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1. Wstep

W niniejszym artykule dokonano identyfikacji zmian przepiséw prawa pierwot-
nego rynku kapitatowego w latach 1991-2005, ktére swiadcza o dokonujacej si¢
liberalizacji i zr6znicowaniu uregulowan prawnych dla emitentéw papieréw warto-
sciowych'.

Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymi i funduszach powierniczych (PoPOPWIFP)’ w art. 49 § 1 ustanowila zasa-
de, stosownie do ktérej publiczny obrét papierami wartosciowymi moze si¢ odbywaé
po uprzednim wyrazeniu zgody przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd’.
Wyjatek stanowily papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Parnstwa i Narodo-
wy Bank Polski, ktére z mocy prawa sa dopuszczone do publicznego obrotu.

Uzyskanie zgody na wprowadzenie papieréw wartosciowych do publicznego
obrotu wymagato od emitenta lub wprowadzajacego wystapienia, za posrednic-
twem domu maklerskiego lub banku prowadzacego dziatalnos¢ maklerska, z wnio-
skiem do KPWiG. Wniosek o uzyskanie zgody na wprowadzenie papieréw warto-
sciowych do publicznego obrotu musiat spetnia¢ wymogi formalne (m.in. koniecz-

! Analizie podlegaty art. 49-53 (rozdziat V) ustawy z 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papie-
rami wartosciowymi i funduszach powierniczych, art. 61-88 (rozdziat V) ustawy z 1997 r. Prawo o
publicznym obrocie papierami wartosciowymi, oraz art. 1-55 (rozdziaty I i II) ustawy z 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spétkach publicznych.

2Zob. tab. 1 pkt 1.

3 W PoPOPW (tekst jednolity: DzU 2005 nr 111, poz. 937) zasada ta sformutowana byta w art. 61.
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Tabela 1. Ustawy regulujace publiczny obrét papierami warto$ciowymi oraz wybrane zmiany tych
ustaw w latach 1991-2005

Dziennik .| Wszedtw

Lp. Akt prawny Ustaw Akt z dnia Zycie

1. |Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obro- | DzU 1991 1991.03.22 |1991.04.25
cie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych  |nr 35, poz. 155

2. |Ustawa z dnia 9 pazdziemika 1991 r. o zmianie ustawy DzU 1991 1991.10.09 |1991.11.29
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i nr 103,

uszach powierniczych (art. 1) poz. 447

3. |Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach{DzU 1993 1993.04.30 1993.06.15
inwestycyjnych i ich prywatyzacji (art. 41) nr 44, poz.202

4. |Ustawa z dnia 29 grudnia 1993 r. 0 zmianie ustawy Prawoo |DzU 1994 nr 4, [1993.12.29 |1994.02.14
publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach  [poz. 17
|powiemiczych oraz o zmianie nielkaorych innych ustaw (att. 1)

5. |Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym DzU 1997 1997.08.21 [1998.01.04
obrocie papierami wartosciowymi nr 118, poz. 754

6. |Ustawa z dnia 23 lipca 1998 r. 0 zmianie ustawy Prawo o |DzU 1998 1998.07.23 |1998.08.20
publicznym obrocie papierami wartosciowymi, ustawy o nr 107,
rachunkowosci oraz ustawy o listach zastawnych i bankach |poz. 669
hipotecznych (art. 1)

7. {Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Przepisy wprowadzajace  |DzU 1997 1997.06.06 (1998.09.01
kodeks karny (art. 5 §2 pkt 55) nr 88, poz. 554

8. |Ustawa z dnia 29 czerwca 2000 r. 0 zmianie ustawy o obli- |DzU 2000 2000.06.29 (2000.08.27
gacjach oraz niektdrych innych ustaw (art. 5) nr 60, poz. 702

9. |Ustawa z dnia 8 grudnia 2000 r. o zmianie ustawy o postg- {DzU 2000 2000.12.08 (2001.01.15
powaniu egzekucyjnym w administracji, ustawy o podat-  {nr 122, 2004.05.01
kach i optatach lokalnych, ustawy o doptatach do oprocen- |poz. 1315
towania niektérych kredytéw bankowych, ustawy Prawo o
publicznym obrocie papierami wartosciowymi, ustawy
Ordynacja podatkowa, ustawy o finansach publicznych,
ustawy o podatku dochodowymn od os6b prawnych oraz
ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsi¢biorstw
panstwowych w zwiazku z dostosowaniem do prawa Unii
Europejskiej (art. 4)

10. |Ustawa z dnia 5 grudnia 2002 r. 0 zmianie ustawy o zasa-  |DzU 2002 2002.12.05 |2003.01.15
dach wykonywania uprawnieri przystugujacych Skarbowi  |nr 240,
Panstwa, ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsi¢- |poz. 2055
biorstw parstwowych oraz niektdrych innych ustaw (art. 10)

11. |Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. o zmianie ustawy o orga- |DzU 2003 2003.08.27 [2003.10.15
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz in- nr 170,
nych ustaw (art. 2) poz. 1651

12. |Ustawa z dnia 12 marca 2004 r. 0 zmianie ustawy Prawo o |DzU 2004 2004.03.12 12004.05.01
publicznym obrocie papierami wartosciowymi oraz o zmia- |nr 64, poz. 594
nie innych ustaw (art. 1)

13. |Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim zgrupowaniu  |DzU 2005 2004.03.04 [2005.05.19
intereséw gospodarczych i spdlce europejskiej (art. 135) nr 62, poz.551

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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nos¢ zalaczenia prospektu emisyjnego), okreslone pierwotnie w art. 50 PoOPOPWiFP,
a w ustawie z 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi (PoOPOPW) w art. 68, pod rygorem zwrdcenia wniosku bez rozpoznania.

Nowelizacja PoOPOPWiFP z grudnia 1993 r. (tab. 1, pkt 4) wprowadzita zapis, iz emi-
tent, ktéry zamierza uzyskac zezwolenie jedynie na obrét w regulowanym obrocie poza-
gietdowym, nie musi tworzy¢ prospektu — wystarczy przygotowanie memorandum in-
formacyjnego (art. 50 § 3 POPOPWIFP)". Przepis ten miat na celu uproszczenie procedu-
1y, jako ze memorandum — pod wzgledem zakresu informacji, jakie powinno zawiera¢ —
stanowilto bardzo zubozona wersje prospektu. Réznica pomigdzy tymi dwoma dokumen-
tami polegala na tym, ze memorandum nie stanowitlo prawnie wigzacego dokumentu
zawierajacego informacje o propozycji nabycia papieréw wartosciowych, gdyz przy
wprowadzeniu papieréw wartosciowych do publicznego obrotu w tym trybie nie docho-
dzito do zlozenia zadnej propozycji nabycia papierdw, ktére zostaly objete badz nabyte
Jjuz uprzednio w obrocie niepublicznym. Z kolei do obrotu publicznego papiery warto-
$ciowe wprowadzane sa tylko celem rozpoczgcia obrotu nimi na rynku pozagieldowym
regulowanym. Celem memorandum bylo wylacznie przekazanie informacji o emitencie
oraz o papierach wartosciowych, bedacych przedmiotem wprowadzenia do publicznego
obrotu, przy czym papiery wartosciowe, ktérych dotyczyto memorandum, wprowadzane
byly do obrotu na rynku pozagietdowym regulowanym [4, s. 732-733)°.

Ustawa PoPOPW, ktéra weszta w zycie 4 stycznia 1998 roku, w art. 63 wpro-
wadzila jedna z wazniejszych zmian do prawa rynku kapitalowego. Przepis ten
ustanowil tzw. ,rejestracyjny” tryb wprowadzania papieréw wartosciowych do
publicznego obrotu [5, s. 353]. Celem przepisu bylo uproszczenie oraz przyspie-
szenie procedury wprowadzania papieréw wartosciowych do publicznego obrotu
przez emitentow, ktérzy w sposéb rzetelny ujawniali informacje przez czas okres-
lony w ustawie. Emitent, ktéry podlegal nieprzerwanie przez co najmniej 36 mie-
sigcy obowigzkom informacyjnym okreslonym w przepisach wydanych na podsta-
wie art. 81 ust. 5 lub w art. 82 ust. 2, nie musiat wystgpowac do KPWiG o zgode
na wprowadzenie papieréw wartosciowych do publicznego obrotu. Wystarczy, ze
emitent ztozyl do KPWiG zawiadomienie, najpdzniej na 21 dni przed rozpoczg-
ciem subskrypcji lub sprzedazy papieréw wartosciowych.

“ Na mocy noweli z 2000 r. (zob. tab. 1, pkt 9) w art. 68 POPOPW skreslono pkt 4, ktéry w przy-
padku sktadania wniosku przez emitenta do KPWiG o uzyskanie zgody jedynie na obrét wtérmy w
regulowanym obrocie pozagietdowym przewidywal mozliwos¢ zataczenia do wniosku, zamiast pro-
spektu emisyjnego, memorandum informacyjnego. Od momentu wejscia w zycie nowelizacji doty-
czacej emitentéw oraz wprowadzajacych obowiazywaly prospekty emisyjne, ktére w zaleznosci od
rynku, na ktérym miat odbywaé obrét wtérny wprowadzanymi do publicznego obrotu papierami
wartosciowymi, réznity si¢ wymogami informacyjnymi.

3 Sporzadzenie prospektu emisyjnego byto zatem obowiazkowe w trzech przypadkach: 1) wpro-
wadzenia papieréw wartosciowych do publicznego obrotu w trybie obrotu pierwotnego (np. nowa
emisja akcji), 2) wprowadzenia papieréw wartosciowych do publicznego obrotu w trybie pierwszej
oferty publicznej (initial public offering — 1PO), 3) wprowadzenia juz istniejacych papieréw warto-
$ciowych do wtémego obrotu dokonywanego na regulowanym rynku gietdowym bez przeprowadza-
nia pierwszej oferty publicznej.
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Ustawa PoPOPW w art. 80 wprowadzita wazne postanowienie, stosownie do ktérego
cena emisyjna lub cena sprzedazy nie musiata by¢ zawarta w prospekcie emisyjnym i
jego skrocie, czyli dokumentach skfadanych do KPWiG jako zatacznik do wniosku o
uzyskanie zgody na wprowadzenie papieréw wartosciowych do publicznego obrotu.
Zamieszczenie ceny w prospekceie lub podanie jej w przypadku prospektu bez ceny naj-
péZniej na 2 dni robocze przed dniem rozpoczecia subskrypcji lub sprzedazy powodowat
zakaz jej zmiany. Komentowany przepis umozliwiat emitentom lub wprowadzajacym
elastyczne reagowanie na zmieniajace si¢ warunki rynkowe, co miato znaczenie zwlasz-
cza w okresie koniunktury rynkowej podlegajacej znacznym wahaniom [6, s. 439]. Od
chwili zlozenia wniosku do KPWiG do dnia rozpoczecia subskrypcji uptywato kilka
miesiecy. W tym czasie mozliwosé uplasowania emisji po cenie ustalonej w warunkach
rynkowych sprzed kilku miesigcy byla niejednokrotnie utrudniona. Ztozenie do KPWiG
prospektu bez ceny pozwalato na okreslenie ceny z uwzglednieniem nie tylko biezacej
sytuacji i perspektyw spotki, ale takze potencjalnego popytu na oferowane papiery war-
tosciowe, wiazacego si¢ w znacznym stopniu z sytuacja na rynku kapitalowym. Umoz-
liwialo to ustalenie optymalnej ceny emisyjnej lub sprzedazy, uwzgl¢dniajacej wartosé
rynkowa spétki oraz sytuacje spétki na rynku pierwotnym i wtérmym.

Nowelizacja z dnia 8 grudnia 2000 r.* zmieniono art. 63 PoOPOPW, rozszerzajac
mozliwos¢ zastosowania rejestracyjnego trybu wprowadzania papieréw wartoscio-
wych do publicznego obrotu do pieciu przypadkéw. Zgody KPWiG nie wymagato
wprowadzenie do publicznego obrotu: papieréw wartosciowych emitowanych przez
spétke, ktérej akcje byly notowane na urzgdowym rynku gieldowym i jezeli spétka ta
podlegata nieprzerwanie przez okres co najmniej 18 miesiecy’ obowiazkom infor-
macyjnym, okreslonym w art. 81 ust. 1 pkt 3; waloréw emitowanych przez spétke,
ktérej akcje byly notowane na urzgdowym rynku gieldowym, jezeli propozycja ich
nabycia w obrocie pierwotnym kierowana byla wylacznie do inwestoréw kwalifiko-
wanych®; papieréw wartosciowych, jezeli obrét wtéry tymi papierami miat odby-
wac si¢ wylacznie na rynku nieurzgdowym, o ktérym byla mowa w art. 90 ust. 1 pkt
ustawy, czyli na rynku zaréwno gietdowym, jak i pozagieldowym®.

¢ W wyniku nowelizacji z grudnia 2000 r. (zob. tab. 1 pkt 9) zmianie ulegto 109 sposréd 178 ar-
tykutéw ustawy, co stanowi ponad 60% wszystkich jej przepiséw.

" Do czasu sprzed nowelizacji z grudnia 2000 r. byto to 36 miesi¢cy.

¥ Nowelizacja z dnia 8 grudnia 2000 r. wprowadzita w art. 4 pkt. 21 POPOPW definicj¢ inwestora
kwalifikowanego, przede wszystkim na potrzeby uproszczonego trybu wprowadzania papieréw war-
tosciowych do publicznego obrotu.

® Z dniem uzyskania przez Polsk¢ cztonkostwa w Unii Europejskiej wszedt w zycie art. 63 ust. 1
pkt 2 PoPOPW, ktéry okreslat, iz zgody KPWiG nie wymagato wprowadzenie do publicznego obrotu
papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym wskazanym Komisji
Europejskiej jako rynek urz¢dowy przez panstwo cztonkowskie inne niz Rzeczpospolita Polska, jezeli
papiery te byly notowane na rynku urzgdowym w jednym z panstw Unii Europejskiej lub propono-
wanie ich nabycia nastapito zgodnie z prospektem bedacym podstawa tego dopuszczenia (tzw. zasada
wzajemnego uznawania prospektéw w ramach panstw Unii Europejskiej). Artykut 63 ust. 1 pkt 2 w
powyzszym brzmieniu usuni¢to nowelizacja POPOPW z marca 2004 r. (zob. tab. 1 pkt 12).
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Nowelizacja z grudnia 2000 r. dodany zostal do PoOPOPW art. 72 ust. 2. Przepi-
sy te wprowadzity mozliwos¢ zwolnienia przez KPWiG emitenta, na jego wniosek,
z obowiazku zamieszczenia w prospekcie informacji, ktére naruszylyby jego inte-
res gospodarczy lub interes os6b wchodzacych w sklad organéw zarzadzajacych
lub kontrolujacych emitenta.

Nowela z 8 grudnia 2000 r., w art. 76 ust. 1, w art. 77 ust. 1 oraz w art. 80 ust. |
PoPOPW wprowadzita zapisy skracajace okres, w jakim powinna by¢ podana do
publicznej wiadomosci informacja odpowiednio o zawartej umowie o subemisje
inwestycyjna, ustfugowa oraz o cenie emisyjnej lub cenie sprzedazy papieréw war-
tosciowych, co umozliwi bardziej elastyczne reagowanie emitentéw na sytuacj¢ na
rynku. Informacje te emitent lub wprowadzajacy zobowiazany byt podaé¢ do pu-
blicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji lub sprzedazy'’.

24 pazdziernika 2005 r. w miejsce obowigzujacej dotad jednej ustawy Prawo o
publicznym obrocie papierami wartosciowymi zaczgly obowigzywaé trzy nowe: o
ofercie'' [10]; o obrocie instrumentami finansowymi [9] oraz o nadzorze nad ryn-
kiem kapitalowym [8]. W uproszczeniu — kazda z nowych ustaw reguluje jeden z
obszaréw struktury rynku kapitatlowego: rynek pierwotny, rynek wtémy oraz nad-
z6r nad rynkiem kapitalowym. Potrzeba nowej regulacji miata uzasadnienie wyni-
kajace zar6wno z doswiadczen praktycznego funkcjonowania prawa o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi, jak i ujednolicenia zasad funkcjonowania rynku
kapitalowego w ramach Unii Europejskiej w wyniku implementacji Dyrektywy
Rady i Parlamentu Europejskiego (2003/71/WE) i Rozporzadzenia Komisji Euro-
pejskiej (809/2004) [2, s. 20].

Nowa ustawa w art. 3 wprowadzita definicj¢ ,,publicznego proponowania papie-
réw wartosciowych” oraz ,,oferty publicznej”'? jako podstawowych pojeé ustawy,
ktére zastepuja definicjg ,,publicznego obrotu” funkcjonujaca w uchylonej ustawie
PoPOPW. Ponadto do kompetencji KPWiG nie nalezy juz wyrazanie zgody na
wprowadzenie papieréw wartosciowych do publicznego obrotu. Artut 7 ustawy o
ofercie (odpowiadajacy art. 61 PoPOPW) formuluje obowiazek sporzadzenia i
zatwierdzenia przez KPWiG prospektu emisyjnego jako generalng zasadg¢ obowia-
zujaca emitentéw i wprowadzajacych dokonujacych publicznej oferty i zamierzaja-

' Do dnia 15 stycznia 2001 r. emitent lub wprowadzajacy zobowiazany byt poda¢ do publicznej
wiadomosci informacje o zawartej umowie o subemisj¢ inwestycyjna, ustugowa oraz o cenie emisyj-
nej lub cenie sprzedazy papieréw wartosciowych najpézniej na 2 dni przed rozpoczgciem subskrypcji
lub sprzedazy.

1 Ustawa o ofercie reguluje zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papieréw warto-
Sciowych oraz dopuszczania do obrotu na rynku regulowanym papieréw wartosciowych lub innych
instrumentéw finansowych, jak réwniez obowiazki emitentéw papieréw wartosciowych i innych
podmiotéw uczestniczacych w obrocie tymi papierami warto$ciowymi oraz innymi instrumentami
finansowymi (art. 1).

2 Stosownie do art. 2 ust. 1 lit. d) Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z
dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng
oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych.

308



cych uzyska¢ dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulo-
wanym. KPWiG nie moze odméwié zatwierdzenia prospektu, chyba ze jego forma
lub tres¢ jest niezgodna z wymogami prawa [3, s. 5]. W -trakcie procedury w
KPWiG sprawdzana bedzie jedynie zgodno$¢ zawartosci dokumentu z wymogami
formalnymi. W ramach okreslonych przepisami unijnego rozporzadzenia o pro-
spekcie'’ emitenci sami decyduja, jakie informacje ujawniaja w prospekcie. Odpo-
wiedzialnos¢ za podanie nieprawdziwych informacji i celowe pominigcie waznych
informacji spada na autoréw prospektu.

Nowa ustawa dopuszcza przeprowadzanie niektérych emisji bez przymusu pro-
spektowego lub na podstawie znacznie krétszego memorandum informacyjnego'.
Artykut 7 ust. 3 i 4 ustawy o ofercie wskazuje przypadki, kiedy sporzadzenie, za-
twierdzenie przez KPWiG i udost¢pnienie do publicznej wiadomosci prospektu
emisyjnego nie jest wymagane'’> — m.in. w zwiazku z oferta kierowana wytacznie
do inwestoréw kwalifikowanych lub gdy oferta publiczna dotyczy papieréw warto-
sciowych, ktérych jednostkowa wartos¢ nominalna wynosi nie mniej niz 500 000
euro.

Pojecie inwestora kwalifikowanego zdefiniowane w art. 8 ustawy o ofercie zo-
stalo znacznie rozszerzone w stosunku do definicji zawartej w PoOPOPW. Inwesto-
rem kwalifikowanym, obok instytucji finansowych (bankéw, doméw maklerskich,
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych), panstw, jednostek samorzadu terytorial-
nego, moga by¢ matle i srednie przedsigbiorstwa oraz osoby fizyczne'®, pod warun-
kiem ze zarejestruja si¢ w KPWiG. Takie zdefiniowanie pojecia inwestora kwalifi-
kowanego powinno ufatwi¢ szybki dostgp do kapitalu spétkom, ktére znajda od-
powiednich inwestoréw.

W celu uelastycznienia zasad zawierania uméw o subemisj¢ ustugowa w art. 14
ustawy o ofercie wprowadzono mozliwos¢ zawierania wlasciwej umowy w dowol-
nym momencie, takze w trakcie trwania subskrypcji.

W art. 21 ust. 1 komentowanej ustawy, jako opcj¢, wprowadzono nowa forme
prospektu emisyjnego'’ w postaci trzech odrgbnych dokumentéw: dokumentu reje-
stracyjnego zawierajacego informacje o emitencie, dokumentu ofertowego zawie-
rajacego informacje o ofercie papierow wartosciowych oraz dokumentu podsumo-

13 Rozporzadzenie 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wdrazajace Dyrektywe 2003/71/WE w
sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odestanie i
publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz upowszechniania reklam.

' Przypadki oraz zasady przeprowadzania ofert publicznych oraz dopuszczenia do obrotu na ryn-
ku regulowanym na podstawie memorandum informacyjnego okreslaja przepisy art. 38-40 oraz 42
ustawy o ofercie.

!5 Implementacja art. 3 ust. 2 Dyrektywy 2003/71/WE.

'6 Artykut 8 definiuje pojecie ,,matego i sredniego przedsigbiorcy” oraz podaje kryteria uznania
osoby fizycznej za inwestora kwalifikowanego.

" Przepis art. 25 ust. 1 ustawy o ofercie wskazuje rozporzadzenie Komisji Europejskiej
nr 809/2004 jako akt prawny okreslajacy szczegétowe warunki, jakim powinien odpowiada¢ prospekt
emisyjny.
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wujacego streszczajacego najwazniejsze informacje zamieszczone w powyzszych
dwéch dokumentach. Przez wprowadzenie dwéch form prospektu emisyjnego
(jednolity dokument badz zestaw dokumentéw) umozliwiono w komentowanej
ustawie bardziej elastyczne planowanie ofert publicznych i ubieganie si¢ o dopusz-
czenie do obrotu na rynku regulowanym, w zaleznosci dd potrzeb emitenta.

W konsekwencji wprowadzono tez nowa procedur¢ wnioskowania o zatwier-
dzenie prospektu emisyjnego skladajacego si¢ z trzech dokumentéw (art. 28-30
ustawy o ofercie). Ze wzgledu na to, ze emitent w takim wypadku moze wystapié
albo o zatwierdzenie wszystkich trzech dokumentéw tacznie, albo samego doku-
mentu rejestracyjnego (a dokumentu ofertowego i podsumowujacego w momencie
podjecia decyzji o emisji), okreslono szczegétowy tryb postgpowania w obu przy-
padkach. Rozwiazanie to pozwala emitentom elastycznie podchodzi¢ do mozliwo-
Sci czestego emitowania papieréw wartosciowych, jednak bez okreslania z gory,
kiedy te oferty mialyby by¢ przeprowadzone. Dysponujac zatwierdzonym doku-
mentem rejestracyjnym, emitent moze dowolnie wybra¢ moment (w okresie waz-
nosci dokumentu rejestracyjnego) na przeprowadzenie oferty.

Nowa ustawa wprowadzita réwniez przepisy (art. 22 ust. 2) tworzace mozli-
wos¢ tzw. wlaczania przez odestanie. Oznacza to, ze informacje, ktére juz uprzed-
nio zostaly przekazane do KPWiG i udostepnione do publicznej wiadomosci, moga
by¢ zamieszczone w prospekcie emisyjnym przez odestanie do dokumentu, w kté-
rym byly pierwotnie zamieszczone, bez ich powtarzania w prospekcie emisyjnym.
Jest to znaczne ufatwienie dla emitentéw, poniewaz nie sa oni zobowiazani do po-
nownej publikacji réznych dokumentéw korporacyjnych (np. statutu czy raportéw
rocznych), co znacznie zwigksza koszt przygotowania prospektu emisyjnego.

Artykuly 36 oraz 37 wprowadzaja do polskiego prawa zasadg ,,jednego paszportu”
(single passport)'®. Artykut 36 okreéla tryb powiadamiania organu nadzoru w panstwie
czlonkowskim UE o zatwierdzeniu prospektu przez KPWiG'". Przyjete rozwiazanie
umozliwia przeprowadzenie oferty papieréw wartosciowych lub ubieganie si¢ o dopusz-
czenie do obrotu na rynku regulowanym w panstwach cztonkowskich UE na podstawie
prospektu emisyjnego zatwierdzonego przez KPWiG (zob. [7])%.

Jedna z gléwnych barier rozwoju rynku kapitalowego stanowi przeregulowana,
malo elastyczna i restrykcyjna konstrukcja rynku, na ktdrej ksztalcie silnie zawazy-
fa ustawa z 22 marca 1991 r., wprowadzajaca kategori¢ publicznego obrotu. Kate-
goria ta konstruowana byta przede wszystkim na potrzeby prywatyzacji kapitato-
wej przedsigbiorstw na podstawie ofert publicznych. W analizowanym okresie
czasu dokonywala si¢ liberalizacja przepiséw prawa rynku kapitatowego dla emi-

18 Przepisy te stanowia transpozycj¢ art. 18 Dyrektywy 2003/71/WE. Nowe prawo Unii Europej-
skiej regulujace kwestie zwiazane z prospektem emisyjnym zastgpuje system ,,wzajemnego uznawa-
nia” (mutual recognition) — zob. Dyrektywa 2001/34/WE i 89/298/EWG - prospektow emisyjnych
przez panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej zasadg ,,jednego paszportu”.

' Przepis ten stanowi transpozycjg art. 18 Dyrektywy 2003/71/WE.

% Artykut 37 natomiast wprowadza procedur¢ uznawania ,.zagranicznego” prospektu emisyjnego
w Polsce.
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tentéw papieréw wartosciowych, uwienczona wejsciem w zycie 24 pazdziernika
2005 1. trzech nowych ustaw, w tym omawianej ustawy o ofercie, ktérych zaloze-
niem bylo zwigkszenie konkurencyjnosci polskiego rynku kapitalowego i popra-
wienie sprawnosci jego funkcjonowania, szczegdlnie w zakresie warunkéw prze-
prowadzania publicznej oferty i dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym.
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MAJOR CHANGES ON THE POLISH CAPITAL MARKET
FOR ISSUERS OF SECURITIES IN 1991-2005

Summary

This article indicates the most important changes for issuers introduced on Pol-
ish capital market in 1991-2005. The author describes changes which were made
by the amendment to the Law on the public trading of securities and investment
funds dated 22™ march 1991 and to the Law on the public trading of securities
dated 21* august 1997, and changes which have been introduced by three acts pas-
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sed by the Parliament on July 29th 2005 which are now a new constitution of the
Polish capital market. The new law came into force on October 24th 2005. The
changes aim mainly at increasing the role of the Polish capital market in the eco-
nomy. These three acts are:

1. On public offering, conditions govemning an introduction of financial instru-
ments to organised trading and public companies (,,act on offering and compa-
nies”).

2. On trading in financial instruments (‘“‘act on trading™).

3. On capital market supervision (“act on supervision”).

Changes are based on three basic assumptions: 1) stimulation of competition
and liberalization for issuers (allowing trading off the regulated market, wider
forms of trading); 2) full harmonisation with EU regulations (implementation of
prospectus directive); 3) three acts regulating the whole capital market (primary
market, secondary market and supervision are regulated separately, breakout com-
plies better with EU rules on law-making and will facilitate further harmonisation
with new EU regulations).
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