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na gieldzie papierow wartosciowych

Wstep

Sprawnie funkcjonujaca gielda papieréw wartosciowych jest
jedna z najwazniejszych, jedli nie najwazniejsza instytucja rynku
kapitatlowego. Sam rynek kapitalowy jest z kolei integralna czescia
ustroju gospodarki rynkowej. Jego najwazniejsze zasady umocowa-
ne zostaly w art. 20 Konstytucji RP!, ktéry méwi, ze , spoteczna go-
spodarka rynkowa oparta na wolnosci dziatalnosci gospodarczej,
wlasnosci prywatnej oraz solidarnosci, dialogu i wsp6tpracy part-
neréw spolecznych stanowi podstawe ustroju gospodarczego Rze-
czypospolitej Polskiej”. Mimo braku wskazania w cytowanym
przypisie explicite gieldy papier6w wartoéciowych nie ma podstaw,
by umniejszac jej role cho¢by w zakresie wypelniania dwoéch pierw-
szych fundamentéw ustroju gospodarczego RP, czyli wolnosci dzia-
talnosci gospodarczej i wlasnosci prywatne;.

Spoleczeristwo, czyli potencjalni gieldowi inwestorzy prywatni
(indywidualni) wcigz nie dysponuje jednak satysfakcjonujaca wie-
dza dotyczaca gieldy papieréw wartosciowych. Potwierdzeniem

1 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U. z 1997 r.
Nr 78, poz. 483 z p6ézn. zm.).
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tego zjawiska sa badania przeprowadzone we wrzesniu 2016 roku
przez Fundacje Kronenberga przy wspoétpracy z Bankiem Citi Han-
dlowy (Bank Handlowy w Warszawie S.A.) i Fundacja Think! pt.
,Postawy Polakéw wobec finanséw”, z ktérych wynika, iz jedynie
1% sposrod 13% Polakéw deklarujacych regularne oszczedzanie
czyni to poprzez inwestycje na gieldzie2. Innym, bardziej zastana-
wiajacym rezultatem tych badan jest ten, ze az 48% respondentéw
wskazuje, Ze nie wie, jaka jest rola gietdy3.

Przyczyna takiego stanu rzeczy moze by¢ wielos¢ aktéw praw-
nych dotyczacych rynku kapitalowego, w tym i gieldy papierow
warto$ciowych, skutkujaca trudnoscia w jego ujeciu w przejrzyste
ramy prawne, co umozliwiloby przystepniejsze i skuteczniejsze jego
promowanie wérdd nie-prawnikéw oraz potencjalnych uczestnikéw
w charakterze inwestoréw*. Prawo rynku kapitatlowego tworzone jest
przez wiele innych gatezi prawa - prawo cywilne, prawo handlowe,
publiczne prawo gospodarcze, administracyjne, a nawet prawo kar-
ne, np. w zakresie sankcji w zakresie niedopelnienia obowigzku do-
konania blokady rachunku czy tez utrudnienia lub udaremnienia
przeprowadzenia czynnosci w postepowaniu kontrolnym lub admi-
nistracyjnym. Co wiecej, to w regulacjach poswieconych rynkowi ka-
pitalowemu pojawila sie tendencja do wypracowywania pozadanych
wzorcow zachowan wéréd jego uczestnikéw za pomoca tzw. aktéw

2 Raport z badat pt. ,, Postawy Polakow wobec finanséw”, badanie Fundacji Kronenber-
ga przy Citi Handlowy i Fundacji Think!, wrzesien 2016 r., raport z badan dostepny jest
pod linkiem: <http://www.citibank.pl/poland/kronenberg/polish/files/postawy_
polakow_wobec_finansow_wrzesien_2016.pdf> s. 9-10 [dostep: 29.05.2017].

3 Ibidem, s. 15.

4 Wskazac tutaj mozna nawet na spor o to, czy prawo rynku kapitalowego moze
by¢ uznane za odrebna galaz prawa. A. Chlopecki wskazuje, ze nie powinno budzié
watpliwosci, ze prawo rynku kapitalowego stanowi wyodrebniong galaz prawa, co
argumentuje jego gospodarczym znaczeniem. T. Sojka, w oparciu o poglady Z. Rad-
waniskiego stwierdza za$, ze ,,0 galezi prawa mozna méwic jedynie w odniesieniu do
spojnego i uporzadkowanego wedtug przyjetych zalozeri zespolu norm prawnych,
regulujacych okreslone stosunki w sposéb pelny”, a jego zdaniem prawo rynku kapi-
talowego nie ma takich wlasciwosci. Por. A. Chlopecki, [w:] A. Szumanski (red.),
System Prawa Prywatnego. t. 19: Prawo papieréw wartosciowych, Warszawa 2006 s. 757;
T. Sojka, [w:] T. Sojka (red.), Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2015, s. 29.
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soft law, czyli ,miekkiego” prawa. Trend ten wywodzi sie z krajéow
common law i jest obecny w tzw. anglosaskim modelu tadu korpora-
cyjnego, szczegdlnie w Wielkiej Brytanii. Ksztattowanie fadu korpo-
racyjnego za pomoca aktéw soft law zostalo juz zastosowane na are-
nie miedzynarodowej’, jak réwniez staje sie coraz popularniejsze
w krajach réwniez spoza systemu common law, w tym i w Polsce.
Wspomniany juz fad korporacyjny stanowi jedng z najciekaw-
szych multidyscyplinarnych koncepcji zwiazanych z wszelkimi
aspektami zarzadzania wielkimi korporacjami gietdowymi oraz re-
lacji miedzy réznymi podmiotami i instytucjami, zaréwno we-
wnetrznymi, jak i zewnetrznymi. Wspolczesnie fad korporacyjny
nalezy definiowac szeroko. Krzysztof Zalega opisuje go jako caly
system zasad i regulacji, mechanizméw i bodzcéw, dotyczacy
zwigzkéw miedzy zarzadzaniem korporacja a kontrola nad nig do-
konywang przez réznych interesariuszy z zaznaczeniem istnienia
mechanizméw wewnetrznych i zewnetrznycht. Zasadne jest wiec
postrzeganie pozycji inwestora indywidualnego, czyli potencjalne-
go akcjonariusza jako istotnego elementu fadu korporacyjnego.
Wspoélczesnie bez watpienia akty prawa ,miekkiego”, pomimo
braku faktu zaliczania si¢ do prawa powszechnie obowiazujacego,
z uwagi na ich uznanie i zobowigzanie do stosowania si¢ do zawar-
tych w nich postanowien przez podmioty, do ktérych sg adresowane,
moga by¢ uznane za akty ksztaltujace ich pozycje na rynku kapitato-
wym. Stwierdzenie to dotyczy réwniez inwestoréw indywidualnych.

1. Krotko o pojeciach gieltdy
papierow wartosciowych oraz inwestora

Zanim nastapi wyjasnienie poje¢ prawa ,miekkiego” oraz je-
go odniesienie do prawa powszechnie obowigzujacego, kilku stow

5Szczegblng role odegrala tutaj Organizacja Wspétpracy Gospodarczej i Roz-
woju (OECD). Zob. punkt 4 artykutu.

6 K. Zalega, Nadzor bankowy i corporate governance a konkurencyjnos¢ sektora ban-
kowego, ,Bank i Kredyt” lipiec 2003, s. 47-48.
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wyjasnienia wymagaja wskazane w temacie niniejszego rozdzialu
pojecia gieldy papieréw wartoéciowych oraz inwestora.

Pojecie gieldy zostalo zdefiniowane przez polskiego ustawo-
dawce w art. 3 pkt 10 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-
strumentami finansowymi’. Zgodnie z nim, przez pojecie gieldy
rozumie si¢ gielde papieréw wartosciowych lub innych instrumen-
tow finansowych. Aleksandra Zagajewska wskazuje, ze gielda pa-
pieréw wartosciowych jest instytucja publiczna majaca na celu za-
pewnienie mozliwosci obrotu papierami wartoSciowymi i innymi
instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu gietdowe-
go8. Zwraca w tym miejscu uwage fakt, ze na gieldzie papierow
wartosciowych obrét moze odbywac sie innymi instrumentami fi-
nansowymi, co oznacza, iz nieadekwatne jest juz zawezanie jej defi-
nicji czy wyznaczanie funkcji w oparciu o wylacznie obrét papie-
rami wartoSciowymi’.

Z kolei inwestor, jak wskazuje Jan Jezak, pozostaje jednym
z elementéw wlasnosci prywatnej, ktéra obok wlasnosci komunal-
nej i panstwowej jest jedna z trzech gtéwnych form wiasnosci kor-
poracyjnejl. W odniesieniu do gieldy papieréw wartosciowych po-
jecie inwestora jest SciSle zwiazane z pojeciem akcjonariusza. Celem
inwestycji w spotke, ktérej akcje notowane sg na gieldzie papierow
wartosciowych, jest ich nabycie i w konsekwencji pozyskanie
uprawniefn wynikajacych z ich posiadania, czyli uzyskanie tzw.
legitymacji materialnej, bedacej stwierdzeniem przystugiwania
konkretnemu akcjonariuszowi okreslonych praw podmiotowych

7Tj. Dz. U. z 2016 r. poz. 1636 z p6zn. zm.

8 A. Zagajewska, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz, ,LEX”
2012.

9 Gléwna tego przyczyna jest pojawienie sie na rynku kapitalowym wielu ka-
tegorii nowych instrumentéw finansowych niebedgcych papierami wartoéciowymi,
takich jak pochodne instrumenty finansowe czy tytuly uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych. Oznacza to, ze wspdlczes$nie precyzyjniejszym okreéleniem insty-
tucji gieldy papieréw wartosciowych bytoby np. ,gielda instrumentéw finanso-
wych”, co umozliwia art. 21 ust. 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

10]. Jezak, £ad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe i kierunki rozwoju, Warszawa
2010, s. 45.
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(udzialowych), a prawa te sg, co do zasady, ustawowo ,standary-
zowane”, czyli normatywnie stypizowane!l. Michatl Przybylowski
i Piotr Tamowicz wyodrebniaja dwie gléwne grupy inwestorow!2:

- instytucjonalnych, do ktérych zaliczaja sie inwestorzy finan-
sowi (np. zaklady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne, fun-
dusze private equity), inwestorzy branzowi (strategiczni) czy
Skarb Paristwa;

- indywidualnych, a wéréd nich osoby fizyczne czy pracowni-
kow spoiki.

Inwestorzy indywidualni stanowig wazng grupe inwestoréw na
rynku finansowym (kapitalowym), a podejmowane przez nich de-
cyzje, pomimo teoretycznie nizszego zaangazowanego kapitatu czy
mniejszej wiedzy o strategiach inwestycyjnych, moga istotnie
wplywac na funkcjonowanie gieldy jako calosci'®. Rola ta najpelniej
ujawnia si¢ w przypadku inwestoréw dokonujacych zakupu akcji
spotek publicznych ze wzgledu na fakt uzyskania praw wynikaja-
cych z posiadania akcji. Jednakze, z uwagi na stabsza pozycje na
gieldzie, sa oni narazeni na wieksza ilos¢ dotkliwych dla nich ryzyk,
zwigzanych choc¢by z naruszeniem regut obrotu. W zwiazku z tym
wymagaja oni dodatkowej ochrony prawnej, ktéra niekiedy okazuje
si¢ nieskuteczna. Reguly uczciwych relacji miedzy nimi a pozosta-
tymi uczestnikami obrotu gieldowego moga by¢ wiec ustanowione
w réznych nieformalnych dokumentach, okreslanych zbiorczo naj-
czesciej mianem prawa ,miekkiego” (soft law).

2. Pojecie prawa ,twardego” i prawa ,miekkiego”

Pozycja inwestora indywidualnego na gietdzie papierow war-
tosciowych kreowana jest przez wiele aktow zaliczanych do Zrédet

1 Por. A. Szumanski, [w:] A. Szumanski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 19:
Prawo papierow wartosciowych, Warszawa 2006, s. 12-13.

12 M. Przybytowski, P. Tamowicz, Akcjonariusze, [w:] D. Dobija, I. Kotadkiewicz
(red. nauk.), tad korporacyjny. Podrecznik akademicki, Warszawa 2011, s. 92-93.

13 Por. R. Czyzycki, Inwestor indywidualny na polskim rynku kapitatowym, Szczecin
2016, s. 33.
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prawa powszechnie obowigzujacego. Mozna wiec przyjaé, ze akty
te zaliczaja sie do szerokiej grupy tzw. prawa ,,twardego” (ang. hard
law). Zrédla prawa powszechnie obowiazujacego w Polsce zostaly
enumeratywnie wymienione w art. 87 Konstytucji RP. Sa nimi:
Konstytucja, ratyfikowane umowy miedzynarodowe, ustawy, roz-
porzadzenia i akty prawa miejscowego obowiagzujace wytacznie na
obszarze dzialania organéw, ktére je ustanowity. W art. 87 Konsty-
tucja RP ustanawia zamkniety system Zrodel prawa powszechnie
obowiazujacego, czyli systemu uksztalttowanego stosownie do za-
sad konstytucyjnych i wykluczajacego dowolnos¢ jego uzupetniania
formami konstytucyjnie nieprzewidzianymi i nieznajdujacymi legi-
tymacji na gruncie konstytucyjnie formulowanych zatozen prawo-
dawstwal4 Réwniez unijne rozporzadzenia, dyrektywy i decyzje,
okreslone w art. 288 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej!5,
przez wzglad na przyznang im moc wiazaca zaliczaja sie do tej ka-
tegorii. Podkresli¢ nalezy, ze obowigzywanie aktéw prawnych wy-
dawanych przez rézne organy skutkuje duzym skomplikowaniem
caloksztaltu systemu prawnego i watpliwosciami co do pierwszen-
stwa stosowania poszczegdlnych aktéw prawnych’e.

14 Tak B. Banaszak, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, wyd. 2, War-
szawa 2012, s. 498.

15 Dz. Urz. UE nr C 326 2 26.10.2012 1., s. 47 i n. (dalej: , TfUE”),

6 Na ten temat wypowiedziat si¢ m. in. Trybunat Konstytucyjny. W odniesie-
niu do prawa wspdlnotowego (unijnego) w wyroku z dnia 11 maja 2005 r. stwier-
dzit on, ze ,, prawo wspoélnotowe nie jest [...] prawem w pelni zewnetrznym w sto-
sunku do panistwa polskiego. W czeéci stanowigcej prawo traktatowe, powstaje ono
przez akceptowanie traktatow zawartych przez wszystkie paristwa czlonkowskie
(w tym: Rzeczpospolita Polska). W czesci za$ stanowigcej wspoélnotowe prawo
stanowione (pochodne), kreowane jest ono przy udziale przedstawicieli rzadow
panstw cztonkowskich (w tym: Polski) - w Radzie Unii Europejskiej oraz przedsta-
wicieli obywateli europejskich (w tym: obywateli polskich) - w Parlamencie Euro-
pejskim. Na terenie Polski wspétobowiazujg wiec podsystemy regulacji prawnych,
pochodzace z réznych centréw prawodawczych. Winny one koegzystowac na zasa-
dzie obopdlnie przyjaznej wykladni i kooperatywnego wspotstosowania. Okolicz-
nos¢ ta w innej perspektywie ukazuje potencjalng kolizje norm oraz pierwszenstwo
jednego z wyréznionych podsysteméw”. Zob. wyrok Trybunatu Konstytucyjnego
z 11 maja 2005 r., K 18 /04, LEX 155502.
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Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze
akty hard law sa to pochodzace od oficjalnego ustawodawcy lub or-
ganu administracji publicznej, ktéremu przyznano taka kompeten-
cje, akty normatywne, powszechnie obowigzujace, adresowane do
wszystkich obywateli i organéw panstwowych, a takze poszczegol-
nych instytucji i organizacji, zaréwno prywatnych, jak i publicz-
nych, ksztaltujace ich sytuacje prawnga i zaliczajace si¢ do oficjalne-
go katalogu aktéow prawnych danego parstwa lub instytucji. Mimo
sztywnego stanowiska doktryny i judykatywy w kwestii systemu
aktéw prawnych Trybunat Konstytucyjny stwierdza, ze ,obok
norm prawnych istnieja m.in. normy postepowania stanowione
przez podmioty prywatne, np. normy organizacji spotecznych lub
organizacji gospodarczych. [...] Tego rodzaju normy nie sa czescia
systemu prawnego, jezeli ustanawiajace je organizacje dzialaja na
zasadzie dobrowolnosci, tzn. przynalezno$¢ do nich nie jest ko-
niecznym warunkiem dostepu do okreslonych débr, a przestrzega-
nie ustanowionych norm nie jest opatrzone sankcja przymusu pan-
stwowego. Nie oznacza to jednak, Ze nie sa one czeScig szeroko
pojmowanego ladu spolecznego, zbudowanego na zasadzie subsy-
diarnosci”?. Teza ta oznacza, ze Trybunal Konstytucyjny dopusz-
cza istnienie innego, nieoficjalnego zbioru regul postepowania.
Wprowadzony w niniejszym rozdziale podziat aktéw prawnych na
te zaliczajace sie do hard law oraz soft law oraz che¢ wykazania coraz
to istotniejszej roli tych drugich w ksztaltowaniu pozycji inwestora,
jakim jest akcjonariusz indywidualny, implikuje konieczno$¢ wyja-
$nienia znaczenia prawa ,miekkiego”, genezy wyodrebnienia ak-
tow prawa tej kategorii oraz podstaw do uznania takiego podziatu
przez rézne organy i podmioty.

Akty prawa ,miekkiego” w dziedzinie tadu korporacyjnego za-
czely odgrywac kluczowa role w jego ksztaltowaniu, a zwlaszcza
w promowaniu pozadanych zachowan emitentéw wzgledem inwe-
storow, od poczatku lat 90. XX wieku. W tym obszarze ich celem

17 Zob. wyrok Trybunalu Konstytucyjnego z 12.5.2003 r., sygn. akt. SK 38/02,
OTK ZU 2003, Nr 6A, poz. 53.
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bylo przede wszystkim promowanie dobrych praktyk tadu korpo-
racyjnego i zachowan wzgledem tzw. interesariuszy zewnetrznych,
do ktérych zaliczajg sie rowniez inwestorzy's. Pomimo nazwania
aktéw tego rodzaju prawem ,miekkim” nie sa one prawem w Sci-
stym tego slowa znaczeniu, poniewaz nie posiadaja one cech, ktére
umozliwiajg ich zaliczenie do grupy prawa ,twardego”. Pawet Sku-
czynski zauwaza, ze chociaz pojecie aktow prawa ,miekkiego”
wywodzi sie z prawa miedzynarodowego publicznego, to obecnie
znajduje zastosowanie w wielu gateziach i dziedzinach prawa - re-
gulacjach antydyskryminacyjnych, ochronie konsumentéw, deonto-
logii (etyce) zawodowej oraz w obrocie handlowym?. Szerokie sto-
sowanie niewigzacych aktéw prawnych, ktére jednak wywoluja
okreslone skutki prawne, zauwazalne tez jest w dziatalnosci orga-
néw Unii Europejskiej. Art. 288 TfUE, oprécz wymienionych juz
wigzacych aktow zaliczajacych sie do tzw. prawa pochodnego,
wymienia takze dwa rodzaje aktéw, ktére zaliczaja sie wilasnie do
aktéw prawa ,miekkiego” - zalecenia i opinie. A. Wrébel wskazuje
na wiele innych nietypowych rodzajéw aktéw prawnych, mogacych

18 Pojecie interesariusza (ang. stakeholder) wywodzi sie z anglosaskiej nauki
przedmiotu, a stworzenie oraz zdefiniowanie jego koncepgji przypisuje si¢ R.E. Fre-
emanowi. Wedlug jego definicji interesariuszem jest grupa i podmioty indywidual-
ne, ktérych czerpig zyski lub ponosza straty i ktérych prawa sa naruszane lub re-
spektowane przez dzialania korporacyjne. Pojecie to nalezy do podstawowych poje¢
jednej z najbardziej uznanych teorii fadu korporacyjnego, tzw. teorii interesariuszy.
Zob. R.E. Freeman, ].S. Harrison, A.C. Wicks, B.L. Pahdar, S. de Cole, Stakeholder
Theory. The State of The Art., Cambridge 2010, s. 31; E. Freeman, Strategic Management:
A Stakeholder Approach, [w:] General Issues in Business Ethics, <http://businesset
hics.qwriting.qc.cuny.edu/files/2012/01/Freeman.pdf> [dostep 30.5.2017]; K. Oplustil,
Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spétkach akcyjnych, War-
szawa 2010, s. 34

19 P. Skuczynski, Soft law w perspektywie teorii prawa, [w:] O. Bogucki, S. Czepita
(red.), System prawny a porzqdek prawny, Szczecin 2008, s. 326-327. Podobnie twierdzi
M. Lemonnier, precyzujac, iz samo pojecie soft law zostalo po raz pierwszy uzyte
przez lorda Arnolda McNaira. Zob. M. Lemonnier, Rola badar poréwnawczych i inter-
dyscyplinarnych w kwestiach rynku i nadzoru finansowego, [w:] A. Jurkowska-Zeidler,
M. Olszak, Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Warszawa 2016,
s. 51.
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by¢ okreslonymi mianem soft law: komunikaty, zawiadomienia, ko-
deksy (zasady postepowania), Zielone ksiegi, Biale ksiegi, programy
dzialania, rezolucje, deklaracje, wnioski i wytyczne?. Akty prawa
»~miekkiego” Unii Europejskiej charakteryzuja si¢ m.in. tym, zZe sto-
sowane sg one przede wszystkim w sferze wewnetrznej UE i w sto-
sunkach z paristwami trzecimi, a ich celem jest wywotanie pewnych
skutkéw prawnych lub efektéw o charakterze politycznym?!.

Akty prawa ,miekkiego” pojawily sie réwniez w prawie admi-
nistracyjnym. Z. Duniewska stwierdza, ze akty soft law, wazne
»~zwlaszcza w procesach standaryzacji, ujednolicania i innowacyjnosci
- wykazujace stala tendencje rozrastania sie - obejmuja liczng grupe
norm, ktérym przypisuje sie sui generis walor prawny, ale dos¢ znacz-
ny autorytet faktyczny”22. Autorka ta wskazuje takze rézne funkcje,
jakie pelnia one w obszarze administracji publicznej, a wéréd nich
ksztaltowanie standardéw, wyznaczanie kierunkéw przyszlej legisla-
¢ji, umacnianie argumentacji w procesie stosowania i wykladni
prawa itd.23. W kwestii rekomendacji dotyczacych dobrych praktyk
ostroznego i stabilnego zarzadzania bankami wydawanych przez
Komisje Nadzoru Finansowego na podstawie art. 137 pkt 5 Ustawy
z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe?* M. Stahl stwierdza, ze
rowniez akty takiego rodzaju moga zalicza¢ sie do ,miekkiego”
prawa, ktore jednoczeénie definiuje jako pozaprawne zbiory poste-
powania, niewigzace, ale niepozbawione praktycznego znaczenia?.

20 Zob. A. Wroébel, [w:] A. Wrébel, D. Kornobis-Romanowska, J. Lacny (red.),
Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Komentarz, t. 3, Warszawa 2012, s. 621-622
i692.

2l Ibidem, s. 692.

2 7. Duniewska, [w:] R. Hauser, Z. Niewiadomski, A. Wrébel (red.), System
Prawa Administracyjnego, t. 1: Instytucje prawa administracyjnego, wyd. 2, Warszawa
2015, s. 155.

2 Ibidem.

2% 7Tj. Dz. U. 22016 1. poz. 1988 z p6zn. zm.

%5 Zob. M. Stahl, [w:] R. Hauser, Z. Niewiadomski, A. Wrébel (red.), System
Prawa Administracyjnego, t. 5: Prawne formy dzialania administracji, Warszawa 2013,
s. 348-349. Odmiennie P. Wajda, Rola decyzji administracyjnej w nadzorze nad polskim
systemem finansowym, Warszawa 2009, s. 196.



132 SEBASTIAN PODMIOTKO

Caly pokrétce scharakteryzowany proces ksztaltowania sie
i wykorzystania niewigzacych, ale mogacych wywolywac okreslo-
ne skutki prawne, aktéw soft law odcisnal swoje pietno réwniez na
prawie rynku finansowego, a takze kapitalowego jako jego istot-
nym elemencie. Wszystkie poczynione przez autoréw-specjalistow
w réznych galeziach i dziedzinach prawa komentarze na temat soft
law pozostaja ze soba zbiezne i trafnie oddaja istote tego rodzaju
aktow.

W tym obszarze Z. Ofiarski wskazuje, ze regulacje posiadajace
charakter ,miekkiego” prawa (soft law) sa uzupelnieniem norm
prawa powszechnie obowiazujacego i wypelniaja te obszary, kto-
rych w szczegélowy sposéb nie uregulowal prawodawca?. Autor
ten zaznacza takze, ze o ile ,miekkie” prawo nie ma charakteru
wiazacego, to czesto w istotnym stopniu wplywa na ewolucje regu-
lacji prawa powszechnie obowigzujacego (czyli to, co zostato okre-
Slone w niniejszym rozdziale mianem prawa ,twardego”), a takze
na zachowania uczestnikéw rynku finansowego?. M. Lemonnier
akcentuje za$ brak przymusu prawnego takich norm prawnych, co
z jednej strony wyrdznia je na tle regulacji hard law, lecz z drugiej
strony prowadzi do tego, ze uczestnicy rynku moga nie uzna¢ ich
za normy obowiazujgce?S.

Wydaje sie, ze sposréd przyjetych na rynku kapitalowym aktow
prawa ,miekkiego” dla pozycji inwestora indywidualnego najdo-
niodlejsza role odgrywaja tzw. kodeksy dobrych praktyk?. A. Kol-
was definiuje je jako niepochodzace od oficjalnego prawodawcy,
lecz powszechnie zaakceptowane i stosowane przez adresatéw do-

26 7. Ofiarski, Rola soft law w regulacji rynku finansowego na przyktadzie rekomenda-
cji i wytycznych Komisji Nadzoru Finansowego, [w:] A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak,
op.cit., s. 138.

27 Ibidem, s. 138-139.

28 M. Lemonnier, Rola badai poréwnawczych i interdyscyplinarnych w kwestiach
rynku i nadzoru finansowego, [w:] A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak, op.cit., s. 46.

2 Analiza wybranych aktéw prawa ,miekkiego” bedzie koncentrowata sie wo-
kot wlasnie takich dokumentéw.
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kumenty, do przestrzegania ktérych adresaci ci sie zobowiazuja
z reguly poprzez stosowne o$wiadczenie®. W tej definicji zaakcen-
towana zostata mozliwo$¢ pochodzenia takiego rodzaju regulacji od
nieoficjalnego prawodawcy, ktérym, jak wskazuje praktyka w tym
obszarze, moze by¢ nawet instytucja niebedgca organem admini-
stracji publicznej. Doskonalym tego przykladem jest Gietda Papie-
réow Wartosciowych w Warszawie S.A., bedaca operatorem rynku
regulowanego w rozumieniu art. 14 ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi’l. Podjeta przez jej Rade Nadzorcza uchwata
w sprawie ,,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016”32
jest najlepszym na polskim rynku kapitalowym przykladem takich
wlasnie dziatan.

30 A. Kolwas, Obowigzywanie kodekséw Corporate Governance spotek publicznych -
uwagi na tle prawnoporéwnawczym, ,Prawo Spotek” 2008, nr 7-8 (139-140), s. 81.

31 Zgodnie z tym przepisem rynkiem regulowanym jest ,dziatajacy w sposéb
staly system obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu,
zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej
w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finanso-
wych, oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorgani-
zowany i podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu na zasadach okreslonych
w przepisach ustawy, jak réwniez uznany przez panstwo czlonkowskie za spelnia-
jacy te warunki, i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany”. Zwréci¢
tutaj nalezy takze uwage na niedawna nowelizacje ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi [dokonanej Ustawg z dnia z dnia 10 lutego 2017 r. o zmianie instru-
mentéw finansowych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2017 r. poz. 724)],
ktora zniosta funkcjonujacy podziat rynku regulowanego na rynek gietdowy i po-
zagieldowy. Konsekwencja tej zmiany byto to, ze GPW S.A. z siedziba w Warszawie
stala si¢ operatorem rynku regulowanego bez wyrdznienia rynku gietdowego. Nie
przestala jednak podlega¢ szczegélnemu rezimowi prawnemu wyrazajacemu sie
przede wszystkim w obszarze wyjatkowo Scislej reglamentacji administracyjno
-prawnej. O warunkach prowadzenia gieldy zob. T. Séjka, [w:] T. Séjka (red.),
op.cit., s. 755in.

32 Uchwala nr 26/1413 /2015 Rady Nadzorczej Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. z dnia 13 pazdziernika 2015 r. w sprawie uchwalenia ,Dobrych
Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016”. Uchwata dostepna na stronie interne-
towej GPW w Warszawie: <https://www.gpw.pl/uchwaly_rady_gpw/?ph_tresc_
glowna_start=show&ph _tresc_glowna_cmn_id=56485> [dostep: 14.10.2015].
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3. Wybrane akty prawa , miekkiego”
w zakresie tadu korporacyjnego
ksztaltujace pozycje inwestora
na gieldzie papierow wartosciowych

Powszechna praktyka przyjmowania aktow soft law w celu
ksztaltowania pozycji podmiotéw na gietdzie, uzupetniania obsza-
réw nieuregulowanych przez organy panstwowe czy chocby wy-
pracowywania pozadanych schematéw zachowania mogacych po-
prawi¢ efektywnos¢ rynku, rozpoczeta sie w latach 90. XX wieku.
Z punktu widzenia polskiego rynku kapitalowego najistotniejszymi
aktami tego rodzaju sa:

1. Dokument Zasady nadzoru korporacyjnego OECD (w wersji

z 2004 roku)33;

2. Uchwala Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wydania

Zasad tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych”34;

3. Uchwata Rady Nadzorczej Gieldy Papieréw Wartosciowych

w Warszawie S.A. Dobre praktyki spotek notowanych na GPW

2016%.

3 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, 2004. Polska wersja jezykowa dostepna
na stronie internetowej ECGI pod linkiem: <http://www.ecgi.org/codes/docu
ments/ principles_pl_final.pdf> [dostep: 03.06.2017].

3 Uchwala nr 218/2014 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 22 lipca 2014 r.
w sprawie wydania Zasad tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych. Dokument
dostepny na stronie internetowej KNF: <https://www knf.gov.pl/dla_rynku/zasa
dy_ladu_ korporacyjnego/index.html> [dostep: 3.06.2017].

3 W podreczniku wydanym do tego dokumentu stwierdzono, ze , dobre prak-
tyki nie sa «kodeksem», «migkkim» prawem, «mniejszym» prawem, «wice» pra-
wem, ani prawem w ogodle”. Zob. A.S. Nartowski, Dobre praktyki spotek notowanych
na GPW 2016. Podrecznik, https:/ /static.gpw.pl/pub/files/PDF/Podrecznik_DPSN_
2016_9_03_16.pdf [dostep: 14.10.2015]. Jednak z uwagi na to, ze wykazuja one wiele
cech charakterystycznych dla aktéw prawa ,miekkiego”, zostaly one przez autora
uwzglednione.
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3.1. Zasady nadzoru korporacyjnego OECD

Zasady nadzoru korporacyjnego OECD stanowia pierwszy do-
kument poruszajacy zagadnienie fadu korporacyjnego i, co za tym
idzie, ochrony inwestoréw indywidualnych wydanym przez orga-
nizacje miedzynarodowa. Po raz pierwszy zostaly przyjete w 1999
roku, a w 2004 roku dokonano ich rewizji. Krzysztof Oplustil pod-
kresla, ze Zasady nadzoru korporacyjnego OECD nie sa aktem wiazg-
cym prawa miedzynarodowego, co oznacza, ze stanowia one kla-
syczny przyklad ,miekkiego” prawa3e.

Dokument Zasady nadzoru korporacyjnego OECD wymienia sze$¢
obszaréw majacych zapewni¢ niezakiécong realizacje celéw nadzo-
ru (fadu) korporacyjnego. Sa nimi:

1) zapewnienie podstawy dla skutecznych ram nadzoru korpo-

racyjnego;

2) prawa wspolnikéw /akcjonariuszy oraz najwazniejsze funkcje

wlascicielskie;

3) réwnoprawne traktowanie wspdlnikéw /akcjonariuszy;

4) rola interesariuszy w procesach nadzoru korporacyjnego;

5) jawnosc¢ i przejrzystos¢ [publikacja informacji dot. spétki -

przyp. aut.|;

6) zakres odpowiedzialnosci organu spotki.

W preambule do Zasad nadzoru korporacyjnego OECD wskaza-
no, ze zostaly one ,stworzone z mysla o tym, by wspomoéc rzady
panstw nalezacych i nienalezacych do OECD w ich wysitkach zmie-
rzajacych do dokonania oceny i udoskonalenia prawnych, instytu-
cjonalnych i regulacyjnych ram funkcjonowania nadzoru korpora-
cyjnego w tych panstwach oraz by zaoferowaé pakiet wytycznych
i sugestii skierowanych do gietd papieréw warto$ciowych, inwesto-
row [...] w procesach ksztaltowania si¢ dobrych systeméw nadzoru

3% K. Oplustil, op.cit., s. 60-61. ,Miekki” charakter Zasad nadzoru korporacyjnego
OECD podkresla takze A. Szumarniski. Zob. A. Szumaniski, Zasady nadzoru korpora-
cyjnego OECD, , Przeglad Prawa Handlowego” 2000, nr 5 (92).
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korporacyjnego”?”. Najwazniejsze postanowienia, majgce znaczenie
dla inwestoréw indywidualnych, sa nastepujace:

- wprowadzenie ulatwien dotyczacych wykonywania praw
wlasnosci przez wszystkich akcjonariuszy (inwestoréw), za-
warte w rozdziale II Zasad nadzoru korporacyjnego OECD;

- wprowadzenie réwnego traktowania wszystkich akcjonariu-
szy (inwestoréw), zawarte w rozdziale IIl ,Zasad nadzoru
korporacyjnego OECD”.

Obecnie, po 18 latach od przyjecia Zasad nadzoru korporacyjnego
OECD, nalezy zaznaczy¢ pionierski charakter tego dokumentu, kto-
ry wplynat na sposéb redagowania aktow prawa , miekkiego”, kto-
re odnosza si¢ do zagadnienia tadu korporacyjnego, w tym ochrony
inwestoréw indywidualnych.

3.2. Zasady tadu korporacyjnego
dla instytucji nadzorowanych

Kolejnym wybranym dokumentem zaliczajagcym sie do aktéw
soft law sa Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych
wydane przez Komisje Nadzoru Finansowego. Akt pochodzacy od
polskiego panistwowego organu nadzoru nad rynkiem finansowym
wzbudzil pewne kontrowersje, zwigzane przede wszystkim z za-
kredlonym kregiem jego adresatow3s. W dokumencie niewiele uwa-

37 Preambuta do Zasad nadzoru korporacyjnego OECD, s. 11.

38 Jak wskazuje A. Hajos-Iwarnska: ,Z jednej strony, sp6tki publiczne sg objete
(wprost) obowigzkiem wdrozenia Zasad, z drugiej strony - z obowigzku tego zwol-
nieni sa emitenci dokonujacy ofert publicznych lub ktérych papiery wartosciowe sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym - ta sprzecznos¢ daje sie racjonalnie
wyjasnic¢ jedynie przez przyjecie, ze Zasady maja zastosowanie do tych spétek pu-
blicznych, ktére nie mieszcza sie w zakresie wylaczenia (czyli: nie sa emitentami
dokonujacymi ofert publicznych lub ktérych papiery wartoéciowe sg dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym)”. A. Halos-Iwariska, , Zasady tadu korporacyjnego
dla instytucji nadzorowanych" KNF jako instrument rozszerzenia zakresu nadzoru KNF,
Portal internetowy ekonomia.rp.pl, <http://www.rp.pl/artykul/1166257--Zasady-
ladu-korporacyjnego-dla-instytucji-nadzorowanych--KNF-jako-instrument-rozszerze
nia-zakresu-nadzoru-KNF.html#ap-2> [dostep: 19.12.2014].
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gi poswiecono kwestiom zwigzanym z ksztaltowaniem pozycji
prawnej inwestoréw indywidualnych, ograniczajac takie postano-
wienia do rozdziatu 2 zatytulowanego , relacja z udzialowcami insty-
tucji nadzorowanej” oraz rozdziatu 6 pt. ,polityka informacyjna”.
Zwroécona jest w nim uwaga m.in. na konieczno$¢ dziatalnosci w
interesie udzialowcéw (§ 8), z jednoczesnym ustanowieniem obo-
wiazku braku ich ingerowania w dzialalnos¢ zarzadu (§ 10) czy tez
dokapitalizowania w przypadku zlej sytuacji finansowej podmiotu.
Jedynym postanowieniem, ktére de facto ma znaczny wplyw na kre-
owanie uprzywilejowanej pozycji prawnej inwestora indywidual-
nego, jest § 31, nakladajacy na podmioty obowigzek prowadzenia
przejrzystej polityki informacyjnej, uwzgledniajacej potrzeby jej
udzialowcéw (inwestoréw), a takze ulatwianiu i zapewnieniu réw-
nosci w dostepie do niej przy jednoczesnym zapewnieniu zasad
i terminéw udzielania informagji.

3.3. Dobre praktyki spotek notowanych na GPW 2016

Ostatnim z wybranych aktéw sa Dobre praktyki spotek notowa-
nych na GPW 2016. Adresatami tego dokumentu sa wszyscy emiten-
ci, ktérych instrumenty finansowe sa notowane na GPW w War-
szawie. W odniesieniu do inwestoréw zostata sformutowana w nim
pierwsza zasada pt. ,Polityka informacyjna i komunikacyjna z in-
westorami”, w my$l ktérej ,spoétka gieldowa dba o nalezyta ko-
munikacje z inwestorami i analitykami, prowadzac przejrzysta
i skuteczng polityke informacyjng. W tym celu zapewnia tatwy
i niedyskryminujacy nikogo dostep do ujawnianych informacji, ko-
rzystajac z réznorodnych narzedzi komunikacji”?. Konkretyzacja
tej zasady nastepuje w pkt I.R.3 oraz I.R.4, gdzie umieszczone zosta-
ly odpowiednio postanowienia dotyczace umozliwienia zadawania
inwestorom pytant i uzyskiwania wyjasnieri na pytania bedace
przedmiotem ich zainteresowania oraz obowigzek dotozenia wszel-

3 Dobre praktyki spotek notowanych na GPW 2016, s. 8-10.
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kich starann przy sporzadzaniu raportu okresowego po to, aby
umozliwia¢ inwestorom zapoznanie sie z osiagnietymi przez nig
wynikami finansowymi w mozliwie najkrétszym czasie po zakon-
czeniu okresu sprawozdawczego. Dokonujac pewnej konkretyzacji
A.S. Nartowski wskazuje, ze realizacja zasady I.R.3 moze odbywacé
sie w formule otwartych spotkan z inwestorami i analitykami lub
w innej formie przewidzianej przez spotke, np. w formie transmisji
internetowych#0.

Podsumowanie

W artykule wskazano istotng i coraz szybciej rosnaca role re-
gulacji prawa ,miekkiego” w ksztaltowaniu pozycji inwestora in-
dywidualnego na gieldzie papieréw wartoéciowych oraz krétkie
omoéwienie wybranych aktéw o takim charakterze w obszarze
ksztaltowania pozycji inwestora indywidualnego na gieldzie papie-
row wartosciowych. Tematyka ta, przez wzglad na wiele wciagz nie-
scharakteryzowanych obszaréw tematycznych z nig zwigzanych
zastuguje w przysztosci na szersze opracowanie.

Obejmowanie coraz szersza ochrong prawng oraz instytucjonal-
na inwestoréw instytucjonalnych, wskazujac pelniong przez nich
kluczowa role dostarczycieli kapitatu dla emitentéw instrumentéw
finansowych, moze w efekcie pozytywnie wptywac¢ réwniez na po-
zycje inwestoréw indywidualnych. P. Wajda wskazuje, ze rynek
finansowy jest ta czescia systemu gospodarczego, ktéra w najwiek-
szym stopniu wymaga regulacji maksymalnie dopasowanych do
specyfiki obrotul. Autor ten podkresla takze, ze obowiazek two-
rzenia prawnych instrumentéw dotyczacych obrotu spoczywa
rowniez na instytucjach uprawnionych do tworzenia regulacji nor-
mujacych funkcjonowanie rynku finansowego, zwlaszcza instytu-

40 A.S. Nartowski, op.cit., s. 12.
4 P. Wajda, Przyjete praktyki rynkowe - status prawny, ,Monitor Prawa Banko-
wego” 2014, nr 7-8 (44-45), s. 132.
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cjach tworzacych tzw. sie¢ bezpieczenstwa rynku finansowego2.
W odniesieniu do integracji rynku finansowego oznacza to dopa-
sowanie do specyfiki obrotu nie tylko regulacji prawa powszechnie
obowiazujacego, lecz réwniez unormowarn pozaprawnych, czyli
wlasnie aktow soft law*.

Tendencje do regulowania réznych zagadniefi zwigzanych
z obrotem na gieldzie papieréw wartosciowych za pomoca aktow
prawa ,miekkiego” nalezy oceni¢ pozytywnie. Akty takie, stano-
wiac zazwyczaj odpowiedZ na potrzeby rynku i jego uczestnikéw,
sa redagowane w sposob przejrzysty i zrozumialy dla ich adresa-
tow. Pozwalaja rowniez odnaleZ¢ sie stabszym podmiotom uczest-
niczacym w rynku kapitalowym, do ktérych zaliczaja sie wtasnie
inwestorzy indywidualni, w przystugujacych ich prawach. Mozna
wiec stwierdzi¢, ze przyjmowanie aktéw prawa ,miekkiego” moze
by¢ jednym z najlepszych, jesli nie najlepszym, sposobem na kreo-
wanie pozycji inwestora indywidualnego na rynku kapitalowym
i walke ze wszelkimi szkodliwymi dla niego zjawiskami rynko-
wymi.

Role of soft law regulation in shaping the position
of individual investor at the stock exchange

Summary

The still forming Polish capital market and the stock exchange as
probably its most important institution requires constant development of
the complex of different legal institutions protecting but also non-
disturbing the functioning of its participants. Individual investors due to
their low engaged capital and level of association are a group particularly
vulnerable to risks connected with trade at the stock exchange. Guarantee-
ing an investor a safe legal position requires adoption of legal instruments
which sometimes are insufficient. Soft law acts are one of the most efficient

42 Ibidem, s. 133.
43 Ibidem, s. 133.
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methods of counteracting this phenomenon. Despite the fact that soft law
acts are not considered as binding sources of law they may determine de-
sired actions of entities at the stock exchange which may contribute favora-
bly to respect their rights, fix rigid framework of functioning at the stock
exchange or fulfill legal loopholes in a way other than traditional legal acts.
Soft law may also act as recommendation in the position of an individual
investor - they may promote issuers’ positive actions towards them, incor-
porate postulates on changes in the capital markets law or even serve as
educational guides. On grounds of many positive attributes like elasticity
or transparency and also their universal acceptance it seems that in the fu-
ture soft law may obtain appreciation and become de facto a source of be-
havioral norms and create a position of individual investors at the stock
exchange.



