regulacja prawna
procesdéw zachodzacych w gospodarce jest nie tylko trudna, ale czgsto wrgcz wymyka
si¢ nawet najsprawniejszemu ustawodawcy. Ten stan rzeczy powoduje, ze regulacja
prawna gospodarki znajduje si¢ w stanie nieustannej nicodpowiednio$ci i nieprzysta-
walnosci wobec materii, ktorg reguluje. Ponadto ilos¢, a takze czesto szczegdtowosé
regulacji procesoOw gospodarczych powoduje, ze w bardzo krotkim czasie od utworze-
nia stajg si¢ one nieaktualne w aspekcie wiedzy, ktora wykorzystat prawodawca przy
ich tworzeniu. Nierzadko stajg si¢ wrecz zbedne, a w niektorych okolicznos$ciach ich
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dalsze funkcjonowanie w systemie prawa jest dysfunkcjonalne®'’. Wydaje sig, iz antido-
tum na takie zagrozenia nie musi by¢ nadaktywno$¢ ustawodawcy polegajaca na daze-
niu do poprawy regulacji prawnej poprzez tworzenie kolejnych. Sytuacja, w ktorej nie
istnieje odpowiednia dla rozstrzygnigcia danego stanu rzeczy norma prawna lub tez jej
skonstruowanie nie przynosi oczekiwanych efektow, nie powinna automatycznie skut-
kowa¢ podjeciem dziatan prawodawczych w celu stworzenia wtasciwej, brakujacej nor-
my prawnej, lecz odnalezieniem odpowiedniego rozwigzania wsréd norm pozapraw-
nych®®, Takie dziatania, jak si¢ wydaje, mogg by¢ nie tylko bardziej skuteczne, ale takze
stuszniejsze, biorac pod uwage konstytucyjng zasadg pewnosci prawa’'.

Zasada pomocniczos$ci, zwana rowniez zasada subsydiarnosci, jest idea znang od

t322, Jej zalozenia, w najogolniejszym ujeciu, przedstawiajg si¢ nastepujaco:

tysiecy la
— grupy wigksze, o szerszych celach, nie powinny przejmowa¢ zadan grup
mniejszych, o celach bardziej szczegdtowych;
— grupy wigksze powinny spetnia¢ tylko takie zadania, z ktorymi grupy mniejsze
nie mogg sobie poradzi¢ samodzielnie;
— grupy wigksze powinny pomaga¢ mniejszym w osigganiu ich celow>.
Subsydiarnos$¢ moze mie¢ zastosowanie na wszystkich ptaszczyznach zycia spo-
tecznego, w tym gospodarczego, i powinna by¢ traktowana nie tylko jako pewien postu-
lat polityczny, lecz jej urzeczywistnianie powinno odbywac si¢ m.in. poprzez prawo,

jako instrument regulujacy stosunki spoteczne. Idea pomocniczo$ci moze przybierac

519 Por. A. Kociotek-Peksa, Problematyka aksjologiczna jako uwarunkowanie procesow pra-
wodawstwa gospodarczego oraz jego limitacji. Zagadnienia filozoficzno-prawne, Kwartalnik
Kolegium Ekonomiczno-Spolecznego ,,Studia i Prace” 2013, Nr 1 (13), s. 37.

520 |bidem. Aktywno$¢ ustawodawcy nie moze polega¢ na dziataniach na zasadzie chybit
trafil.

521 Bedaca jedng z podstawowych zasad konstytuujacych panstwo prawne, cho¢ niewyarty-
kutowang wprost w Konstytucji RP. Wynika ona niewatpliwie z tresci art. 2 Konstytucji RP wpro-
wadzajacego fundamentalng zasad¢ demokratycznego panstwa prawa. Skuteczne rozwigzanie
danego stanu rzeczy przy zastosowaniu pozaprawnych norm powoduje, iz ustawodawca nie musi
dokonywac¢ czestych zmian prawa powszechnie obowiazujacego, a co za tym idzie, nie naraza si¢
na zarzut naruszenia konstytucyjnej zasady pewnosci prawa.

52 Zasada pomocniczosci wywodzona jest od koncepcji spoteczenstwa, sformutowanej
przez Arystotelesa. Arystoteles, Polityka, ttam. L. Piotrowicz, (w:) tegoz, Dziela wszystkie, t. 1,
Warszawa 2003, passim. Wspolczesne rozumienie zasady pomocniczo$ci uksztaltowane zostato
w duzej mierze przez encykliki papieskie. Pierwsza, Rerum novarum z 1891 r., byla reakcja na
rozwigzania doktrynalno-ustrojowe liberalizmu i socjalizmu, druga, Quadragesimo anno
z 1931 r.,, stanowila reakcj¢ na rodzace si¢ rozwigzania totalitarne. Zob. M. Sadowski, Paristwo
w doktrynie papieza Leona XIII, Wroctaw 2002, s. 126-128.

52 Por. W. Springer, Subsydiarnos¢ jako zasada ustrojowa w panstwie federalnym — cztonku
Unii Europejskiej (na przykitadzie RFN), (w:) Subsydiarnosé, red. D. Milczarek, Warszawa 1996,
s. 111.
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jurydyczny charakter zar6wno na poziomie konstytucyjnym, jak i poprzez dziatania le-
gislacyjne, nakierowane na tworzenie ustawowych rozwigzan>*.

Do zasady pomocniczosci odwotuje sie tez Konstytucja RP*®, aczkolwiek czy-
nigc to w sposob niestychanie lakoniczny poprzez nawiazanie do pomocniczo$ci w pre-
ambule: ,,[...] ustanawiamy Konstytucj¢ Rzeczypospolitej Polskiej jako prawa podsta-
wowe dla panstwa

oparte na poszanowaniu wolnosci i sprawiedliwos$ci, wspotdziataniu witadz, dialo-
gu spotecznym oraz na zasadzie pomocniczo$ci umacniajgcej uprawnienia obywateli
i ich wspolnot [...]”. Zasada pomocniczo$ci, wobec tak ogolnego ujecia, majac jedno-
czes$nie na wzgledzie jej historyczne asocjacje, powinna by¢ pojmowana szeroko*.
Przede wszystkim subsydiarno$¢ powinna by¢ postulatem, skierowanym pod adresem
ustawodawcy, tworzenia systemu instytucji wyposazonych w odpowiednie kompeten-
cje, jaki pozwala na podejmowanie decyzji w bezposrednim kontakcie z podmiotami,
ktorych dotycza. Poza tym subsydiarno$¢ powinna by¢ pojmowana jako zasada ,,wymu-
szajaca” ciagly proces weryfikacji, ktérego celem bedzie ocena sposobu korzystania
z przyznanych kompetencji i ich zgodnos$¢ z zasada subsydiarno$ci wiasnie. W konse-
kwencji subsydiarnos¢ moze by¢ konstytucyjnym odniesieniem do innych pozapraw-
nych systemow normatywnych. Umozliwia ona wtedy oparcie prawa na konkretnej ba-

zie aksjologicznej. Tym samym moze zosta¢ spetniony postulat funkcjonowania norm

524 A. Szpor, Panstwo a subsydiarnos¢ jako zasada prawa w UE i w Polsce, ,,Samorzad Te-
rytorialny” 2001, nr 1-2, s. 5.

55 Jest ona takze zasada ideowo-organizacyjna przyje¢ta przez Uni¢ Europejska. Zob.
P. Craig, G. De Burca, EU Law. Texts, cases and materials, Oxford, 2003, s. 132-138. Uprawnio-
ne jest zatem twierdzenie, ze zasada pomocniczosci stanowi jedng z podstawowych regul, na ja-
kich opiera si¢ wspotczesnie tad spoteczny uwzgledniajacy podmiotowos¢ jednostek i zbiorowo-
$ci, ktore one tworzg. Przy czym nalezy zwrdci¢ uwage, ze zasada subsydiarno$ci w prawie
wspolnotowym rozumiana jest raczej jako problem optymalnego podzialu kompetencji pomig-
dzy kraje cztonkowskie a instytucje europejskie. Zob. np. E. Przybylska-Marciniuk, Zasada sub-
sydiarnosci w projekcie Traktatu Konstytucyjnego, (w:) Przyszly Traktat Konstytucyjny: zagad-
nienia prawno-polityczne, instytucjonalne i proces decyzyjny w UE, red. J. Barcz, Warszawa
2004, s. 36; A. Wierzchowska, Zasady jednolitych ram instytucjonalnych, lojalnej wspolpracy
migdzyinstytucjonalnej i subsydiarnosci w systemie instytucjonalnym Unii Europejskiej, (w:) Sys-
tem instytucjonalny Unii Europejskiej, red. K.A. Wojtaszczyk, Warszawa 2005, s. 40.

526 Lakoniczne ujecie w Konstytucji RP zasady pomocniczo$ci leglo u podstaw zatozenia, ze
ostateczne jego zdefiniowanie dokona si¢ poprzez orzecznictwo TK. Zob. np. E. Poplawska, Za-
sada subsydiarnosci w Traktatach z Maastricht i Amsterdamu, Warszawa 2000, s. 128. Niemniej
jednak, jak do tej pory TK stosunkowo rzadko odwotuje si¢ do zasady pomocniczosci, a i to
wigkszo$¢ orzeczen plasuje t¢ zasade w kontekscie relacji panstwo—samorzad terytorialny. Zob.
np. wyrok TK z dnia 8 maja 2002 r. (K 29/00, OTK ZU 2002, seria A, nr 3, poz. 30); wyrok TK
z dnia 18 lutego 2003 r. (K 24/02, OTK ZU 2003, seria A, nr 2 (55), poz. 11); wyrok TK z dnia
7 grudnia 2005 r. (Kp 3/05, OTK ZU 2005, seria A, nr 10, poz. 115).
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0 ogblnym charakterze, ktorych zadanie polega na domykaniu danego systemu norma-
tywnego®?’. Postulat tak szerokiego pojmowania zasady pomocniczo$ci jest dodatkowo
uzasadniony faktem, iz wspolczesnie dominujg ztozone stosunki spoteczne i gospodar-
cze. W zwiazku z tym niemozliwe wydaje si¢ szczegotowe uregulowanie catoksztattu
zagadnien istotnych np. dla funkcjonowania rynku, czy nawet jego czesci.

Prawo w ogole, w tym prawo gospodarcze, ma bezspornie charakter aksjologicz-

528

ny>*, poniewaz jest tworzone po to, aby stuzy¢ ochronie i realizacji okreslonych warto-

Sci. Wartosci, ktore prawodawca czyni przedmiotem ochrony prawnej, nie zawsze sg

tymi wartosciami, ktorych ochrony domagaja si¢ adresaci prawa®®

. Pojawia si¢ zatem
problem rozbiezno$ci w deklarowanych przez prawodawce warto$ciach, ktore chciatby
ochrania¢, a tymi, ktore faktycznie chroni®*. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz zasady two-
rzenia prawa, technika prawodawcza, musi opiera¢ si¢ na zalozeniu aksjologicznej ra-
cjonalno$ci dziatania prawotworczego®!. Nalezy przy tym pamigtaé, ze jak juz to byto
sygnalizowane, system prawny moze wspierac, a nawet inicjowac procesy gospodarcze
i moze to by¢ uktad pozytywny oraz dynamiczny o charakterze sprzezenia zwrotnego
albo tez przeciwnie, uktad dysfunkcjonalny o skutkach zdecydowanie negatywnych332.

Powoduje to nie tylko konieczno$¢ zachowywania ostrozno$ci w procesie tworzenia

521 Por. Z. Zgud, Zasada subsydiarnosci w prawie europejskim, Krakow 1999, s. 21-23.

528 Na temat aksjologii w konteks$cie prawa zob. P. Sut, Aksjologia a prawo, (w:) Leksykon
wspoliczesnej teorii i filozofii prawa. 100 podstawowych pojeé, red. J. Zajadto, Warszawa 2007,
s. 1-8.

52 Konieczne jest zawsze odpowiedzenie na pytanie, jakie wartosci stanowig podstawe sys-
temu prawa oraz w jaki sposob sg przez ten system spetniane. Por. F. Longchamps, Z probleméw
poznania prawa, Wroctaw 1968, s. 13.

530 Por. Z. Ziembinski, Kilka tez do dyskusji o moralnosci i prawie, PiP 1956, z. 11; A. Koj-
der, (w:) Elementy socjologii prawa. Wybor tekstow, red. A. Kojder, E. Lojko, W. Staskiewicz,
A. Turska, Warszawa 1989, s. 128. Dodatkowym problemem jest brak adekwatno$ci migdzy re-
gulacjg prawng a rzeczywisto$cia, do ktorej si¢ ona odnosi, oraz brak odpowiedniej, specjali-
stycznej wiedzy prawodawcy, co jest szczeg6lnie istotng kwestia, gdy chodzi o regulacje ztozo-
nych procesow zachodzacych na rynkach finansowych. Ponadto istniejaca fikcja prawa w postaci
»racjonalnosci ustawodawcy” stanowi kolejng komplikacje. Zatozenie, ze dzialajacy prawodaw-
ca spelniajacy okre§lone warunki jest doskonaty, nie wynika z analizy praktyki prawotworczej,
lecz stanowi wyraz przyjetej a priori zasady racjonalno$ci, a wigc zasady idealizacyjnej, ktora
moze by¢ stosowana i konkretyzowana jedynie intuicyjnie. Zob. P. Dutkiewicz, Problem aksjolo-
gicznych podstaw prawa we wspoiczesnej polskiej filozofii i teorii prawa, ,,Rozprawy Habilita-
cyjne” nr 317, Krakow 1996, s. 74.

531 Zob. Z. Ziembinski, Wstep do aksjologii dla prawnikow, Warszawa 1990, s. 162 i nast.

522 Por. A. Bator, Uzycie normy prawnej w regulacji stosunkow gospodarczych, Wroctaw
2000, s. 14-15; M. Szyszkowska, Europejska filozofia prawa, Warszawa 1995, s. 26. Odmienny
poglad, z ktorym nalezy si¢ nie zgodzi¢ z uwagi na fakt, ze regulacja prawna zawsze ma jakis$
wplyw na zachowania uczestnikow rynku, prezentuje A. Kociotek-Peksa, Problematyka aksjolo-
giczna..., s. 54.
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prawa, ktore oddziatuje na gospodarke, ale takze koniecznos$¢ poszukiwania wtasciwych
sposobow regulacji.

Prawodawca nie jest takze w stanie przewidzie¢ okolicznosci tych sytuacji, ich
przebiegu oraz skutkow, jakie wywotaja. Dziatania prawotworcze sa w odniesieniu do
systemu gospodarczego oparte przede wszystkim na spekulacjach. Jedng z niewielu po-
twierdzajacych si¢ wlasciwosci systemu gospodarczego, ktora dawaé moze prawodaw-
cy ograniczong podstawe antycypacji przebiegu proceséw gospodarczych, jest cyklicz-
no$¢ faz proceséw gospodarczych, okreslona w nauce ekonomii teorig cyklu
koniunkturalnego®**. Konieczno$¢ antycypacji w oparciu o niepewne przestanki jest
uzupetnieniem trudnosci, z jakimi musi uporac si¢ ustawodaweca.

Przekonanie, ze rynki kapitatlowe wymagaja co do zasady glgbokiej ingerencji
prawnej w celu zapewnienia przejrzystosci, bezpieczenstwa, a w konsekwencji efektyw-
nosci, tylko czeSciowo nalezy uzna¢ za zasadne. Nie mozna bowiem pomija¢ faktu, iz
dla funkcjonowania na rynku kapitatowym systemow obrotu instrumentami finansowy-
mi rownie wazny jest zespol norm o charakterze ,,prywatnym”, nierzadko czg¢sciowo
wymuszony przez normy prawne. Tego rodzaju podejscie do normowania rynku kapita-
lowego nalezy uzna¢ za prawidtowe w odniesieniu do specyficznej cze¢sci rynku kapita-
lowego, jaka sa alternatywne systemy obrotu. Ze swojej istoty gospodarczej wymagaja
one powsciagliwego podejscia do formutowanych wymogow, w tym do podmiotow pro-
wadzacych alternatywne systemy obrotu. Zbyt wiele obowigzkow natury prawnej be-
dzie bowiem skutkowato zwigkszaniem wymogdéw w stosunku do uczestnikow, a w kon-
sekwencji przyniesie konieczno$¢ ponoszenia wigkszych kosztow transakcyjnych.
Zblizy to wowczas alternatywne systemy do rynkéw regulowanych, ktérych natura go-
spodarcza i jurydyczna jest jednak odmienna’*.

Pomimo dynamicznego rozwoju alternatywnych systemow obrotu instrumenta-
mi finansowymi, a takze rosngcych obrotow na poszczegolnych rynkach, w tym w Pol-
sce, alternatywny system obrotu jako instytucja rynku kapitalowego jest daleki od do-
skonatosci. Jego relacje i zwigzki z konwencjonalnym systemem obrotu, m.in. poprzez

operatoré6w obu systemdOw, wymagaja statej uwagi, zwlaszcza w zakresie osiggania

533 Szerzej na temat teorii cyklu koniunkturalnego i wynikajacych z niego implikacji zob. np.
K. Piech, Migdzynarodowa synchronizacja cyklu koniunkturalnego Polski, (w:) Diagnozowanie
koniunktury gospodarczej w Polsce, red. K. Piech, S. Pangsy-Kania, Warszawa 2003, s. 85-95;
M. Lubinski, Analiza koniunktury i badanie rynkéw, Warszawa 2002, s. 77.

534 Przede wszystkim zbyt szeroka ingerencja prawna, zwlaszcza polegajaca na wprowa-
dzaniu norm nakazujacych okreslone zachowanie, moze niekorzystnie wplyna¢ na mozliwos¢
pozyskiwania kapitatu w ramach alternatywnych systemdéw obrotu przez male i $rednie przed-
siebiorstwa.
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podstawowego celu, jakim jest bezpieczny i odbywajacy si¢ wedtug sprawiedliwych re-
gut obrot. Istotne jest zatem, aby rozwoj alternatywnych systeméw odbywat si¢ w zrow-
nowazony sposob oraz aby tworzone regulacje sprzyjaty temu wtasnie rozwojowi. Nie-
watpliwe poszukiwanie zakresu ingerencji prawnej korespondujacej z podstawowymi
celami alternatywnych systeméw staje sie podstawowym wyzwaniem, tym bardziej, ze
jak sie wydaje, podstawowym aktualnie pytaniem jest to, czy zachowac istotg alterna-
tywnych systeméw obrotu, co moze wigzac si¢ z szerszg ingerencja prawna, czy tez
pozwoli¢ na swego rodzaju niekontrolowang ekspansje alternatywnych systemow, ogra-
niczajac jeszcze bardziej zakres regulacji prawnej>>>.

Aktualng i jak si¢ wydaje ciagle kontrowersyjng kwestia jest jednak to, jakie wy-
mogi prawne sg niezbedne, jaka powinna by¢ optymalna zakresowo ingerencja prawna
w poszczegolne obszary funkcjonowania alternatywnych systeméw finansowych, aby
zapewnic nie tylko ich egzystencje, ale i rozwoj, a w konsekwencji pozytywny wptyw
na gospodarke. ,,Przeregulowanie” alternatywnych systemdw obrotu moze oczywiscie
doprowadzi¢ do zmniejszenia ich atrakcyjnosci, a nawet dostepnosci dla matych i $red-
nich przedsigbiorstw. Przy czym problem ,,przeregulowania” nie powinien by¢ postrze-
gany tylko jako zagrozenie odnoszace si¢ do regulacji prawnej, lecz takze do pozapraw-
nych norm. Zagrozenie odnoszace si¢ do pozaprawnych regulacji jest tym wieksze, ze
organizatorami alternatywnych systemow sg jednoczesnie organizatorzy rynku regulo-
wanego. W takich sytuacjach moze okazac¢ si¢, ze ze wzgledu na strategie organizatora
gieldy zacznie on dazy¢ do ,,przeniesienia” przedsigbiorstw na rynek regulowany po-
przez np. zwigkszanie wymogow w alternatywnym systemie.

Majac na wzgledzie zarowno potrzebe zbalansowania ryzyka ,,przeregulowania”,
jak 1 ,,niedoregulowania” alternatywnych systemow obrotu, nalezy przede wszystkim
dokona¢ bezspornego stwierdzenia, iz bezpieczenstwo rynku oraz ochrona inwestorow,
a co za tym idzie catego alternatywnego rynku, musi stanowi¢ podstawy aksjologiczne

dla regulacji prawnej**. Zasada pomocniczo$ci powinna przy tym stanowi¢ nie tylko

535 Niezaleznie od tego bezsporne aktualnie pozostaje stwierdzenie, iz alternatywne systemy
obrotu w Unii Europejskiej dziatajg stosunkowo prawidtowo; W. Young, K. Utting, Fair Trade,
Business and Sustainable Development, ,,Sustainable Development” 2005 (13), s. 141.

36 R. Rajan, L. Zingales, Saving Capitalism from the Capitalists: Unleashing the Power of
Financial Market to Create Wealth and Spread Opportunity, Princeton, 2004, s. 283. Oczywiscie,
wprawdzie historycznie, w szczegdlnosci majac na wzgledzie poczatki ksztattowania si¢ rynku
kapitatowego i okres pdzniejszy, normg bylo sprawowanie nadzoru nad rynkami, a takze tworze-
nie na nim regut przez sektor prywatny, tym niemniej jest rzecza bezsporng, iz wobec rozwoju
technologii, coraz wigkszego stopnia ztozonosci transakcji finansowych i wykorzystywanych
w ich ramach instrumentow finansowych, pozostawienie najistotniejszych kwestii regulacjom
pozaprawnym mogtoby doprowadzi¢ do calkowitego zatamania rynkow alternatywnych.
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wskazowke dla granic ingerencji prawnej, ale tez swoisty pomost pomiedzy dziataniami
ustawodawcy a podmiotami prowadzacymi alternatywny system, ktore powinny wspot-
ksztaltowaé¢ zbior norm regulujacych funkcjonowanie systemu. Konstytucyjna zasada
pomocniczo$ci stanowi¢ zatem powinna podstawe, na ktdrej ustawodawca wyznaczy
ramy regulacyjne. Na ich podstawie, majac wigksze mozliwosci aktywnego oddziatywa-
nia na procesy gospodarcze, powinny powstawac¢ pozaprawne normy funkcjonowania
alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi.

Syntetycznie ujmujac powyzsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze zar6wno rynki
regulowane, jak i alternatywne systemy obrotu instrumentami finansowymi swoja egzy-
stencje zawdzigczaja podejmowaniu dziatan w celu ulatwienia wymiany instrumentow
finansowych. Inwestorzy uczestniczg jednak na rynku kapitalowym nie tylko z uwagi na
dbato$¢ o relatywna dostepnosé, ale takze, a nawet zwlaszcza na gwarancje bezpieczen-
stwa, jakie daja te rynki w zakresie przejrzystosci transakcji i tworzenia wymogow po-
zwalajacych na eliminowanie nieprofesjonalnych przedsigbiorstw z rynku kapitatowe-
go. W przypadku rynkow alternatywnych, ktore z zatozenia nastawione sa na
dopuszczanie gtownie matych i srednich przedsigbiorstw, ktorym trudniej spetic rygo-
rystyczne wymogi rynkoéw regulowanych, tym wiekszego znaczenia nabieraja regulacje
pozanormatywne, ksztalttowane przez organizatoréw systemu, ktorzy powinni uwzgled-
nia¢ istote tych systemow.

Badanie granic ingerencji prawnej w funkcjonowanie alternatywnych systemow
obrotu w oparciu o zasade pomocniczosci powinno uwzglednia¢ jeszcze jeden kon-
tekst, a mianowicie perspektywy rozwoju tego rynku, tym bardziej, iz nie wymaga
uzasadnienia teza o wzajemnej korelacji zachodzacej pomiedzy perspektywami roz-
woju rynku a regulacjg prawna. Rozwdj alternatywnych systemow obrotu instrumen-
tami finansowymi determinowany jest nie tylko okoliczno$ciami natury stricte ekono-
micznej, ale rowniez wlasnie wprowadzaniem regulacji prawnych, ktore w najlepszym
razie nie beda stanowity bariery w rozwoju tej instytucji. Tym samym pozostawiajac
podmiotom prowadzacym alternatywne systemy mozliwo$¢ oddziatywania na system
poprzez kreacje norm, nalezy dostrzega¢ potencjalne zagrozenia, takie jak: problemy
zwigzane z wypetnianiem obowigzkéw informacyjnych przez mate podmioty; wyso-
kie ryzyko catego rynku mogace odstrasza¢ inwestorow spotek, ktore w istocie daja
relatywng gwarancj¢ bezpiecznego zainwestowania srodkow pieni¢znych; niska ptyn-
no$¢ mogaca powstrzymywac inwestorow przed zamrozeniem kapitatu, co z uwagi na
istote rynku kapitalowego, cechujacego si¢ inwestowaniem dlugoterminowym, bytoby
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zjawiskiem negatywnym; uzaleznienie sukcesu rynku od agentéw (np. Autoryzowanych
Doradcow)>.

Wskazane zagrozenia i szanse rynkow alternatywnych wynikajg zardbwno z czyn-
nikow wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Stanowia one inspiracje do wskazywania
mozliwych scenariuszy rozwoju alternatywnego systemu obrotu instrumentami finanso-
wymi w Polsce. To wlasnie te potencjalne scenariusze wypracowywane przez nauke
ekonomii powinny by¢ brane pod uwage zarowno przy ingerencji prawnej, jak i tworze-
niu pozaprawnych norm.

Pierwszy scenariusz zaktada, ze wskutek utraty zaufania do nowego rynku nastapi
odptyw inwestoréw z NewConnect. Moze to dotyczy¢ zwlaszcza inwestorow indywidu-
alnych, ktoérzy odpowiadajg za najwigksza cze$¢ obrotu na rynku. Brak inwestoréw na
rynku wtornym przelozy si¢ wowczas z cata pewnoscig na niskie zainteresowanie udzia-
fem w ofertach prywatnych poprzedzajacych debiut na alternatywnym rynku. Bedzie to
miato istotne znaczenie dla wyceny instrumentéw finansowych przyszlych emitentow,
a nastepnie prawdopodobnie doprowadzi do catkowitego braku zainteresowania ze stro-
ny inwestoréw, co spowoduje nieudane oferty sprzedazy akcji. Wysoce prawdopodobnag
konsekwencja takiego scenariusza bedzie rowniez utrata zaufania do ,,zdrowych” pod-
miotow, ktore z uwagi na niska wyceng i utrudniong mozliwos$¢ pozyskania kapitatu na
alternatywnym rynku beda poszukiwac¢ kapitatu na sfinansowanie luki kapitalowej w in-
nych Zrodtach3.

Drugi scenariusz zaktada, ze wprowadzone zostajg instrumenty ograniczajgce na-
ptyw nierzetelnych emitentow, w nastepstwie czego wysoka dynamika i koncentracja
uczestnikow rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka doprowadzi do naplywu zagranicz-
nych emitentdw z regionu, co ostatecznie moze spowodowac powstanie swoistego cen-
trum finansowego regionu, oczywiscie zwlaszcza dla matych i §rednich przedsigbiorstw.
Zrealizowanie si¢ takiego scenariusza moze z kolei przynie$¢ dalsze konsekwencje
zwigzane z naptywem nowych cztonkow gietdy, ktorzy dzigki oferowaniu obstugiwa-
nym przez siebie inwestorom dostgpu do NewConnect zapewnia ptynno$¢ na rynku
wtornym>*,

Trzeci scenariusz z kolei zaktada, Ze po dynamicznych pierwszych latach roz-
woju NewConnect rynek nasyci si¢, co spowoduje jego spowolnienie. Zrealizowanie

wielu projektow w pierwszych latach funkcjonowania NewConnect moze skutkowaé

537 M. Pauka, Alternatywny system obrotu gieldowego jako innowacyjna forma pozyskiwan-
ia kapitatu przez male i Srednie spotki, ,,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica” 2010,
nr 233, s. 325.

38 Tak D. Zawadka, Alternatywne systemy..., s. 200-201.

5% |bidem.
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wyczerpaniem calego kapitatu zainwestowanego w ryzykowne inwestycje. Dodatkowo
brak nowych inwestoréw na rynkach kapitatowych nie zapewni dotychczasowym inwe-
storom mozliwosci wyjscia na rynku wtoérnym, co prawdopodobnie zahamuje popyt na
obejmowanie akcji w ofertach pierwotnych. Przy braku dziatan stymulujacych rynek
bedzie stopniowo si¢ kurczyt przez wycofywanie akcji ,,dobrych emitentow” wskutek
migracji na rynek regulowany lub przeje¢ oraz wskutek oglaszania upadtosci ,,stabych
emitentow’4,

Majac na wzgledzie trzy powyzsze scenariusze, oczywiscie nie jedyne mozliwe,
mozna jednak stwierdzi¢, ze w kazdym z nich pozostawienie odpowiedniej mozliwosci
pozaprawnej ingerencji podmiotom prowadzacym alternatywny system moze okazac
si¢ rozwigzaniem prawidlowym, gdyz to wlasnie te podmioty bedg mogty stosunkowo
elastycznie reagowac na negatywne zjawiska, zwlaszcza poprzez postanowienia zawar-
te w regulaminach.

Nie sposdb tez w tym miejscu nie zauwazy¢, iz znakomitym przyktadem szeroko
rozumianej zasady pomocniczosci jest londynski AIM. To najnowocze$niejszy i naj-
wigkszy w Europie rynek. Jego sprawne i efektywne dziatanie wynika w duzej mierze
z oparcia jego funkcjonowania na pozaprawnych regulacjach pochodzacych od organi-
zatora tego systemu. Jest nim LSE. System ten w praktyce, dzigki normom pozapraw-
nym i bardzo ograniczonej regulacji prawnej, zmniejsza bariery regulacyjne i przyciaga
nowe podmioty notowane na alternatywnym rynku’*'.

2. Regulaminy alternatywnego systemu obrotu

Problematyka regulacji funkcjonowania alternatywnych systeméw obrotu instru-
mentami finansowymi poprzez postanowienia regulaminéw zwigzana jest $cisle z dyle-
matem, przed jakim stoi ustawodawca, podejmujac decyzje odnosnie do zakresu regula-
¢ji prawnej na rynku kapitatowym. W przypadku dokonania oceny, iz okreslone cele,
np. bezpieczny obrét w alternatywnym systemie obrotu, moga byc¢ osiagnigte skutecznie

50 |bidem.

4t Por. E.P. Stringham, 1. Chen, The Alternative of Private Regulation: The London Stock
Exchange’s Alternative Investment Market as a Model, ,,Economic Affairs”, Vol. 32, Issue 3,
s. 37; J.C. Coffee, Competition Versus Consolidation: The Significance of Organizational Struc-
ture in Financial and Securities Regulation, ,,The Business Lawyer” 1995, No 50, s. 1 i nast.;
P. Mahoney, The Exchange as Regulator, ,,Virginia Law Review” 1997, No §83.

%2 W odniesieniu do rynku regulowanego ten dylemat towarzyszy rozwazaniom prowa-
dzonym w literaturze — czy dobre prawo jest zawsze lepsze niz zadne prawo? Zob. Np.
M. Humphery-Jenner, Strong Financial Law Without Strong Enforcement: Is Good Law Always
Better than No Law?, ,,Journal of Empirical Legal Studies” 2013, Vol. 10, Issue 2, s. 288
1 nast.
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poprzez pozaprawna regulacje zasadna wydaje si¢ rezygnacja z wprowadzania naka-
zow lub zakazéw majacych charakter norm powszechnie obowiazujgcych. Podejmo-
wanie decyzji odnosnie do konkretnych dziatan legislacyjnych powinno opierac si¢ na
obserwacji rynku i starannej selekcji obszarow, w ktorych pozostawienie swobody re-
gulacyjnej, a w kazdym razie brak regulacji prawnej, wigza¢ by si¢ mogto z podjgciem
zbyt duzego ryzyka narazenia inwestoroOw na uczestnictwo w niestabilnym systemie
obrotu instrumentami finansowymi. Wydaje si¢ rzecza bezdyskusyjna, co zreszta stara-
no si¢ jednoznacznie wykaza¢ w pracy, ze takie obszary jak np. zakres podmiotow
uprawnionych do prowadzenia alternatywnych systemow obrotu, minimalne warunki,
jakie musi spetni¢ system, czy tez zasady systemu rozliczeniowo-depozytowego nie
moga pozosta¢ poza ingerencjg prawng, gdyz sg to obszary nie tylko konstytutywne dla
funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu, ale takze kluczowe dla samej egzy-
stencji ekonomiczne;.

Poza ptaszczyznami konstytutywnymi dla funkcjonowania alternatywnych syste-
moéw ustawodawca powinien stworzy¢ jedynie ogdlne ramy regulacyjne i umozliwic¢
podmiotom prowadzacym alternatywny system pewna swobode, zwlaszcza w zakresie
naktadania na spotki notowane oraz innych uczestnikéw rynku (Autoryzowanych Do-
radcow, animatoréw) obowigzkow, ktorych spetnienie warunkuje prawidlowe, bezpiecz-
ne funkcjonowanie systemu, w tym obowigzkow informacyjnych. Moze to znacznie
ulatwia¢ proces nieustannego zabezpieczania rynku poprzez koniecznos$¢ ingerencji
w sfere praw i obowigzkoéw*?. Z drugiej strony, w przypadku gdy regulacje prawne beda
zbyt tagodne, wzro$nie ryzyko zwigzane z bezpiecznym funkcjonowaniem alternatyw-
nych systemow obrotu. Taka sytuacja, jezeli spojrze¢ na osobliwy przyktad AIM, moze
wprawdzie nie$¢ ze sobg spore zalety. Fakt, iz AIM funkcjonuje w oparciu o modelowa,
jak si¢ wydaje, regulacje, nie oznacza jednak, ze model ten nadaje si¢ do bezposrednie;j
implementacji do innych systemow. Powinny one bowiem uwzglednia¢ specyfike dane-
go kraju, potrzeby rynku, a takze jego potencjalny zakres. Niewatpliwie jednak, co jak
sie¢ wydaje, nalezy implementowac, to podstawowy mechanizm regulacyjny AIM, pole-
gajacy na znalezieniu proporcji pomi¢dzy normami prawnymi i pozaprawnymi, co czyni
te drugie niestychanie doniostymi dla funkcjonowania rynku.

Lekcewazenie znaczenia pozaprawnych norm w poszukiwaniu granic ingerencji
prawnej w funkcjonowanie alternatywnych systeméw obrotu dodatkowo utrudnia wta-
sciwg zakresowo regulacje prawna, ktora czynitaby zado$¢ celom legislacyjnym, jakimi
muszg by¢ bezpieczenstwo systemu i efektywne jego funkcjonowanie. W szczego6lnosci
»miekka” ingerencja prawna przyczynia si¢, owszem, do mozliwo$ci wypracowywania

3 Ingerencja ta nie musi mie¢ prawnego charakteru.
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ponadprzecietnych zyskow. Jednocze$niew dtuzszej perspektywie istnieje ryzyko, ze
doprowadzi to do znaczacego ograniczenia kapitalowego zaangazowania si¢ inwesto-
réw w instrumenty notowane w jego obrebie, a tym samym do obnizenia glebokosci,
zmniejszenia szeroko$ci i ptynnosci rynku. Zbyt waska zakresowo regulacja prawna
moze bowiem by¢ przyczyna (posrednig lub bezposrednig) ograniczenia zaufania inwe-
storow. Wowczas istotnie utrudnione bedzie zarzadzanie takim ponadprzecigtnym ryzy-
kiem i tym samym rynek stanie si¢ mato atrakcyjny dla inwestoréw. Bezposrednia kon-
sekwencjg spadku zaangazowania kapitatowego inwestorow bytyby problemy emitentéw
zwigzane z pozyskiwaniem kapitalu w obrebie alternatywnych systemow obrotu instru-
mentami finansowymi.

Natomiast w sytuacji gdy regulacja prawna odnoszaca si¢ do funkcjonowania
alternatywnych systemoéw obrotu begdzie zbyt szeroka zakresowo i bedzie obejmowac
obszary, ktére mogg by¢ regulowane w ramach regulacji kontraktowych, moze powsta-
wac ryzyko ograniczenia wolno$ci dzialalnosci gospodarczej, ale i zmiany charakteru
prawnego i gospodarczego alternatywnych systemow. Szeroka ingerencja prawna moze
wprawdzie w istotny sposob ograniczy¢ ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem rynku,
ale tez doprowadzi¢ do obnizenia mozliwosci wypracowywania przez inwestorow
w obrebie systemu zysku, ktory jest podstawowa motywacja dla decyzji inwestorskich.
W konsekwencji moze to skutkowaé sytuacja, w ktorej inwestorzy nie beda zaintereso-
wani dokonywaniem inwestycji w ramach alternatywnego rynku, a przedsigbiorcy
(emitenci) bedg mieli problem z pozyskaniem zrodet finansowania w ramach alterna-
tywnych systemow obrotu. Dla matych i §rednich przedsigbiorstw, dla ktorych kredy-
towe zrodla finansowania inwestycji moga okazac si¢ niewystarczajace, a z pewnoscia
stanowig wigkszy koszt realizowania przedsiewzie¢, bytaby to sytuacja niepozadana.
Zbyt szeroka regulacja prawna, ale takze przesadnie waska, moze zatem przynosic nie-
pozadane efekty nie tylko dla samych alternatywnych systemow, ale szerzej w obszarze
catej gospodarki.

W rezultacie wystepowania niedopasowania regulacji normatywnych do wymo-
gow obrotu niemozliwe stanie si¢ zapewnienie ekonomicznie efektywnego funkcjono-
wania alternatywnych systemow obrotu. Bedzie to stalo w opozycji do mozliwosci re-
alizacji zadan spotecznych i gospodarczych, jakie zglaszane sa wobec tego rynku, co
w konsekwencji moze mie¢ w przysztosci wptyw na obnizanie si¢ tempa rozwoju go-
spodarczego®*. Zagrozenie takie jest tym powazniejsze, iz w rezultacie procesow glo-
balizacji, deregulacji i liberalizacji, zwigekszeniu uleglto tempo miedzynarodowych

s Oczywiscie zaktadajac, ze alternatywne systemy beda si¢ dynamicznie rozwijaly, a tym
samym udzial w nich matych i §rednich przedsigbiorstw stanie si¢ na tyle duzy. W Polsce ta
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przeptywow kapitalowych. Procesy te sprawiaja, ze emitenci moga pozyskiwac kapital,
a inwestorzy lokowac posiadane srodki pieni¢zne w obrebie rynkow kapitatowych lezg-
cych poza granicami kraju, w ktérym to wyzej wspomniane podmioty majg swoje sie-
dziby. Nieprawidtowa ingerencja prawna moze zatem przynies¢ takze skutek w postaci
ucieczki emitentdw 1 inwestorow z alternatywnego systemu obrotu w danym kraju do
alternatywnego rynku w innym.

Zwazywszy na przedstawione zagrozenia zwigzane z nieprawidtowa regulacja
prawna, nalezy zauwazy¢, ze pewnym remedium moga by¢ pozaprawne normy odno-
szace si¢ do relacji kontraktowych zawarte w regulaminach alternatywnych systeméw
obrotu. Maja one przede wszystkim te zalete, ze pozwalaja organizatorowi rynku na
elastyczne podejmowanie decyzji, ktorych podstawa sg procesy rynkowe. Takiej ela-
stycznos$ci nie jest w stanie osiggnac¢ zaden ustawodawca ani zresztg taka elastyczno$é
w odniesieniu do konstruowania norm prawnych, zgodnie z konstytucyjna zasada pew-
nosci prawa, nie jest wskazana. Tym samym skuteczno$¢ postanowien regulaminow,
mierzona utrzymaniem bezpieczenstwa rynku, moze by¢ wystarczajaca, przy zachowa-
niu przez ustawodawce ostroznosci w postaci objgcia nadzorem dziatalnos$ci organizato-
row alternatywnych systemow.

Dodatkowo nalezy zwrdcic tez uwage na do$¢ oczywista kwestig, a mianowicie
omoOwione juz w pracy, wynikajace z Konstytucji RP ograniczenia ustawodawcy w sfere
prowadzonej przez przedsiebiorce dzialalnosci gospodarczej. Granice wolnosci gospo-
darczej wyznaczone normami konstytucyjnymi zawartymi w przepisach art. 22 i art. 31
ust. 3 Konstytucji RP, a takze konstytucyjna zasada pomocniczosci pozwalaja ustawo-
dawcy na swego rodzaju ,,przekazanie kompetencji” do dziatalno$ci regulacyjnej>* pod-
miotom prowadzgcym alternatywne systemy obrotu.

Jak zatem zaznaczono, istotng funkcje regulacyjna dla funkcjonowania ré6znych
obszarow rynku kapitatlowego odgrywajg regulaminy podmiotéw organizujacych te
rynki**. W przypadku alternatywnego systemu obrotu instrumentami finansowymi sa
to regulaminy odnoszace si¢ do funkcjonowania systemu. Stanowig one wazng czes¢

perspektywa wydaje si¢ catkiem prawdopodobna. Zob. D. Zawadka, Alternatywne systemy...,
passim.

%5 Oczywiscie zwrot ,,przekazanie kompetencji” ma charakter metaforyczny i zostat uzyty
wylacznie w celu zobrazowania omawianej materii. W zadnym razie nie ma tu mowy o przeka-
zaniu Sensu stricto wytacznego prawa prawodawcy do stanowienia prawa.

546 W przypadku rynkéw regulowanych zawieraja one nierzadko rozwigzania surowsze niz
przewidziane normami prawnymi. Por. M. Michalski, Ograniczenia zbywalnosci akcji a dopusz-
czenie do gietdowego obrotu papierami wartosciowymi, PUG 1995, nr 1, s. 12-13.

196



Znaczenie pozaprawnych norm dla funkcjonowania alternatywnych systeméw obrotu...

pozaprawnej regulacji rynku nieregulowanego®¥’. Charakter prawny regulaminéw alter-
natywnego systemu obrotu jest, co do zasady, niewatpliwie niejednolity. Przede wszyst-
kim, cho¢ sg cze¢scig relacji kontraktowych, to jednak nie mozna ich traktowac jako ty-
powe wzorce umowne’*, Nalezy zwroci¢ uwage, ze regulaminy sg zatwierdzane przez
organy nadzoru nad rynkiem kapitatlowym, a co za tym idzie organy te majg wptyw na
ich ksztalt®®. Takie stwierdzenie wydaje si¢ uprawnione pomimo tego, iz wyktadnia je-
zykowa przepisow art. 25 ust. 3 i art. 25 ust. 5 ustawy o OIF zdaje si¢ przeczy¢ kompe-
tencji KNF do zatwierdzania regulaminu alternatywnych systeméw obrotu. W powotla-
nych przepisach, a zwlaszcza w art. 25 ust. 5 jest bowiem mowa wylgcznie o regulaminie
gieldy. Wyktadnia systemowa pozwala jednak na przyjecie, ze zatwierdzeniu podlega
takze regulamin alternatywnego systemu. Stosownie do tresci art. 4 ust. 1 ustawy o nad-
zorze nad rynkiem kapitalowym celem nadzoru jest zapewnienie prawidlowego funk-
cjonowania rynku kapitatowego, w szczegdlnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrona
inwestoréw 1 innych uczestnikéw. Wynika to z faktu, ze bezpieczenstwo ekonomiczne
jest wspotczesnie traktowane jako jeden z aspektow bezpieczenstwa publicznego®™.
Znaczenie prawidtowego funkcjonowania alternatywnych systemoéw dla bezpieczen-
stwa obrotu wydaje si¢ nie wymaga¢ uzasadnien, a poniewaz dla tego funkcjonowania
regulaminy odgrywajg znaczacg role, trudno sobie wyobrazi¢, aby wola ustawodawcy
bylo pozostawienie organizatorowi systemu az tak duzej swobody w zakresie dziatalno-
$ci regulacyjne;.

Regulaminy alternatywnych systemow obrotu nie sg zatem ksztattowane przez
jedna ze stron relacji kontraktowych, w tym przypadku podmiotu prowadzacego sys-
tem™>!. Dodatkowo charakterystyczng cechg tych regulaminéw jest to, ze regulujg one
relacje kontraktowe nie tylko migdzy podmiotami, ktore je wydaly, a ich kontrahentami,
lecz roéwniez, w praktyce, pomiedzy podmiotami, do ktorych sie stosuja, a ich z kolei
kontrahentami®¥.

47 Nalezac do relacji kontraktowych z uczestnikami rynku. Por. A. Szymanowska, Niektdre
problemy samoregulacji w publicznym obrocie papierami wartosciowymi, PPH 2003, nr 5,
s. 44.

8 Zob. E. Letowska, Wzorce umowne. Ogolne warunki, wzory i regulaminy, Warszawa
1975, s. 68 i nast.

% Chociaz nalezy mie¢ tez na uwadze regulacj¢ zawarta w k.c., ktora nie wigze zadnych
skutkéw prawnych z zatwierdzeniem regulaminu. Zob. wyrok TK z dnia 8 grudnia 2003 K 3/02
OTK-A 2003, z. 9, poz. 99.

530 Por. T. Nieborak, (w:) Ustawa o nadzorze..., s. 70-71.

1 Nie wymaga natomiast uzasadnienia twierdzenie, ze regulaminy alternatywnych syste-
moéw obrotu nie sg zrodtami prawa powszechnie obowigzujacego w rozumieniu art. 87 Konsty-
tucji RP.

52 Por. A. Chtopecki, (w:) Prawo papierow..., s. 758.
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Regulaminy alternatywnych systemow obrotu sg tez niewatpliwie wynikiem zja-
wiska standaryzacji obrotu, a z jurydycznego punktu widzenia bezposrednig podstawe
prawng do postugiwania si¢ nimi stanowi zasada swobody umoéw wyrazona w przepisie
art. 353! k.c.’® Ta konstatacja, w kontekscie celu badawczego pracy, ma istotne znacze-
nie, gdyz niewatpliwie zasade swobody uméw nalezy postrzegaé jako zasade pochodng
konstytucyjnej zasady wolnosci gospodarczej™. Jej realizacja nastgpuje poprzez dzia-
falno$¢ regulacyjna podmiotow organizujacych alternatywne systemy wiasnie w formie
regulaminow. Wydaje si¢ jednoczesnie, ze w zwigzku z tym postanowienia regulaminow
podlegaja ustawowym ograniczeniom przewidzianym dla zasady swobody umodw,
tj. moga zawiera¢ postanowienia, ktorych tres¢ lub cel nie sprzeciwia si¢ wlasciwosci
(naturze) stosunku, ustawie ani zasadom wspoétzycia spotecznego. Przepis art. 353! na-
kazuje zatem, aby poddawac badaniu nie tylko tres¢, ale i cel zobowigzania przy ocenie,
czy strony dokonaty czynnosci prawnej we wskazanych granicach wyznaczonych im
przez zasadg swobody umow. Cel zobowigzania w kontekscie alternatywnych systemow
obrotu nalezy jednoczesnie rozumie¢ jako stan rzeczy, ktory powinien zosta¢ osiagnigty
w nastgpstwie wykonania zobowigzania. Nie chodzi jednak tylko o objete trescig umo-
wy skutki prawne czynnosci, ale o jakiekolwiek, mniej lub bardziej odlegte, nastepstwa
zamierzone przez obie strony albo zamierzone przez jedng strong, a drugiej znane®.
Majac to na wzgledzie, a zatem powigzana z konstytucyjna zasada wolnosci gospodar-
czej zasad¢ swobody umoéw, nalezy przyjac, ze postanowienia regulaminow alternatyw-
nego systemu nie moga by¢ sprzeczne nie tylko z naturg stosunkow prawnych zawiera-
nych na rynku kapitatlowym, ale takze z szeroko rozumianym celem zobowigzania.
Oznacza to, ze organizator alternatywnego systemu musi uwzglednia¢ zarowno charak-
ter prawny systemu, jak i natur¢ gospodarcza. Z jednej strony organizator alternatywne-
go systemu powinien tworzy¢ ten system jako uzupehiajaca w stosunku do rynku regu-
lowanego platform¢ obrotu, a zatem platforme, ktéra nie moze funkcjonowaé w oparciu
o rdwnie rygorystyczne wymogi. Jej natura gospodarcza, dokonujac koniecznego w tym
aspekcie uogolnienia, sprowadza si¢ w duzej mierze do udogodnienia obrotu®*. Z dru-

giej strony emitenci, przystepujac do systemu poprzez emisj¢ papieroOw wartosciowych,

53 Por. w odniesieniu do problematyki regulaminéw jako wzorcéw umownych wyrok TK
z dnia 8 grudnia 2003 r., K 3/02, OTK-A 2003, nr 9, poz. 99; a takze M. Bednarek, (w:) System
prawa prywatnego, red. W. Czachorski, t. 5, Warszawa 2012, s. 582; E. Letowska, Prawo umow
konsumenckich, Warszawa 2002, s. 295 i nast.

554 Por. wyrok SN z dnia 4 pazdziernika 2006 r., sygn. akt IT CSK 117/2006.

%5 Por. P. Machnikowski, Swoboda umow wedtug art. 353'k.c. Konstrukcja prawna, War-
szawa 2005, s. 177 i nast.; Z. Radwanski, Wykiadnia oswiadczen woli sktadanych indywidualnym
adresatom, Wroctaw 1992, s. 105 i nast.

536 Zgodnie zreszta z trescig pkt 5 preambuty do dyrektywy 2004/39/WE.
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mogg oczekiwac, iz cel zobowigzania, tj. dokonywanie obrotu w systemie opartym na
udogodnieniach, zostanie zachowany w postanowieniach regulaminu’’.

Zatwierdzajac statut lub jego zmiany, KNF powinien zwraca¢ organizatorowi al-
ternatywnego systemu uwage rowniez na poruszone wyzej kwestie. Zwlaszcza te posta-
nowienia, ktére mogg oddzialywa¢ negatywnie na funkcjonowanie catego systemu, po-
winny by¢ przyczyna odmowy zatwierdzenia regulaminu. Nalezy bowiem pamigtac, iz
postanowienia regulaminow alternatywnych systemow obrotu wykazuja pewna specyfi-
ke, charakterystyczng zresztg dla regulaminow funkcjonujgcych na rynku kapitatowym.
Mianowicie ich oddziatywanie nie jest nakierowane wylacznie na relacje kontraktowe
pomiegdzy organizatorem rynku a emitentem. Maja one znaczenie dla dzialania catego
systemu, nadajgc mu odmienny od gietdowego charakter.

Majgc na uwadze znaczenie regulamindéw dla funkcjonowania alternatywnych
systemow obrotu, a takze zdolno$¢ podmiotow prowadzacych alternatywne systemy do
kreowania pozaprawnych norm%, nalezy stwierdzi¢, iz regulaminy te powinny si¢ cha-
rakteryzowac nastepujacymi cechami:

— by¢ wydawane przez podmioty upowaznione przepisami prawa i w granicach

okreslonych nimi, tj. podmioty ktdre nie sg organami administracji, ale spotka-
mi handlowymi, ktorych forma, jak wykazano juz w niniejszej pracy, jest wta-
sciwa dla prowadzenia alternatywnych systemoéw obrotu;

— podlega¢ zatwierdzaniu, zar6wno w calosci, jak i w przypadku ich zmian przez
KNF, co daje mozliwo$¢ stalego monitorowania tre$ci regulaminow nie tylko
pod wzgledem legalnosci, ale i mozliwos$ci oceny skutecznosci poszczegol-
nych postanowien pod wzgledem zapewnienia bezpieczenstwa rynku;

— regulowac relacje kontraktowe nie tylko miedzy podmiotami, ktore je wydaly,
a ich kontrahentami, lecz rowniez (a wtasciwie ujmujac kryterium wagi zagad-
nienia od strony ekonomicznej — przede wszystkim) pomigdzy podmiotami,
ktore zawierajg kontrakty miedzy soba, przy pomocy jedynie wydajacego re-
gulamin (np. emitent—Autoryzowany Doradca);

— w zakresie, w jakim dotycza podmiotow dziatajacych jako posrednicy na ryn-
ku finansowym, powinny tychze zobowigzywac do ksztattowania ich regulacji
kontraktowych (w tym regulaminow) ze swoimi klientami, tak aby byty one

7 Wydaje si¢ tez stuszne przyjecie, iz w przypadku gdy postanowienia regulaminu w zakre-
sie, w ktorym sa sprzeczne z celem, a takze naturg zobowigzan wystepujacych w alternatywnym
systemie obrotu mozna takie postanowienia uzna¢ za niewazne w rozumieniu art. 58 k.c., cho¢
takg niewazno$¢ musialby zawsze stwierdzi¢ w konkretnym wyroku sad powszechny.

58 Zdolno$¢ wynikajaca z wyspecjalizowania podmiotu, znajomosci mechanizméw rynku
oraz zachowan jego uczestnikow.

199



Rozdziat IV

zgodne z regulaminami instytucji rozliczajacych i organizujacych alternatyw-
ny system obrotu.

Regulaminy alternatywnego systemu obrotu instrumentami finansowymi w Pol-

sce zawieraja niewatpliwie wymienione cechy. Tre$¢ regulaminoéw okreslajacych pod-

stawowe zasady zwigzane z organizacjg funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu

powinna odpowiada¢ wymaganiom zawartym w § 8 rozporzadzenia Ministra Finansow

w sprawie warunkow, jakie musi spelnia¢ organizowany przez firme¢ inwestycyjng alter-

natywny system obrotu. Wyliczenie warunkéw ma charakter do$¢ szczegdtowy, tym

niemniej pozostawiajacy niezbedna swobode w ksztaltowaniu tresci poszczegolnych po-

stanowien, a co za tym idzie tresci stosunkow prawnych, ktore maja by¢ zawierane w al-

ternatywnym systemie obrotu. Tre$¢ regulaminu alternatywnego systemu obrotu powin-

na zatem obejmowac:

1)
2)
3)
4)
5)
6)

7)
8)

9)

10)

11)

12)

13)

14)
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rodzaj instrumentoéw finansowych, ktéore mogg by¢ przedmiotem obrotu;

kryteria 1 warunki wprowadzania instrumentéw finansowych do obrotu;

zakres 1 sposob udostepniania informacji dotyczacych instrumentéw finansowych
wprowadzanych do obrotu;

tryb 1 warunki zawierania transakcji;

sposob 1 tryb rozstrzygania sporow dotyczacych przebiegu i rozliczania transakcji;
tryb i warunki notowania, zawieszania i zaprzestania notowania instrumentow fi-
nansowych;

dni otwarcia i godziny obrotu;

sposob ustalania i oglaszania kursow lub cen notowanych instrumentéw finan-
sowych;

sposob klasyfikowania instrumentdw finansowych, jezeli taka klasyfikacja ma
miejsce;

tryb i warunki upowszechniania informacji dotyczacych sktadanych ofert oraz za-
wieranych transakcji;

wysokos¢ optat za korzystanie z systemow informatycznych oraz urzadzen tech-
nicznych firmy inwestycyjnej zapewniajacych dostgp do organizowanego przez
nig alternatywnego systemu obrotu;

wysoko$¢ oplat transakcyjnych oraz sposob ich naliczania;

opis systemu gwarantujagcego rozliczanie i rozrachunek transakcji zawieranych
w alternatywnym systemie obrotu;

obowigzki informacyjne w zakresie dotyczacym emitentéw, ktorych instrumenty
finansowe sg przedmiotem ubiegania si¢ o wprowadzenie do alternatywnego sys-

temu obrotu lub zostaty do tego obrotu wprowadzone;



Znaczenie pozaprawnych norm dla funkcjonowania alternatywnych systeméw obrotu...

15) wskazanie miejsca i sposobu udostepniania informacji dotyczacych emitentow
instrumentow finansowych, ktore sg przedmiotem ubiegania si¢ o0 wprowadzenie
do alternatywnego systemu obrotu lub zostaty do tego obrotu wprowadzone;

16) sposob postgpowania w przypadku naruszenia przez uczestnikéw alternatywnego
systemu obrotu obowigzkow okreslonych w regulaminie;

17) sposob postepowania w przypadku naruszenia obowiazkéw informacyjnych okre-
slonych w regulaminie;

18) $rodki stuzace przeciwdziataniu i ujawnianiu przypadkéw manipulacji.

Do chwili obecnej GPW S.A., bedac jedynym w Polsce organizatorem alterna-
tywnego systemu, wydata 10 regulaminow, ktore odnosza si¢ do poszczegdlnych obsza-
row funkcjonowania systemu, ktére stusznie nie zostaty objete szczegdtowa regulacja
prawna, gdyz ze wzgledéw juz wielokrotnie omdéwionych mogtoby to wplynaé nega-
tywnie na funkcjonowanie alternatywnych systemow z jednej strony, z drugiej za$ mo-
gtoby narusza¢ konstytucyjng zasade wolnosci gospodarczej. Do najwazniejszych ob-
szarow, ktore powinny by¢ i zostaty objete pozaprawng regulacja, naleza:

1. Okreslenie przedmiotu obrotu w systemie, a zatem wskazanie instrumentow fi-
nansowych, ktore moga by¢ wprowadzane do systemu (§ 1 ust. 2 Regulaminu
ASO). Niewatpliwie jest to obszar, ktory nie powinien podlega¢ ingerencji usta-
wowej, gdyz decydowaé tu musza reguly rynkowe, ktérych przestrzeganie w bar-
dziej skuteczny sposob jest w stanie zapewni¢ podmiot prowadzacy alternatywny
system. Wybor instrumentow finansowych, ktérymi moga ,,handlowaé” przedsig-
biorcy nie powinien, a z jurydycznego punktu widzenia nie moze by¢ dokonany
poprzez ingerencj¢ prawna.

2. Szczegotowe zasady wprowadzania instrumentéw finansowych do obrotu (§ 3
i nast. Regulaminu ASO), przy czym zakres tego obszaru regulacji nalezy ocenié¢
jako zgodny z og6lnymi zasadami wynikajacymi z ustawy o OIF. Niewatpliwie
jest to kolejny obszar funkcjonowania alternatywnych systeméw obrotu, ktory
nie powinien by¢ objety Scista ingerencja prawna, gdyz okreslanie szczegoto-
wych zasad powinno bazowac¢ na aktualnych tendencjach rynku, z jednoczesnym
zachowywaniem udogodnien typowych dla alternatywnych systemow. Wydaje
si¢, ze objecie tej materii regulacja prawna naruszatoby tez zasade swobody
umow, gdyz narzucaloby organizatorowi zbyt doktadnie tre$¢ stosunku prawne-
g0%%®
instrumentéw finansowych podmiot prowadzacy alternatywny system moze

. Dzigki mozliwo$ci regulacyjnej w obszarze zasad wprowadzania do obrotu

% Co nie znajdowatoby zadnego jurydycznego uzasadnienia.
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przewidywacé rozwigzania pozwalajace na zachowanie wiasciwego charakteru

systemu oraz jego odrebnosci od rynku regulowanego poprzez np.:

— zwolnienie emitenta z koniecznosci sporzadzania prospektu emisyjnego i zo-
bowigzania do sporzadzenia w jego miejsce odpowiedniego publicznego
uproszczonego dokumentu informacyjnego (§ 3 ust. pkt 1 Regulaminu ASO);

— obnizenie warto$ci nominalnej akcji, ktora wynosi¢ musi co najmniej 0,10 zt
(§ 3 ust. 1 pkt 5 Regulaminu ASO);

— natozenie obowigzku korzystania przez emitenta z uslug Autoryzowanego
Doradcy, a wigc podmiotu, ktory zobligowany jest zapewni¢ prawidtowosé
przebiegu procesu emisyjnego (§ 3 ust. 2 Regulaminu ASO).

3. Zasady obrotu (§ 9 i nast. Regulaminu ASO), ksztattujace szczegdtowo wigz kon-
traktowa pomigdzy podmiotem prowadzacym alternatywny system obrotu
a uczestnikami, w tym zasady notowan, zasady zawieszania lub wykluczania
z obrotu instrumentow finansowych.

4. Inne obowigzki nalozone przez emitentéw, w tym dotyczace przekazywania in-
formacji biezacych i okresowych (§ 17 Regulaminu ASO oraz zatagcznik Nr 3 do
Regulaminu), ktore to obowiazki nie sa tak rygorystyczne jak w przypadku rynku
regulowanego. Nalezy bowiem pamigetac, ze naktadanie na emitentow obowigzku
przekazywania informacji jest z jednej strony fundamentalne dla funkcjonowania
systemu, z drugiej jednak wypeknianie zbyt szczegétowych obowiazkdéw informa-
cyjnych wigze si¢ z ponoszeniem dodatkowych kosztow. Konieczne jest zatem
odnajdywanie wtasciwych proporcji poprzez biezaca obserwacje rynku. Istotne
jest takze, aby formutowanie obowigzkéw informacyjnych pod adresem emiten-
tow alternatywnego systemu miato charakter pewnej konsekwencji polegajacej na
obligowaniu nie tylko do przekazywania informacji, ale takze podawaniu przy-
czyn ewentualnego ich nieprzekazywania®®. Wydaje si¢ rowniez, ze rozwazenia
moze wymagac to, czy postanowienia dotyczace obowigzkow informacyjnych nie
powinny by¢ uksztaltowane w taki sposob, aby emitent mial pewien wybdr co do
zakresu przekazywanych informacji. Jednoczes$nie takiej liberalizacji towarzy-
szy¢ powinien obowigzek szczegdotowych wyjasnien sktadanych przez emitenta,

dlaczego nie podaje informacji okreslonego rodzaju’®!, co samo w sobie stanowi

560 Co tez jest pewng informacja dla rynku.

56t Chodzi o informacje zwigzane z konieczno$cia zachowania si¢ w sposob rynkowy wobec
konkurencji, a nie wprowadzanie w btad inwestora. Takie uksztaltowanie schematu przekazywa-
nia przez emitenta informacji do alternatywnego systemu byloby zgodne z zasadg ,,zglo$ lub
wyjasnij”, ktora jest znana w praktyce obrotu instrumentami finansowymi. Zob. W. Roztucki,
Dobre praktyki w Polsce, ,,Prawo Europejskie w Praktyce” 2004, nr 4/XI, s. 45-48.
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informacje¢ dla inwestora. Konsekwencja powinna tez dotyczy¢ konieczno$ci wy-
jasnienia przyczyn niezrealizowania zamierzen inwestycyjnych, czego brak w Re-
gulaminie ASO. W chwili obecnej uczestnicy systemu moga przekazywaé infor-
macje na temat strategii, planowanych procesow inwestycyjnych’®? na bazie
ktorych podejmowane sa decyzje przez inwestoréw. Niezrealizowanie przedsig-
wzig¢ nie obliguje juz jednak emitenta do przekazania do systemu wyjasnien na
temat przyczyn braku realizacji przedsiewzie¢. Nie ma tez watpliwosci, ze potrze-
ba zachowania udogodnien wlasciwych alternatywnym platformom dotyczy
w pelnym zakresie obowigzkéw informacyjnych, ktore z przyczyn wyzej omo-
wionych nie powinny by¢ zbyt szczegdtowo okreslane przez ustawodawce’.

5. Wprowadzenie obowigzku korzystania z ustug Autoryzowanego Doradcy (§ 18
Regulaminu ASO), ktérym jest przedsi¢biorstwo inwestycyjne lub inny podmiot
bedacy spotka prawa handlowego $wiadczacy ustugi zwigzane z obrotem gospo-
darczym, w tym doradztwa finansowego, doradztwa prawnego lub audytu finan-
sowego. Jest to kolejny, typowy dla alternatywnych rynkow obszar regulacji po-
zaprawnej, ktora stanowi odpowiedz na potrzebe uczynienia zado$¢ wymogom
zachowania bezpieczenstwa rynku. Mimo braku ingerencji prawnej w t¢ materi¢
podmioty prowadzace alternatywne systemy obrotu wprowadzaja unormowania,
ktore zapewniaja niezbedne minimum profesjonalizmu. Autoryzowany Doradca
musi by¢ wpisany na list¢ prowadzong przez organizatora systemu. Do najistot-
niejszych obowigzkow nalezy badanie, czy sporzadzenie dokumentu informacyj-
nego w zwigzku z ubieganiem si¢ o wprowadzenie do obrotu danych instrumen-
tow finansowych nastgpito zgodnie z wymogami. Umowa emitenta
z Autoryzowanym Doradca powinna przewidywaé wykonywanie przez niego
obowigzkow przez okres co najmniej 3 lat od dnia pierwszego notowania instru-
mentow finansowych danego emitenta w alternatywnym systemie obrotu (z pew-
nymi wyjatkami). Autoryzowany Doradca pelni t¢ samg funkcje co nominated
adviser na AIM. Z uwagi na fakt, ze istota alternatywnego systemu jest wystepo-
wanie w nim emitentow, ktorzy nie zawsze posiadaja odpowiednie struktury
(gtownie ze wzgledu na koszty) zapewniajace posiadanie odpowiedniej specjali-
stycznej wiedzy dla zapewnienia bezpieczenstwa obrotu, mozna powiedziec, ze
regulacje w zakresie obowigzkéw Autoryzowanych DoradcoOw maja niestychanie

istotne znaczenie.

562 Czasami nazbyt feeryczne.
563 W przeciwienstwie do rynku regulowanego, ktory nie musi, a nawet nie powinien cecho-
wac si¢ zbyt duzg iloscig udogodnien.
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Odnoszac si¢ do podstawowego celu badawczego pracy, nalezy stwierdzié, iz
regulaminy alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi majg charak-
ter pozaprawnych norm. Odgrywaja niezwykle istotng rol¢ nie tylko w kontekscie okre-
$lania szczegdtowych zasad funkcjonowania systemu. Znacznie istotniejsze jest, iz
moga i powinny stanowi¢ uzupetnienie regulacji prawnej, ktora nie powinna ingerowac
przynajmniej we wskazane wyzej obszary. Ponadto z jurydycznego punktu widzenia
niezasadne, a czgsto wrecz niedopuszczalne byloby tez drobiazgowe ingerowanie
w sfere de facto relacji kontraktowych. Odnoszac sie do tresci art. 31 ust. 3 Konstytucji
RP, nalezaloby stanowczo stwierdzi¢, iz nie zachodzg wskazane tam przestanki ograni-
czania wolnos$ci gospodarczej, ktore dawatyby ustawodawcy podstawe do ingerencji
prawnej w omowione wyzej obszary. Podmioty prowadzace alternatywne systemy, o ile
sa prawidtowo nadzorowane, takze w swej dziatalnos$ci regulacyjnej, sa w stanie za-
pewnic poprzez postanowienia regulamindw zgodne z og6lnie obowigzujagcym prawem
bezpieczenstwo funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu. Poza tym dziatal-
no$¢ podmiotow prowadzacych alternatywny system wpisywaé si¢ moze idealnie
w szeroko rozumiang zasad¢ pomocniczosci, ktora nie tylko pozwala, ale wrgcz nakta-
da na ustawodawce obowigzek poszukiwania granic ingerencji prawnej w zdolnos$ci
regulacyjnej podmiotdow nietworzacych struktur wladzy publiczne;j.

3. Corporate governance i dobre praktyki

Pod pojeciem corporate governance®, ujmujac rzecz na poziomie najogolniej-
szych stwierdzen, rozumie¢ nalezy reguly, wedtlug ktorych korporacje sa zarzadzane
i kontrolowane. W odniesieniu do alternatywnych systeméw obrotu instrumentami fi-
nansowymi chodzi o reguly, wedtug ktorych zarzadzane sa i kontrolowane spotki pu-
bliczne, notowane na tej platformie. Corporate governance mozna postrzega¢ jako ze-
spot regut odnoszacych sie do oddzielenia wlasnosci od zarzadzania, z czym zwiazany
jest tzw. dualizm celéw menedzerdw i akcjonariuszy. W tym znaczeniu nadzor korpora-
cyjny obejmuje zespot instytucji tagodzacych konflikt intereséw migdzy akcjonariusza-
mi i menedzerami. Z drugiej strony tad korporacyjny mozna postrzegac tez szerzej, ak-
centujac tzw. spoleczng perspektywe funkcjonowania wspotczesnych korporacji, jako
zbidr mechanizmow, za pomoca ktérych decyzje i wybory podejmowane przez osoby

¢+ Thumaczonym réznie na jezyk polski jako ,,nadzoér korporacyjny”, ,,nadzér wlasciciel-
ski”, ,,wladztwo korporacyjne” czy ,,tad korporacyjny”. Wydaje si¢ jednak, ze najbardziej zblizo-
nym do terminu corporate governance jest zwrot ,,tad korporacyjny”. Por. J. Jezak, £ad korpora-
cyjny. Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, Warszawa 2010, s. 10.
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zarzadzajace spotkami sg zgodne z celami akcjonariuszy i innych grup interesariuszy>®.
Nalezy przy tym pamietac, ze niezwykle waznym czynnikiem determinujacym zasady
funkcjonowania wspolczesnych korporacji jest struktura wtasnosci i kontroli. General-
nie w literaturze wyr6znia si¢ dwa systemy kontroli nad korporacjami: system otwarty
(outsiderski) i system zamkniety (insiderski)**®. W Polsce wystepuje system zamkniety.

Celem corporate governance jest zapewnienie rownowagi migdzy interesami
podmiotow zaangazowanych w funkcjonowanie spotki akcyjnej (stakeholders), w tym
w szczegolnosci pomigdzy akcjonariuszami a menedzerami spotki. Osiggnigciu tej row-

nowagi stuza zaré6wno prawa rynku, jak i odpowiednie regulacje prawne®®’

. Pozaprawne
normy odnoszace si¢ do spotek publicznych notowanych w alternatywnym systemie ob-
rotu, w celu wzmocnienia tadu korporacyjnego, a tym samym budowania zaufania inwe-
storow i bezpieczenstwa systemu, powinny obejmowac takie obszary jak:

— prawa akcjonariuszy,

— obowigzki ujawniania informacji i odpowiedzialno$ci za naruszenie tego

obowiazku;
— dziatalno$¢ organow spotek.
W literaturze wskazuje si¢, ze wzmacnianie praw akcjonariuszy, a tym samym

kontroli zarzadzania spotkami, powinno nastepowac w szczegdlnosci poprzez:

dostep do informacji o spotce drogg elektroniczna;

wykonywanie on-line praw akcjonariusza, w tym prawa glosu na walnym
zgromadzeniu,

— przyjecie zasady jedna akcja — jeden glos;

rozwazenie mozliwo$ci wprowadzenia zakazu ograniczen statutowych w za-

kresie wykonywania prawa glosu®®.

s6s P. Urbanek, Rynek kontroli nad korporacjq w warunkach zamknietego modelu kontroli
(na przykiadzie polskich spotek publicznych), ,,Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Na-
ukowego” 2011, nr 9, Krakow 2011, s. 216.

566 Glowna roznica migdzy oboma systemami sprowadza si¢ do odmiennych struktur wia-
snos$ciowo-kontrolnych. W pierwszym modelu ma ona charakter rozproszony, w drugim za$
skoncentrowany, przy czym zaden z nich nie jest modelem dominujacym. Szerzej zob. P. Urba-
nek, Rynek kontroli..., s. 215 i nast.; A. Yeh, S. Lim, E. Vos, Path Dependence or Convergence?
The Evolution of Corporate Ownership around the World, ,,Review of Law and Economics” 2007
3(2), s. 519; S. Turbull, Corporate Governance: Its Scope, Concerns and Theories, ,,Corporate
Governance Research Papers” 1997, vol. 5, nr 4, s. 188.

57 Tym samym zasady tadu korporacyjnego mozna postrzegaé jako probe optymalnego po-
aczenia regulacji prawnej z pozaprawnymi normami oddzialywania na uczestnikow rynku kapi-
tatowego, w tym alternatywnych systeméw obrotu.

568 Zob. M. Cejmer, Europejskie prawo spotek. Tom III. Corporate governance, Warszawa
2000, s. 35.
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Z kolei postulat dotyczacy ujawniania informacji na temat stosowanych przez
spotki zasad corporate governance znalazt swoj wyraz w przedtozonym w dniu
16 kwietnia 2013 r. projekcie zmiany dyrektyw Rady 78/660EWG i 83/349/EWG
w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektorych rodzajow spotek oraz skonso-
lidowanych sprawozdan finansowych. Zgodnie z uzasadnieniem projektu ma on stuzy¢
realizacji nastgpujacych kluczowych celow, ktorych osiggniecie wydaje si¢ tez niesty-
chanie wazne dla funkcjonowania alternatywnych systeméw obrotu. Do tych celow
nalezy zaliczy¢ przede wszystkim zwigkszenie przejrzystosci spotek, podniesienie
istotnego charakteru, spdjnosci oraz porownywalno$ci ujawnianych obecnie informacji
niefinansowych poprzez wzmocnienie i wyjasnienie obowiazujacych wymogow. Za-
chowanie przejrzystosci, a takze dazenie do ujednolicenia informacji pojawiajacych si¢
w systemie, a przynajmniej ujednolicenie zasad zwiazanych z ich przekazywaniem lub
nieprzekazywaniem sprawi¢ moze, ze inwestorzy bedg podejmowali decyzje opieraja-
ce si¢ na homogenicznosci norm odnoszacych sie do obowigzkéow informacyjnych.
Biorac pod uwage fakt, ze alternatywne systemy obrotu zarowno z jurydycznego, jak
i ekonomicznego punktu widzenia mogg charakteryzowac stosunkowo niewielkie wy-
mogi dotyczace emitentow, informacja, sposob jej przekazywania oraz transparentne
zachowanie w tym zakresie spotki publicznej staja si¢ elementami pozwalajacymi na
osiggnigcie rownowagi systemu i zapewnienie mu bezpieczenstwa.

Poza tym istotne dla funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu sg zmiany
struktury organu kontrolnego spotki publicznej. Struktura taka powinna shuzy¢ uspraw-
nianiu kontroli oraz eliminowaniu konfliktu intereséw pomiedzy spotka a cztonkami
zarzadu albo dyrektorami wykonawczymi. Temu celowi stuzy¢ ma: po pierwsze —
wzmocnienie roli niezaleznych dyrektorow, ktorzy nie prowadzg spraw spoiki (dyrekto-
réw niewykonawczych), oraz cztonkow rad nadzorczych; po drugie — zwigkszenie roli
wyspecjalizowanych komitetow powolywanych w ramach rady administrujacej (system
monistyczny) badz rady nadzorczej (system dualistyczny), w tym w szczegdlnosci ko-
mitetu audytu®.

Znaczenie tadu korporacyjnego dla wspoétczesnych gospodarek wydaje si¢ by¢
oczywiste i znajduje si¢ w fazie wzrostowej*”. Konstatacja ta w nie mniejszym stopniu
dotyczy rynku finansowego, a zwtaszcza rynku kapitatowego. Wspodlcze$ni prawo-
dawcy powinni coraz czgsciej zdawaé sobie sprawe, iz pomimo niekwestionowania
fundamentalnej roli, jaka odgrywaja dla rynku kapitalowego regulacje prawne, zapew-

nienie stabilnego, bezpiecznego funkcjonowania rynku, potaczone z angazowaniem

569 1hidem.
570 Por. M. Aluchna, Dobre praktyki..., s. 19.
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przez inwestoréw odpowiedniego kapitatu, nie jest mozliwe bez oddziatywania poza-
prawnych norm, czgsto odwotujacych si¢ do istoty i praktyki rynku.

Niewatpliwie problematyka corporate governance w kontekscie funkcjonowania
alternatywnych systemow obrotu, a zwlaszcza postawionego celu badawczego, nie moze
sprowadza¢ si¢, ujmujac rzecz w uproszczeniu, do prostego wyjasnienia konfliktu mig-
dzy akcjonariuszami i organami zarzadzajacymi’’!. Instrumenty stosowane w celu zla-
godzenia tego konfliktu powinny by¢ analizowane réwniez pod wzgledem ekonomicz-
nym, gdyz wspotczesne regulacje prawne rynku kapitatowego nie moga nie uwzgledniaé
ekonomicznych efektow’’. Z tego punktu widzenia wcale nie jest oczywiste, ze whasci-
wa reakcja na stwierdzone mankamenty i naduzycia w obszarze zarzadzania spotkami
powinna by¢ ingerencja prawna. Konstatacja, ze interesy wtascicieli i menedzerow moga
si¢ r6zni¢, niekoniecznie musi prowadzi¢ do wniosku, ze niekorzystne efekty tej dywer-
gencji powinny by¢ ograniczane za pomoca regulacji prawnych. Ponadto, z uwagi na
abstrakcyjny i generalny charakter norm prawnych, zawarte w nich rozwigzania nie za-
wsze bedg przystawaty do konkretnej sytuacji w danej spotce. Tym samym zasadne wy-
daje sie, aby w odniesieniu do alternatywnych systemoéw obrotu, poprzez dzialalnos¢
regulacyjng organizatoréw systemu, rozwigzywanie konfliktow interesOw pozostawic
rynkowi oraz prywatno-autonomicznej regulacji samych zainteresowanych stron®”.
Dziatalno$¢ regulacyjna organizatorow systemu w zakresie corporate governance moze
oczywiscie sprowadzac si¢ do zamieszczania w regulaminach alternatywnego systemu
stosownych postanowien. Ich przestrzeganie badz nie powinno by¢ zwigzane ze swoistg
»sankcja” polegajaca na obowiazku informowania przez spotke o wprowadzonych zasa-
dach tadu korporacyjnego lub przyczynach odstepowania od nich. Takie rozwigzanie
wpasowatoby si¢ w ide¢ udogodnien, jakie ma zapewni¢ alternatywny system, a jedno-
czesnie stanowitoby podstawe do pozyskiwania przez inwestorow wlasciwych informa-

cji przed podjeciem decyzji inwestycyjne;.

st Cho¢ dla zapewnienia przejrzystosci funkcjonowania spotek publicznych notowanych
w alternatywnym systemie obrotu konflikt ten ma duze znaczenie. Sprzeczno$¢ interesow wiasci-
cieli i 0sdb wchodzacych w sktad organow zarzadzajacych moze nie tylko mie¢ wptyw na kon-
dycje spotki, ale by¢ takze motywem nierzetelnego, niepelnego przekazywania informacji istot-
nych dla inwestorow.

572 Szerzej na temat ekonomicznej analizy prawa zob. np. R. Posner, Economic Analysis of
Law, New York 2003, passim.

573 Por. w odniesieniu do rynku regulowanego, M. Cejmer, Europejskie prawo...,s. 56 i nast.
W omawianym zakresie znaczenie corporate governance dla alternatywnych systemow obrotu
jest jednakowe, stad twierdzenia autora moga by¢ inspiracja dla formutowanych twierdzen
w kontek$cie alternatywnych systemow.
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Oczywiscie sformutowany postulat wprowadzania zasad tadu korporacyjnego,
a w zasadzie obowigzku informowania o podejsciu emitenta do tych zasad, nie oznacza
lekkomyslnosci i niedostrzegania, iz w rzeczywisto$ci rynki nie dziatajg tak doskonale,
jak zaklada si¢ w modelach ekonomicznych. Niekiedy wystepuja deficyty okreslane
w ekonomicznej analizie mianem zawodnoS$ci rynku. W takich przypadkach dziatania
ustawodawcy mogg okazac si¢ racjonalne i wrgcz wspiera¢ samoregulacj¢ przez rynek.
Reguly prawne moga by¢ rowniez ekonomicznie racjonalnie z uwagi na efekt standary-
zacyjny, ktory wywotuja’™. Stad tez, nie lekcewazac racji odno$nie do uregulowania
obowigzku informowania o poziomie stosowania zasad tadu korporacyjnego w regula-
minach, zasadne wydaje si¢ bardzo powazne rozwazenie wprowadzenia takiego obo-
wigzku przez ustawodawce poprzez dodanie stosownego przepisu w art. 45 ustawy
o OIF. Taki przepis nie obligowatby spotek do wprowadzania zasad tadu korporacyjne-
g0, co zZ pewnoscig naruszaloby zasad¢ wolnosci gospodarczej, ale jedynie do przekaza-
nia informacji i ewentualnie wyjasnien. Wptynetoby to niewatpliwie pozytywnie na
przejrzysto$¢ funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu.

Z zasadami tadu korporacyjnego zwiazane sg rd6znego rodzaju tzw. kanony do-
brych praktyk, ktére nierzadko zawierajg reguly, pochodzace wprost z corporate gover-
nance. Nie oznacza to jednak petnej tozsamosci pomigdzy zasadami tadu korporacyjne-
go a dobrymi praktykami, ktore czasami nie odnoszg si¢ wprost do emitentéw, a do
innych podmiotéw wystepujacych na rynku, jak Autoryzowani Doradcy w przypadku
alternatywnych systemow obrotu. Poza tym zakres przedmiotowy dobrych praktyk nie
pokrywa si¢ z zasadami tadu korporacyjnego.

Za uprawnione nalezy uznaé twierdzenie, ze dobre praktyki kreuja trendy. Jako
samoregulacje zmierzaja do wypehienia luk migdzy statycznym prawem a dynamicz-
nym rynkiem. Nie wchodzg one oczywiscie w sktad systemu prawa. Niecelowe jest row-
niez wprowadzanie do systemu prawa poszczegolnych dobrych praktyk, zwtaszcza tych,

575

ktore sa powszechnie stosowane. Istotniejsze sg tutaj mechanizmy rynkowe®”, gdyz in-
formacja o tym, ze dana spotka nie stosuje si¢ do kanondéw dobrych praktyk, moze spo-
tka¢ si¢ z negatywna reakcja rynku, skutkujaca obnizeniem wyceny emitowanych przez
nig papierow warto$ciowych. Dopiero niewlasciwe stosowanie dobrych praktyk, i to
majgce charakter powszechny (dotyczacy catego alternatywnego systemu), moze powo-

dowa¢ konieczno$¢ rozwazenia przez ustawodawce ingerencji prawnej, przy czym nie

54 M. Cejmer, Europejskie prawo..., s. 41

575 Naturalnie rowniez zawodne, ale ta cecha jest wspolna dla mechanizméw rynkowych
i regulacji prawnej. W obu przypadkach skuteczno$¢ regut, mierzonych bezpieczenstwem rynku,
nigdy nie byta, nie jest i prawdopodobnie nie bedzie stuprocentowa. Niemniej jednak prawo nie
powinno ingerowa¢ w poprawnie funkcjonujace obszary alternatywnych systemow.
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moze tu wystgpowac¢ zaden automatyzm. Moze si¢ bowiem okazaé, ze skuteczniejsze
beda stosowne dziatania regulacyjne podjete przez prowadzacego alternatywny system.

Stosowanie dobrych praktyk oraz zasad tadu korporacyjnego przynosi korzys¢ nie
tylko spotkom, nie tylko rynkowi, ale szeroko rzecz ujmujac, takze panstwu. Przejrzy-
stos¢ spoitki, jej wlasciwy ustrdj i stosowanie przez nig dobrych praktyk znacznie zwigk-
szaja jej konkurencyjnos¢, maja wptyw na wyceng. Z kolei przejrzystos¢ rynku i po-
wszechnos¢ dobrych praktyk zwiekszaja konkurencyjnos$¢ gospodarki, jej atrakcyjnosé
dla inwestoréw 1 w konsekwencji powoduja przyciaganie kapitatu. Wzrost zaufania do
rynku jest jednocze$nie elementem sktadowym bezpieczenstwa rynku. Dobre praktyki
nalezy zatem postrzega¢ réwniez w takim kontekscie, tj. jako coraz wazniejsze kryte-
rium oceny jako$ci gospodarki, co ma powazny wpltyw na oceng jakosci panstwa’’.
Ostatecznie istotng kwestig jest wzmocnienie i upowszechnienie nie tylko dobrych prak-
tyk, ale szerzej upowszechnianie zasad tzw. etyki gospodarczej w alternatywnym syste-
mie obrotu. Oczywisty wydaje si¢ bowiem fakt, ze przestrzeganie prawa nie zalezy wy-
facznie od potencjalnie grozacych negatywnych sankcji, ale wlasnie moralnos¢ jest tym
czynnikiem, dzigki ktoremu prawo moze funkcjonowac, i to w sposob efektywny*”’.

W Polsce ingerencja ustawodawcy w sfere praktyk rynkowych sprowadza si¢ do
nalozenia na KNF obowigzku akceptowania poprzez uchwaty znaczenia dobrych prak-
tyk®”®, rozumianych jako zachowania, ktorych zasadnie mozna oczekiwac na jednym lub
wielu rynkach finansowych (art. 44 ust. 1 ustawy o OIF). Jednocze$nie ustawa wprowa-
dza kryteria, wedtug ktorych KNF moze uznawaé¢ okreslone praktyki za przyjete na
rynku (art. 45 ust. 1 ustawy o OIF), a ktore powinny stanowi¢ podstawe dla ustalania
dobrych praktyk dla alternatywnych systemow obrotu. Nalezg do nich:

— przejrzysto$¢ i zrozumiato$¢ praktyki rynkowej dla uczestnikow rynku;

— potrzeba ochrony prawidlowego funkcjonowania rynku i wlasciwego oddzia-

lywania popytu i podazy;

— wplyw okre§lonej praktyki rynkowej na ptynnos¢ i efektywnos$¢ dziatania

rynku;

— stopien uwzglednienia zasad obrotu wystepujacych na danym rynku oraz

umozliwienie uczestnikom rynku podjecia w odpowiednim czasie wlasciwych

czynnosci w zwiazku z wywotang przez t¢ praktyke zmiang sytuacji rynkowej;

576 A.S. Nartowski, Od samoregulacji rynku..., s. 167-175.

577 Por. M. Zdyb, Publiczne prawo gospodarcze, Krakow 1999, s. 73. W konsekwencji wa-
runkiem adekwatnos$ci (przystawalnos$ci) do rzeczywistosci gospodarczej uregulowan prawnych
jest odwotywanie si¢ do zagadnien aksjologicznych. Por. R. Dworkin, Biorqc prawa powaznie,
Warszawa 1998, s. 29.

57 Ustawa postuguje si¢ zwrotem ,,przyjete praktyki”.
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— ryzyko, jakie w odniesieniu do instrumentow finansowych niesie ze sobg okre-
slona praktyka rynkowa dla prawidtowego funkcjonowania powigzanych po-
srednio lub bezposrednio rynkéw regulowanych lub nieregulowanych ktore-
gokolwiek z panstw cztonkowskich;

— wyniki postepowan prowadzonych przez wlasciwy organ nadzoru i inne orga-
ny uprawnione do prowadzenia postgpowan w zakresie naduzy¢ dokonywa-
nych w obrocie instrumentami finansowymi, dotyczace okreslonej praktyki
rynkowej, w szczegdlnosci jezeli praktyka ta naruszala przepisy wprowadzone
w celu przeciwdziatania naduzyciom na danym rynku lub rynkach bezposred-
nio lub posrednio zwigzanych z ktérymkolwiek rynkiem panstwa cztonkow-
skiego lub naruszata postanowienia zawarte w regulacjach okreslajacych zasa-
dy postgpowania na tych rynkach;

— charakterystyka okreslonego rynku regulowanego lub nieregulowanego, ro-
dzaje instrumentoéw finansowych bedacych w obrocie, rodzaje uczestnikow
rynku, wlaczajac w to wielko$¢ udziatu inwestorow indywidualnych w obro-
cie na danym rynku.

Na podstawie art. 44 ust. 1, w zwigzku z art. 11 ust. 1 ustawy o nadzorze finanso-
wym®” KNF podjeta uchwate w sprawie wsparcia inicjatywy przyjecia Kanonu Dobrych
Praktyk®®, uznajac duze znaczenie ograniczen dobrowolnie naktadanych na siebie przez
uczestnikow rynku finansowego. Do Kanonu Dobrych Praktyk zaliczone zostaty zasady,
ktorych upowszechnienie w alternatywnym systemie z pewnos$cia wptynie pozytywnie
na jego jako$¢, a posrednio takze na bezpieczenstwo. Wsrod zasad, ktore zostaty ujete
bardzo ogdlnikowo, a takze lakonicznie zdefiniowane, KNF wylicza m.in.: uczciwos$é,
staranno$¢ 1 kompetencje, godno$¢ i zaufanie, prawidtowe relacje wewnetrzne, zapobie-
ganie konfliktom interesow, ochrong¢ informacji o klientach, profilowanie ustug, rzetelna
reklame, uczciwg konkurencje. Ujecie Kanonu Dobrych Praktyk ma charakter bardzo
og6lny, gdyz odnosi si¢ on do calego rynku finansowego. Specyfika poszczegdlnych
jego segmentow powinna jednak sktania¢ do ich uscislania i profilowania na funkcjono-
wanie spotek wtasnie w obszarze poszczegolnych segmentow.

Dobre praktyki w alternatywnym systemie obrotu zostaty tez powaznie potrakto-
wane przez organizatora systemu. Zarzad GPW S.A. wprowadzit dwa zbiory dobrych
praktyk, ktorymi powinni kierowac si¢ uczestnicy obrotu. Jeden odnosi si¢ do spdtek

57 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. Nr 157,
poz. 1119 ze zm.).

580 Uchwata Nr 152/07 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 22 czerwca 2007 r. w sprawie
wsparcia inicjatywy przyjecia Kanonu Dobrych Praktyk Rynku Finansowego.
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notowanych w alternatywnym systemie, drugi do Autoryzowanych Doradcow. Zasady
dobrych praktyk odnoszacych si¢ do spotek, wprowadzonych po raz pierwszy w 2008 r.38!,
prawidlowo koncentrujg si¢ na kwestii niezwykle istotnej dla alternatywnych systemow
obrotu, czyli obowiazkach informacyjnych emitentéw. Skoro alternatywny system
w swej istocie ma by¢ platforma udogodnien, to powinny one by¢ zbalansowane poprzez
przejrzysta polityke informacyjna. Stad tez organizator alternatywnych systeméw reko-
menduje spotkom przestrzeganie zasad, ktore w pewnym uogolnieniu mozna przedsta-
wi¢ nastepujgco:

— prowadzenie przejrzystej i efektywnej polityki informacyjnej, zarowno z wy-
korzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowoczesnych technologii,
w tym prowadzenie korporacyjnej strony internetowej zawierajacej wszystkie
istotne informacje na temat dziatalno$ci spoiki, jej struktury itp.;

— zapewnienie efektywnego dostepu do informacji niezbednych do oceny sytu-
acji 1 perspektyw spotki oraz sposobu jej funkcjonowania;

— utrzymywanie biezacych kontaktow z przedstawicielami Autoryzowanego
Doradcy, celem umozliwienia mu prawidlowego wykonywania swoich obo-
wigzkéw wobec emitenta’®?;

— w przypadku naruszenia przez emitenta obowigzku informacyjnego dotycza-
cego przekazywania informacji biezacych i okresowych w alternatywnym
systemie obrotu niezwltoczne opublikowanie przez emitenta, w trybie wlasci-
wym dla przekazywania raportow biezgcych, informacji wyjasniajacej zaist-
nialg sytuacje®®.

Takie ujecie zasad dobrych praktyk wskazuje, iz w ramach uktadu udogodnien
przewidzianych w alternatywnych systemach obrotu spotki powinny koncentrowac si¢
na prawidtowej polityce informacyjnej i korzysta¢ ze wsparcia podmiotéw profesjonal-
nych, co jak si¢ wydaje, ma rekompensowac rezygnacje z wymogow typowych dla ryn-
ku regulowanego.

Nie mniej istotne dla funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu sg dobre

praktyki, ktorymi w swojej dziatalno$ci powinni kierowaé si¢ Autoryzowani Doradcy,

81 Obecnie obowigzuja na podstawie uchwaly Zarzadu GPW S.A. nr 293/2010 z dnia
31 marca 2010 r. i sa zawarte w zataczniku do uchwaty.

82 A zatem dobre praktyki powinny polega¢ nie tylko na wynikajacej z regulaminu (omo-
wionej juz) koniecznosci zawarcia umowy z Autoryzowanym Doradca, ale na realnym jej wyko-
nywaniu poprzez staty kontakt z konkretnymi przedstawicielami obu stron.

58 Stlusznie ujeto obowiazek skladania wyjasnien w katalogu dobrych praktyk, jak jednak
juz zaznaczono, jest to na tyle istotna materia dla funkcjonowania alternatywnych systemow
obrotu, ze stuszne wydaje si¢ rozwazenie nalozenia obowiazku ustawowego skladania wyja-
$nien.

211



Rozdziat IV

ktorych wiedza i doswiadczenie ma stanowi¢ swego rodzaju zawor bezpieczenstwa dla
prawidtowego dziatania alternatywnego rynku. Zarzad GWP S.A., dziatajac jako orga-
nizator systemu, sformutowal katalog praktyk>*, ktére rekomenduja Autoryzowanym
Doradcom rzetelne podejmowanie czynnosci majacych zapewni¢ prawidtowe funkcjo-
nowanie emitentow w alternatywnym systemie>>. Do najistotniejszych zasad, nieobje-
tych regulaminem, nalezaloby zaliczy¢:

— przeprowadzenie rzetelnej analizy emitenta i rynku, na ktorym dziata emitent
(badanie due diligence) na potrzeby wprowadzenia instrumentow finansowych
emitenta do obrotu;

— zawarcie w umowie z emitentem postanowien przewidujacych cykliczne prze-
szkolenie zarzadu oraz kluczowych pracownikow emitenta w zakresie regula-
cji oraz standardéw obowiazujacych w alternatywnym systemie obrotu;

— monitorowanie raportow biezacych i okresowych;

— utrzymywanie biezacego kontaktu z przedstawicielami emitenta.

Tym samym dobre praktyki Autoryzowanych Doradcow powinny nawigzywac do
podstawowej funkcji, jakg przewidziano dla tych podmiotow, tj. profesjonalnego wspar-
cia emitentow, zwlaszcza w pierwszym okresie funkcjonowania w alternatywnych sys-
temach obrotu. Podobnie jak hominated advisers na AIM rolg Autoryzowanych Dorad-
cow jest usprawnienie funkcjonowania nieobjetych normami prawnymi obszaréw
alternatywnego rynku’®.

Wspotczesny rynek kapitatowy, a zatem rowniez alternatywne systemy obrotu,
wymagaja od ustawodawcy elastycznego podejscia do dziatan legislacyjnych. Podej-
Scia, ktore bedzie uwzgledniato nie tylko oczywisty stan rzeczy, tj. niemozliwos¢ (za-
réwno z ekonomicznego, jak i jurydycznego punktu widzenia) i niecelowos¢ obszernej
ingerencji prawnej we wszystkie obszary funkcjonowania alternatywnych systemow
obrotu. Ustawodawca powinien bowiem poszukiwa¢ swego rodzaju wsparcia dla dzia-
tan legislacyjnych w dziatalnosci regulacyjnej podmiotéw prowadzacych alternatywny
system. Te z kolei, tworzac pozaprawne normy oddzialywania na system, powinny
uwzgledniac¢ te reguty wynikajace z praktyk rynkowych, ktérych przestrzeganie moze
pozytywnie oddziatywaé na decyzje inwestorskie. Pozaprawne normy nie muszg tez

zawsze oddziatywac na relacje kontraktowe w taki sam sposob jak np. postanowienia

84 Zasady te zawarte sa w zatgczniku nr 2 do uchwaty Zarzadu GPW S.A. nr 795/2008
z dnia 31 pazdziernika 2008 r.

585 Lecz takze prowadzenia przejrzystej polityki informacyjnej, z wykorzystaniem nowocze-
snych technologii, na temat dzialalno$ci swojego przedsigbiorstwa.

s8¢ Usprawnienie to ma oczywiscie tez polega¢ na monitorowaniu przestrzegania prawa
przez emitentow.
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regulaminow. Nie mozna bowiem zmusza¢ emitentow do przestrzegania zasad tadu kor-
poracyjnego czy kanonow dobrych praktyk. ,,Migkkie” oddziatywanie, poprzez wpro-
wadzenie obowigzku informowania o stosowaniu si¢ do norm formulowanych dla alter-
natywnych systemow obrotu, moze okaza¢ si¢ bardziej skuteczne niz przymus
wynikajacy naturalnie z norm prawnych. Specyfika rynku kapitalowego polega m.in. na
tym, ze niezwykle istotng rol¢ odgrywa na nim informacja. Dziatalno$¢ regulacyjna pod-
miotow prowadzacych alternatywne systemy powinna zatem w duzej mierze koncentro-
wac¢ si¢ na zobowigzywaniu emitentéw (i innych podmiotéw, jak np. Autoryzowani Do-
radcy) do przekazywania wyczerpujacych wyjasnien na temat podejmowanych decyzji
mogacych mie¢ jakikolwiek wplyw na warto$¢ instrumentéw finansowych.

Majac to na wzgledzie, nalezy tez uznaé, ze szczegdlng role, zwlaszcza w zakresie
wspierania wdrazania Kanonu Dobrych Praktyk, powinny odgrywaé organy nadzoru,
cho¢ rola ta nie powinna polega¢ na stosowaniu jakiegokolwiek przymusu. Jednakze
organ nadzoru, monitorujac rynek réwniez pod wzgledem stosowania dobrych praktyk
powinien nieustannie informowac (podejmujgc stosowne uchwaly) o trendzie i poszcze-
golnych zasadach, ktore majg pozytywny wplyw na funkcjonowanie rynku. W tym zna-
czeniu regulacje prawng zawartg w art. 44 i art. 45 ustawy o OIF nalezy oceni¢ pozytyw-
nie, cho¢ jak juz zaznaczono, nie byloby bledem wprowadzenie przepisu prawnego,
ktory naktadatby dodatkowy obowigzek informacyjny polegajacy na przekazywaniu in-
formacji na temat zakresu stosowania w praktyce danej spotki zasad tadu korporacyjne-
go czy dobrych praktyk.
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Realizujac podstawowy cel badawczy pracy, ustalono, ze model regulacji prawnej
funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu, ktory w sposob najwlasciwszy wyra-
7a istote tych systemow, a jednoczesnie zachowuje kluczowa dla funkcjonowania rynku
kwesti¢ bezpieczenstwa obrotu, powinien zaktada¢ ingerencje prawng w plaszczyzny
konstytutywne dla funkcjonowania systemu, z jednoczesnym pozostawieniem duzej
swobody regulacyjnej podmiotom wyspecjalizowanym, jakimi sg organizujace systemy
przedsigbiorstwa inwestycyjne czy gieldy, tym bardziej, ze podlegaja one, rowniez w za-
kresie dzialalno$ci regulacyjnej, nadzorowi KNF. Gle¢bsza ingerencja prawna powinna
dotyczy¢ tylko zakresu podmiotow uprawnionych do organizowania systemu oraz wa-
runkoéw, jakie musi spelnic¢ system, a takze bycia uczestnikiem systemu depozytowo-
rozliczeniowego. W pozostatym zakresie, w tym na ptaszczyznie obowigzkow informa-
cyjnych, znacznie bardziej efektywnym i nienaruszajacym bezpieczenstwa obrotu jest
tworzenie ogdlnych ram regulacyjnych.

Efektywne funkcjonowanie catego systemu finansowego wymaga bez watpienia
podejmowania dziatan, ktorych zasadniczym celem powinno by¢ minimalizowanie ry-
zyka, minimalizowanie kosztow transakcji oraz maksymalizowanie bezpieczenstwa
ustug $wiadczonych w obrebie systemu. Osiggniecie tego celu w duzej mierze warunko-
wane jest odpowiednimi dziataniami regulacyjnymi. Ingerencja prawna w funkcjono-
wanie poszczegdlnych sktadnikow systemu finansowego moze posiada¢ rézne stopnie
intensywnosci 1 mie¢ np. charakter dziatan zapobiegawczych, zwigzanych z glebsza in-
gerencja regulacyjna, lub tez dziatan, ktore okresla si¢ w literaturze jako paliatywne,
zwigzanych z pewna powsciagliwoscia regulacyjna. Ta intensywnos$¢ miarkowana musi
by¢ m.in. poprzez odnoszenie si¢ do istoty czesci systemu finansowego podlegajacej
ingerencji.

Podstawowa czgscig catego systemu finansowego w gospodarce rynkowej jest
niewatpliwie rynek kapitatowy, bedacy segmentem rynku finansowego i miejscem nasi-
lonej mobilizacji kapitatow. Cechg wyrozniajaca rynek kapitalowy jest struktura czaso-
wa strumieni pieni¢znych skutkujacych alokacja kapitatu. Przestrzen czasowa, jakiej
dotycza instrumenty finansowe rynku kapitatlowego stwarza jednak dodatkowe zagroze-
nia, nie tylko dla inwestoroéw, ale rowniez dla samych emitentow, a w konsekwencji dla
dziatania rynku. Sg to zagrozenia typowe réwniez dla funkcjonowania alternatywnych
systemow obrotu. Stawia to przed prawodawca szczegdlne wyzwania, gdyz ten, wpro-
wadzajac regulacje prawne, zmuszony jest wywazy¢ pomigdzy bezpieczenstwem obrotu

a rynkowymi zachowaniami uczestnikow alternatywnego rynku. Kazda ingerencja
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prawna ze swej natury ogranicza bowiem obrot. Ostatecznie zatem kluczowym zagad-
nieniem staje si¢, po pierwsze, objecie regulacja prawng tylko tych obszaréw funkcjono-
wania rynku, ktore sg istotne dla zapewnienia bezpieczenstwa obrotu, po drugie, tylko
w takim zakresie, ktory nie spowoduje znaczacych zaktocen podstawowych mechani-
zméw alternatywnych systemow obrotu i utraty osobliwego ich charakteru poprzez
wprowadzanie rozwigzan typowych dla rynku regulowanego.

Istotne znaczenie dla funkcjonowania alternatywnych systeméw obrotu instru-
mentami finansowymi ma dematerializacja papieréw wartosciowych, ktéra pozwala na
obnizenie kosztow zwigzanych z przechowywaniem papieréw wartosciowych, co przy
wielko$ci wspotczesnych obrotow na alternatywnych rynkach, nawet jesli sa one mniej-
sze niz na rynkach regulowanych, ma zasadnicze znaczenie. Ponadto dematerializacja
papierow wartosciowych wpltywa tez niewatpliwie na wzrost bezpieczenstwa obrotu po-
przez wyeliminowanie tradycyjnych ryzyk przypisywanych formie dokumentowe;j,
przede wszystkim wyeliminowanie ryzyka utraty dokumentu. Majac wlasnie na wzgle-
dzie znaczenie dematerializacji papierow wartosciowych dla funkcjonowania alterna-
tywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi, nalezy uzna¢, iz rozwigzania
przyjete w ustawie o OIF, pozostawiajace swobod¢ odnosnie do podjecia decyzji o de-
materializacji papierow wartosciowych emitentowi, sa nie do przyjecia. Stad nalezy
sformutowac postulat dokonania zmian w ustawie i w tym zakresie wyjatkowo zblizy¢
wymogi stawiane obrotowi instrumentow finansowych w alternatywnym systemie do
wymogow rynku regulowanego.

Prawo rynku kapitatowego stanowi konglomerat norm, ktére mozna rekonstru-
owac na podstawie roznych zrodet, stad tez majg one rézny charakter prawny. Na prawo
rynku kapitalowego sktadaja si¢ nie tylko ustawy stanowigce trzon zrédet tego prawa, tj.
ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, ustawa o obrocie instrumentami finanso-
wymi, ustawa o ofercie publicznej, ale takze np. k.s.h., Prawo bankowe, ustawa o orga-
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Wszystkie wymienione akty prawne
zawierajg normy istotne dla funkcjonowania rynku kapitatowego. Obok norm prawnych,
dla sfery funkcjonowania rynku kapitatowego istotne znaczenie maja normy, ktore moz-
na okresli¢ mianem norm pozaprawnych. Bezspornie powinny one by¢ w zakresie naka-
706w, zakazow lub upowaznien zgodne z dyspozycjami norm prawnych ksztaltujacych
prawo rynku kapitalowego. Niemniej jednak powinny rowniez stanowi¢ pewnego ro-
dzaju uzupetnienie.

De lege lata uprawniony jest podziat rynku kapitalowego na rynek regulowany
i rynek nieregulowany, chociaz ustawodawca nie postuguje si¢ w zasadzie zwrotem ,,ry-
nek nieregulowany”. Niemniej jednak wyktadnia jezykowo-logiczna przepisow ustawy
o OIF pozwala na przyjecie takiego podzialu. Zgodnie bowiem z art. 15 ust. 1 rynek
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regulowany obejmuje: rynek gietdowy i rynek pozagietdowy. A contrario zatem rynki
nie bedace rynkami gietdowymi lub pozagietdowymi z prawnego punktu widzenia nale-
zy okreslac jako rynki nieregulowane. Tego rodzaju podziat utatwia zrozumienie zasad-
niczych odmiennosci pomiedzy alternatywnymi systemami obrotu (bedacymi rynkami
nieregulowanymi) a rynkami, ktdre z jurydycznego punktu widzenia maja charakter ryn-
kow regulowanych.

Specyfika alternatywnych rynkow powoduje, ze powinny si¢ do nich odnosi¢ nie-
co odmienne zasady i regulacje niz te, ktore sa charakterystyczne dla rynkéw regulowa-
nych. Zreszta na odmiennos¢ alternatywnych systemow wskazujg same przepisy defini-
cyjne zawarte w dyrektywie 2004/39/WE oraz w ustawie o OIF, zgodnie z ktorymi
systemy sg organizowane poza rynkiem regulowanym. Zrozumieniu odmiennosci alter-
natywnych systemow obrotu sprzyja tez z pewnoscig odniesienie si¢ do ich ekonomicz-
nej natury poprzez pryzmat samej genezy systemow. Powstaty one, i nadal pelnig taka
samg role, jako cze$¢ rynku kapitalowego wypetniajaca na nim luke. Rynki regulowane
poprzez naturalne, zaostrzone wymogi stanowig bariere dla matych i §rednich przedsie-
biorstw. Przedsigbiorstwa te nie maja zatem mozliwosci pozyskiwania kapitatu dtugo-
terminowego za posrednictwem rynku regulowanego, a tym samym nie moga korzystac
z dobrodziejstw rynku kapitatowego polegajacych m.in. na mozliwosci relatywnie tanie-
go (w porownaniu np. z rynkiem kredytowym) finansowania inwestycji. Konieczne za-
tem stalo si¢ stworzenie platform obrotu instrumentami finansowymi, ktore stanowityby
znaczne udogodnienie w obrocie instrumentami finansowymi, a jednocze$nie umozliwi-
lyby uczestnictwo na rynku kapitalowym przedsigbiorstw, ktdre pozostaja poza nim.
Taka rolg petnig wlasnie alternatywne systemu obrotu, stanowiac swego rodzaju uzupet-
nienie dla rynku. Ta osobliwo$¢ alternatywnych systemow obrotu jest dostateczng inspi-
racja do zdefiniowania w literaturze nowej funkcji systeméw (obok typowych dla rynku
kapitatowego), ktora mozna okresli¢ jako funkcje suplementacyjna.

Realizacji postawionego celu badawczego pomogly tez odniesienia do pierwsze-
go w Europie i zarazem modelowego alternatywnego rynku, jakim jest Alternative In-
vestment Market (AIM) utworzony przez londynska gietde (LSE). AIM jest systemem
relatywnie stabo sformalizowanym i zarazem modelem ,,nas§ladowanym” przez wiele
europejskich systemow, w tym polski NewConnect. AIM, mimo mato rygorystycznej
regulacji prawnej, adresowanej przede wszystkim do matych i srednich przedsigbiorstw,
jest, na co warto zwroci¢ uwagg, rynkiem charakteryzujacym sie duzym, porownywal-
nym z rynkami regulowanymi, zaufaniem inwestorow. Jednoczesnie jest to system,
ktory zardbwno w praktyce, jak i w literaturze charakteryzowany jest jako wykazujacy
wysoki stopien bezpieczenstwa. Poza ramowa regulacja prawng odnoszaca si¢ do zu-

pelnie podstawowych materii, takich jak np. ograniczenie odnosnie do podmiotow
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uprawnionych do prowadzenia systemu czy obowiazkéw informacyjnych spotek pu-
blicznych, podstawg dziatalnosci AIM jest regulamin wydany przez LSE (4/M Rules for
Companies), zawierajacy w zasadzie wszystkie szczegdtowe regulacje rynku. U pod-
staw samoregulacji AIM lezg trzy zasadnicze zalozenia:

— spotki wehodzace na rynek nie moga podlegac¢ znacznym kryteriom przyjec;

— obowigzki dotyczgce spotek notowanych powinny by¢ relatywnie mniejsze
niz te, ktore sa formutowane w odniesieniu do spotek notowanych na rynku
regulowanym;

— zasady tadu korporacyjnego czy dobre praktyki nie sa obowigzkowe dla spotek
notowanych na AIM, jednak sg one rekomendowane przez organizatora syste-
mu, co w wyniku dzialania mechanizmoéw rynkowych skutkuje tym, iz wigk-
szo$¢ spotek stosuje sie do tych zasad.

Swego rodzaju determinantg rozwoju AIM jest bez watpienia koncepcja tzw. NO-

MAD (nominated adviser), ktorym moze by¢ jedynie spelniajgcy okreslone wymogi
doradca w zakresie finansowania przedsiebiorstw. Spotki notowane na AIM zobowigza-
ne sg do zawarcia umowy 1 statej wspotpracy z NOMAD. Brak wyznaczonego wyspe-
cjalizowanego doradcy powoduje automatycznie zawieszenie notowan instrumentow
finansowych takiej spotki. Fakt, iz spotka musi korzysta¢ z ustug NOMAD powoduje
niewatpliwie profesjonalizacje samego systemu i prowadzi do zwigkszenia zaufania in-
westorow, co ostatecznie przeklada sie¢ na rozwoj alternatywnego systemu obrotu. Jed-
noczesnie rola, jakg pelnia NOMAD, z pewno$cia sprzyja osiggni¢ciu podstawowego
celu regulacyjnego: osiagnigciu wysokiego stopnia bezpieczenstwa systemu i jednocze-
$nie zachowaniu jego natury przejawiajacej si¢ w relatywnie stabszych wymogach niz
te, ktore dotycza rynkéw regulowanych. Mniejsze wymogi sa jednak mozliwe dzigki
dziatalnosci profesjonalnych podmiotow.

Uznano, iz modelowo$¢ regulacji AIM nie moze oczywiscie polega¢ na imple-
mentowaniu wszystkich szczegotowych rozwigzan, gdyz te, w ogolnie stworzonych
w dyrektywie 2004/39/WE ramach, powinny uwzglednia¢ specyfike lokalng. Modelowy
jest jednak sam schemat: ramowa regulacja prawna tylko w zakresie podstawowych
ptaszczyzn funkcjonowania systemu; duza aktywnos$¢ regulacyjna podmiotu prowadzg-
cego system; obligatoryjne wsparcie emitentow przez profesjonalny podmiot.

W wyniku analizy regulacji zawartych w prawie unijnym i prawie polskim przy-
jeto, ze alternatywne systemy obrotu sa systemami, na ktore sktadaja si¢ nastepujace
elementy:

— normy prawne, regulujace zasady organizowania i funkcjonowania alterna-

tywnych systemow obrotu;
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— normy pozaprawne, takie jak np. zawarte w regulaminach funkcjonowania al-
ternatywnych systemow obrotu (niezaleznie od tego, ze stanowig one w duzej
mierze lex contractus), corporate governance czy tzw. dobre praktyki;

— organizatorzy rynku, tj. przedsigbiorstwa inwestycyjne lub podmioty prowa-
dzace rynek regulowany;

— uczestnicy alternatywnych systemow obrotu oraz cztonkowie wspomagajacy
funkcjonowanie tego rynku;

— organy sprawujace nadzor.

Efektywne i zarazem bezpieczne funkcjonowanie alternatywnych systemow ob-
rotu warunkowane jest w ogromnej mierze prawidtowa zakresowo ingerencja prawna.
Istotne zatem stato si¢ wyr6znienie konstytutywnych dla ich dziatania ptaszczyzn, do
ktorych zaliczono:

— sfer¢ podmiotéw uprawnionych do organizowania alternatywnych systemow

obrotu,

— minimalne warunki, jakie musi spetni¢ alternatywny system obrotu,

— system depozytowo-rozliczeniowy,

— obowiazki informacyjne,

— nadzoér nad dziatalno$cig alternatywnych systemow obrotu.

Wymienione plaszczyzny determinujg powstanie systemu, a brak ktorejkolwiek
z nich uniemozliwia funkcjonowanie. Niemniej jednak kluczowe, z uwagi na realizacjg
postawionego celu badawczego, stato si¢ ustalenie granic ingerencji prawnej, biorac pod
uwagg charakter prawny alternatywnych systemow obrotu.

Konstytucja RP opiera system gospodarczy na czterech kanonach. Pierwszym
z nich jest wyrazona w art. 20 Konstytucji RP zasada spotecznej gospodarki rynkowe;j
opartej na wolnosci dziatalnosci gospodarczej, wlasnosci prywatnej oraz solidarno$ci,
dialogu i wspolpracy partnerow spotecznych. Drugim z kolei jest wyrazona w art. 20,
art. 21 i art. 64 Konstytucji RP konstytucyjna ochrona wtasnosci. Trzecig ogdlng ideg
jest wolnos¢ gospodarcza oparta o normy zawarte w art. 20 i art. 22 Konstytucji RP.
Wolnos¢ ta dotyczy zardwno podejmowania, jak i prowadzenia dzialalno$ci gospodar-
czej, przy czym dopuszczalne jest wprowadzanie ustawowych warunkéw ograniczaja-
cych wolnos¢ gospodarcza, gdy jest to uzasadnione waznym interesem publicznym.
Czwartym 1 ostatnim kanonem jest zasada solidarnosci i dialogu wyrazona w art. 20
Konstytucji RP.

Biorac pod uwage probe poszukiwania modelu regulacji prawnej funkcjonowania
alternatywnych systemow obrotu, ktory w sposob najwlasciwszy wyrazalby istote tych
systemow i jednoczesnie zapewniat wysoki stopien bezpieczenstwa, zasadnicze znacze-

nie majg konstytucyjne normy ksztattujace wolnos¢ gospodarcza, a takze dopuszczalne
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jej ograniczenia, lecz takze wyrazona w art. 2 Konstytucji RP norma konstytucyjna,
zgodnie z ktorg Rzeczpospolita jest demokratycznym panstwem prawnym, urzeczywist-
niajacym zasady sprawiedliwo$ci spotecznej. Norma ta konstytuuje zasade prawna pan-
stwa sprawiedliwos$ci spolecznej, ktorej doniostos¢ jest zwigzana m.in. z jej nadrzedno-
Scigaksjologiczng w stosunku do innych norm systemu prawnego. Wtasnie ta nadrzgdno$¢
aksjologiczna pozwala na odnoszenie zasady sprawiedliwosci spotecznej do kontekstu
gospodarczego, ktdry jest oczywisty i bez watpienia koresponduje z konieczno$cia urze-
czywistniania regul sprawiedliwosci w roznych obszarach zycia gospodarczego. Zasade
panstwa sprawiedliwos$ci spotecznej nalezy tez odnosi¢ do norm ksztattujacych funkcjo-
nowanie alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi.

Konstytucyjny nakaz przestrzegania regut sprawiedliwos$ci spotecznej naktada na
organy wladzy publicznej obowigzek podejmowania dziatan zmierzajacych do osiagnig-
cia stanu sprawiedliwosci spolecznej, przy czym stopien, w jakim organy wladzy pu-
blicznej mogg osiggnac tak okreslony cel, zalezny jest od faktycznych i prawnych moz-
liwosci. Tym samym, jezeli przyjac ze zasada sprawiedliwosci spotecznej powinna by¢
rozumiana jako konieczno$¢ spotecznego uzasadnienia dziatan panstwa podjetych w sto-
sunku do gospodarki, to konsekwentnie nalezy tez uznac¢, ze miara proporcji ingerencji
prawnej w sfer¢ funkcjonowania alternatywnych systemow obrotu beda podstawowe
kryteria sprawiedliwo$ci spotecznej. Majac na wzgledzie te wilasnie kryteria, mozna
z tatwoscig przyja¢ uzasadnienie aksjologiczne i prawne dla dzialan odnoszacych sig
cho¢by do ograniczania kregu podmiotow, ktore mogg organizowac i prowadzi¢ alterna-
tywny obroét instrumentami finansowymi, pomimo tego, Ze pozornie takie ograniczenia
naruszaja nie tylko zasade sprawiedliwos$ci, ale takze wolno$¢ gospodarcza. Nalezy
stwierdzi¢, ze wartosci wynikajace z zasady sprawiedliwosci zmuszajg wrecz ustawo-
dawce do ograniczenia wolnosci gospodarczej, jezeli przedmiotem dziatalnosci jest nie
tylko $wiadczenie ustug wymagajacych specjalistycznej wiedzy i zapewnienia odpo-
wiedniego poziomu bezpieczenstwa, ale gdy ustugi te, Swiadczone w sposob nieprofe-
sjonalny, moga oddziatywac¢ negatywnie na catg gospodarke. Prowadzenie alternatyw-
nego systemu przez podmiot niebedacy w stanie zapewni¢ bezpieczenstwa obrotu
i sprosta¢ licznym wymaganiom, w tym wymaganiom technicznym, skutkowaloby dos¢
szybko utratg zaufania inwestorow, a ostatecznie mogtoby prowadzi¢ do zatamania al-
ternatywnego rynku.

Idea wolnosci gospodarczej, dla ktorej podstawe aksjologiczng stanowi niewatpli-
wie zasada panstwa sprawiedliwosci spotecznej, jest stosownie do tresci art. 20 Konsty-
tucji RP podstawa gospodarki rynkowe;j. Nie jest jednak ideg zastugujaca na bezwzgled-
ng ochrong. Swiadcza o tym jednoznacznie normy konstytucyjne zawarte w przepisach

art. 22 i art. 31 ust. 3 Konstytucji RP. Granice wolnosci gospodarczej wyznacza miedzy
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innymi bezpieczenstwo publiczne. W odniesieniu do zagadnien stanowiacych przedmiot
badan nalezy stwierdzi¢, iz granice te wyznacza bezpieczenstwo funkcjonowania alter-
natywnych systemow obrotu.

Na podstawie wskazanych norm konstytucyjnych ukierunkowane dziatania usta-
wodawcy musza powinny mie¢ charakter systemowy i zmierza¢ przede wszystkim do:

— ramowego wyznaczenia celow ustawodawczych, ktérymi powinny by¢: za-

chowanie charakteru alternatywnych systemoéw obrotu, jako pozostajacych
poza rynkiem regulowanym platform utatwiajacych obrét instrumentami fi-
nansowymi, z jednoczesnym zapewnieniem wysokiego poziomu bezpie-
czenstwa;

— biorgc pod uwagg praktyke obrotu i naturg alternatywnych systemow obrotu,

wyznaczenia plaszczyzn, ktore powinny byc¢ objete regulacja prawna;

— dokonania oceny, ktore ptaszczyzny funkcjonowania alternatywnych syste-

mow obrotu 1 w jakim zakresie powinny by¢ objete pozaprawnymi normami.

Ingerencja prawna w funkcjonowanie alternatywnych systemow obrotu musi
dotyczy¢ z pewnos$cig konstytutywnych plaszczyzn funkcjonowania systemu, przy
czym nie we wszystkich obszarach powinna by¢ rownie glgeboka i szczegdtowa. Bez
watpienia sfer¢ podmiotéw prowadzacych alternatywny system nalezy traktowac jako
te, w ktorej ograniczenia musza by¢ najdalej idace. De lege lata prawidlowo przyjeto,
iz prowadzacym alternatywny system moze by¢ tylko przedsigbiorstwo inwestycyjne
lub podmiot prowadzacy rynek regulowany (gietda). Mozliwo$¢ prowadzenia alterna-
tywnych systemow, z uwagi na potrzebe zachowania bezpieczenstwa i zarazem efek-
tywnosci systemu, musi by¢ ograniczona do podmiotéw, ktére w minimalnym przy-
najmniej stopniu zapewniaja osiggnigcie podstawowych celow. Zbyt duza swoboda
mogtaby bowiem skutkowaé¢ zalamaniem bezpieczenstwa systemow, a w konsekwen-
cji dezorganizacja rynku poprzez zupehie niekontrolowang utrat¢ lokowanych przez
inwestoréw $rodkow.

Kolejng plaszczyzna, w ktorg ingerencja prawna powinna ze wzgledow bezpie-
czenstwa by¢ relatywnie gleboka, sg warunki, jakie musi spetnia¢ alternatywny system
obrotu. Okreslenie wymogdéw kapitatowych czy warunkéw technicznych, jakie musi
spetnia¢ podmiot prowadzacy alternatywny system, wymaga uregulowan prawnych
i systemowo jest tez konsekwencja ograniczen ustawowych odnoszacych si¢ do kregu
podmiotow mogacych prowadzi¢ system. Zasadniczo regulacja prawna odnoszaca si¢
do tej materii zastuguje na aprobate. Nie jest jednak pozbawiona mankamentow, gdyz
nie zabezpiecza w petni alternatywnych systemow obrotu instrumentami finansowymi
jako stosunkowo nowej instytucji na rynku kapitatowym, ktora dla czg$ci przedsigbior-

cOWw jest waznym elementem w optymalizowaniu zrodet przychodu. Fakt, ze w praktyce,
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w tym w Polsce, gtownie gieldy organizuja alternatywne systemy obrotu, sprawia, ze
pojawia si¢ potencjalne zagrozenie w postaci mozliwosci traktowania systemow jako
konkurencji. Celowe zatem byloby wprowadzenie przepisdéw prawnych zakazujacych
podmiotom, ktére prowadza jednoczes$nie rynek regulowany i alternatywny system ob-
rotu, jakiejkolwiek dziatalno$ci regulacyjnej, ktorej celem bytoby naktadanie na uczest-
nikow alternatywnego rynku wymogow zblizonych do rynku regulowanego.

Powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej stanowi niewatpliwie kolejna

konstytutywng ptaszczyzne alternatywnych systemow obrotu. Rzetelna i powszechnie
dostepna informacja ma dla alternatywnych systeméw obrotu kluczowe znaczenie. Wo-
bec faktu, ze stanowig one ze swej istoty platforme utatwiajaca obrot instrumentami fi-
nansowymi, z licznymi udogodnieniami i relatywnie mniejszymi wymogami, efektyw-
no$¢ informacyjna powinna stanowi¢ plaszczyzng rownowazaca w pewnym stopniu
minimalizowanie wymogow. Catos¢ infrastruktury alternatywnego systemu obrotu po-
winna shuzy¢ réwnemu i prostemu dostepowi do informacji mogacych mie¢ wptyw na
decyzje inwestycyjne. Zasade¢ t¢ wyznaczajg zatem dwa podstawowe wymogi: informo-
wania rynku przez emitentow oraz rowny (niedyskryminujacy nikogo) dostep do infor-
macji. Spotki notowane w alternatywnym systemie nie powinny jednak podlegac¢ tym
samym ustawowym obowigzkom informacyjnym, ktore natozone sg na sp6tki notowane
na rynkach regulowanych. De lege lata prawidtowo zatem ustawodawca zwolnit spotki
notowane w alternatywnym systemie z koniecznosci realizacji wielu uciazliwych i kosz-
townych obowigzkow informacyjnych przy wprowadzaniu instrumentow finansowych
do systemu, a takze dotyczacych przekazywania informacji juz po przystgpieniu do sys-
temu. Zbyt gleboka ingerencja prawna w tym zakresie spowodowac¢ by mogta natozenie
obowigzkoéw, ktorych wypelnienie staloby si¢ zbyt ucigzliwe dla emitentoéw. Znacznie
bardziej funkcjonalnym rozwigzaniem jest zatem pozostawienie podmiotom prowadza-
cym alternatywny system pewnej swobody regulacyjnej odnoszacej si¢ do obowigzkow
informacyjnych. Takie rozwigzanie miesci si¢ nie tylko w granicach wolnos$ci gospodar-
czej, ale pozwala tez na zachowanie natury ekonomicznej alternatywnych systemow.
Nie mozna bowiem zapomnie¢, ze dziatalno$¢ regulacyjna organizatoréw systemu pod-
dawana jest nadzorowi KNF, ktéry zatwierdza wszelkie zmiany w regulaminach.

Schemat regulacyjny w zakresie obowigzkéw informacyjnych powinien zatem

wyglada¢ nastepujaco:

— ustawodawca wprowadza podstawowe ramy prawne dla obowiazkow infor-
macyjnych (konieczno$¢ sporzadzenia i upublicznienia dokumentu informa-
cyjnego przy wprowadzaniu instrumentu finansowego do obrotu, okresowych
raportow, sprawozdan finansowych i innych informacji niezbednych do pode;j-

mowania decyzji inwestycyjnych, jak np. plany rozwoju);
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— podmiot prowadzacy system w regulaminie uszczegotawia te obowiazki, do-
stosowujac ich zakres do potrzeb systemu mierzonych jego efektywnos$cia
i bezpieczenstwem oraz koniecznoscig zachowania naturalnych dla systemu
udogodnien;

— KNF prowadzi nadzor nad dziatalnoscig regulacyjng w tym zakresie.

Rozwiazania przyje¢te w odniesieniu do obowigzkéw informacyjnych co do zasa-
dy sa prawidlowe. Brak jednak w regulacjach prawnych przepiséw, ktore naktadatyby
na spotki notowane w alternatywnym systemie obrotu obowigzek zachowywania pew-
nej konsekwencji. Aktualnie w praktyce problemem jest podawanie réoznych, niemaja-
cych wiele wspdlnego z rzeczywistosciag informacji, ktore nastepnie nie sa w zaden spo-
sob weryfikowane, cho¢ stanowig podstawe dla podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Wydaje si¢ zatem stuszne sformutowanie postulatu wprowadzenia przepisu, ktory obli-
gowalby spotki do sktadania wyjasnien w zakresie zrealizowanych badz nie projektow,
podawania pewnych informacji lub ich pomijania. Taki obowiazek nie bytby nadmier-
nym obcigzeniem, a jedynie zwickszatby efektywno$¢ informacyjng. Postulat obejmuje
zreszta rowniez obowiazek informowania przez spotki o wdrazaniu systemow przestrze-
gania zasad fadu korporacyjnego czy dobrych praktyk, ktore nie maja obligatoryjnego
charakteru.

Procesy zachodzace we wspodlczesnej gospodarce, jej dynamika, wieloaspekto-
wos¢ 1 innowacyjnos¢ powoduja, ze podlega ona szybkiej ewolucji. Stad tez ksztalt go-
spodarki nie ma charakteru statego, a z pewnos$cig nigdy nie jest to ksztalt ostateczny.
W konsekwencji wtasnie ta dynamika ewolucyjna powoduje, ze regulacja prawna pro-
cesOw zachodzacych w gospodarce jest nie tylko trudna, ale czesto wrecz wymyka sie
nawet najsprawniejszemu ustawodawcy. Wydaje sie¢, iz antidotum na takie zagrozenie
nie musi by¢ nadaktywno$¢ ustawodawcy polegajaca na dazeniu do poprawy regulacji
prawnej poprzez tworzenie kolejnych. Sytuacja, w ktorej nie istnieje odpowiednia dla
rozstrzygniecia danego stanu rzeczy norma prawna lub tez jej skonstruowanie nie przy-
nosi oczekiwanych efektow, nie powinna automatycznie skutkowac podjeciem dziatan
prawodawczych w celu stworzenia wlasciwej, brakujacej normy prawnej, lecz odnale-
zieniem odpowiedniego rozwigzania wsrod norm pozaprawnych. Takie dziatania, jak si¢
wydaje, moga by¢ nie tylko bardziej skuteczne, ale takze stuszniejsze, biorac pod uwagge
konstytucyjng zasade pewnosci prawa.

Istotna role w wyznaczaniu granic ingerencji prawnej w funkcjonowanie alterna-
tywnych systemow obrotu odgrywa zatem konstytucyjna zasada pomocniczosci. Po-
winna stanowi¢ ona nie tylko wskazowke dla ustawodawcy, ale tez swoisty pomost
pomiedzy dziataniami ustawodawcy a podmiotami prowadzacymi alternatywny system,

ktore powinny wspotksztattowaé zbidor norm regulujacych funkcjonowanie systemu.
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Konstytucyjna zasada pomocniczo$ci musi zatem stanowi¢ bazg, na ktorej ustawodawca
wyznaczy ramy regulacyjne. Na ich podstawie, majac wicksze mozliwosci aktywnego
oddziatywania na procesy gospodarcze, muszg powstawac pozaprawne normy funkcjo-
nowania alternatywnych systemow obrotu. Stad dla funkcjonowania alternatywnych
systemow obrotu duze znaczenie majg regulaminy wprowadzane przez podmioty pro-
wadzace alternatywny system, ale takze dziatania organizatora wptywajace na wdraza-
nie zasad tadu korporacyjnego czy dobrych praktyk. Znaczaca role odgrywaja tez Auto-
ryzowani Doradcy, ktorych dziatalno$¢ stanowi¢ powinna swoisty, profesjonalny bufor

bezpieczenstwa.
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Wykaz aktow prawnych

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1092/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finan-
sowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz. U. UE L
2010.331.1.).

Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych
w zakresie papierow wartosciowych (Dz. U. UE L 1993.141.27.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 marca 2000 r. nr 2000/12/WE
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe
(Dz. U. WE L 2000.126.1.).

Dyrektywa nr 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 wrzes$nia
2002 r. dotyczaca sprzedazy konsumentom ustug finansowych na odlegtos¢ oraz
zmieniajgca dyrektywe Rady 90/619/EWG oraz dyrektywy 97/7/WE 1 98/27/WE
(Dz. U. UE L 2002.271.16.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. nr 2002/87/WE
w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubez-
pieczen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego
(Dz. U. UE L 2003.35.1.).

Dyrektywa 2005/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 listopada 2005 r.
w sprawie reasekuracji oraz zmieniajaca dyrektywy Rady 73/239/EWG,
92/49/EWG (Dz. U. UE L 2005.323.1.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. nr 2004/39/WE
w sprawie rynkow instrumentdw finansowych zmieniajagca dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. U. UE L 2004.145.1.,
ze zm.).

Dyrektywa z dnia 14 czerwca 2006 r. nr 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie adekwatnos$ci kapitalowej firm inwestycyjnych i instytucji kredyto-
wych (Dz. U. UE L 2006.177.201 ze zm.).

Dyrektywa z dnia 26 czerwca 2013 r. nr 2013/36/UE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz
nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyj-
nymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE 1 uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE
oraz 2006/49/WE (Dz. U. UE L 2013.176.338).
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Wykaz aktéw prawnych i orzecznictwa

Rozporzadzenie Komisji (WE) z dnia 10 sierpnia 2006 r. nr 1287/2006 wprowadzajace
srodki 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 rynkowej, dopuszczenia
instrumentow finansowych do obrotu oraz poje¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tej-
ze dyrektywy (Dz. U. UE L 2006.241.1.).

Konstytucja RP (Dz. U. z 1997 . Nr 78, poz. 483 ze zm.).

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 ze zm.).

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego (Dz. U. Nr 43,
poz. 296 ze zm.).

Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (t.j. Dz. U. z 2013 r., poz. 330
ze zm.).

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowy-
mi (Dz. U. Nr 118, poz. 754 ze zm.).

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037
ze zm.).

Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietldach towarowych (t.j. Dz. U. 22010 r. Nr 48,
poz. 284 ze zm.).

Ustawa z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papie-
rami warto§ciowymi oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U. Nr 64, poz. 594).
Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546

ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym (Dz. U. Nr 183,
poz. 1537 ze zm.).

Ustawa z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 nadzorze uzupetiajacym nad instytucjami kredyto-
wymi, zaktadami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad
konglomeratow finansowych (Dz. U. Nr 83, poz. 719 ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183,
poz. 1538 ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pu-
blicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.).

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz. U.z 2012 r.,
poz. 1149 ze zm.).
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