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Okreslona w art. 165 ust. 1 ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi (Dz. U. Nr 118, poz. 754 ze zm.) czynno$¢ sprawcza pole-
gajgca na proponowaniu nabycia papierow wartosciowych oznacza kazde
— skierowane do okreslonego w art. 2 ust. 1 tej ustawy kregu adresatow i
w sposob tam podany — zachowanie, ktére u jego odbiorcow wywotuje
obiektywne przekonanie, iz zostato ztozone oswiadczenie woli, moggce
prowadzi¢ do zawarcia transakcji, jakiej przedmiotem sg wskazane w pro-

pozycji - okreslone w powotanym przepisie — papiery wartosciowe.

Przewodniczacy: sedzia SN A. Konopka.
Sedziowie SN: J. Musiot, D. Rysinska (sprawozdawca).

Prokurator Prokuratury Krajowej: R. Stefanski.

Sad Najwyzszy w sprawie Wiestawa B. i Tadeusza T., po rozpozna-
niu, przekazanego na podstawie art. 441 § 1 k.p.k. przez Sad Okregowy w
W., postanowieniem z dnia 8 marca 2001 r., zagadnienia prawnego wyma-

gajgcego zasadniczej wyktadni ustawy:

Czy pod uzytym w art. 165 ust. 1 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o
publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych
(Dz. U. Nr 118, poz. 754 z p6zn. zm.) w zw. z jej art. 2 ust. 1 pojeciem
.proponuje nabycie” nalezy rozumieC jakiekolwiek zachowanie podjete
przez podmiot posiadajgcy papiery wartosciowe lub uprawniony z mocy
umowy do przeniesienia praw z papierow wartosciowych nalezgcych do

innych podmiotéw, w warunkach okreslonych w przepisie ostatniego z po-



wotanych artykutow, ujawniajgce w sposob dostateczny wole zawarcia
umowy przeniesienia z tychze papierow, czy tez wytgcznie takie zachowa-
nie, ktére stanowi oferte, bgdz zaproszenie do rozpoczecia rokowan w ro-

zumieniu przepiséw kodeksu cywilnego (art. 66, 71)?

uchwalit udzieli¢ odpowiedzi jak wyzej.

UZASADNIENIE

Pytanie prawne sformutowane zostato przez Sgd Okregowy w W.,
rozpoznajgcy zazalenie prokuratora na postanowienie Sgdu Rejonowego
w.w. z dnia 6 grudnia 2000 r., ktérym to postanowieniem Sad ten, na pod-
stawie art. 17 § 1 pkt. 2 k.p.k., umorzyt postepowanie karne wobec Wie-
stawa B. i Tadeusza T. oskarzonych, odpowiednio, o czyny kwalifikowane z
art. 165 ust. 2 i z art. 165 ust. 1 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997r. Prawo o
publicznym obrocie papierami wartosciowymi (Dz. U. Nr 118, poz. 754 ze
zm.), przyjmujac iz zarzucane oskarzonym czyny nie zawierajg znamion
czyndéw zabronionych.

Rozpoznajgc zazalenie, w ktorym — jak przyjeto — prokurator nie zgo-
dzit sie z prezentowang wyzej oceng, Sad Okregowy w W. powziagt przed-
stawione w zagadnieniu prawnym watpliwosci, odnoszgce sie do uzytego w
art. 165 ust. 1 Prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi zwro-
tu ,proponuje nabycie”, ktérych objasnienie ma w szczegodlnosci, jego zda-
niem, znaczenie dla rozstrzygniecia w czesci dotyczgcej oskarzonego Wie-
stawa B., ktéremu zarzucono, ze w okresie od 16 grudnia 1996 r. do blizej
nieustalonego okresu w W., w warunkach przestepstwa ciggtego, jako dy-
rektor Departamentu Zarzgdzania Kapitatami Gospodarczego Banku Wiel-

kopolski S.A. w P., dziatajgc w imieniu Gminy M. agentariusza tego banku,



proponowat publicznie bez wymaganego zezwolenia Komisji Papierow
Wartosciowych nabycie obligacji komunalnych wskazanej gminy poprzez
zamieszczenie na tamach dziennikéw ogolnopolskich informacji o ofercie
kupna i sprzedazy tych obligacji.

Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Przepis art. 165 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi (Dz. U. Nr 118, poz. 754 ze zm.)
penalizuje zachowanie polegajgce na proponowaniu nabycia papierow
wartosciowych bez wymaganej zgody w sposob, o ktorym mowa w art. 2 tej
ustawy. Ta z kolei norma w ust. 1 podaje definicje publicznego obrotu pa-
pierami wartosciowymi, z ktorej — w interesujgcym dla niniejszych rozwa-
zan zakresie — wynika iz obrot ten polega na proponowaniu nabycia i na-
bywaniu papierow wartosciowych przy wykorzystaniu srodkow masowego
przekazu lub w inny sposaob, jezeli propozycja skierowana jest do wiecej niz
300 osob albo do nieoznaczonego adresata. Wobec tego, ze przedstawio-
ne zagadnienie dotyczy, podlegajgcych szczegodlnej regulacji stosunkow
prawnych, powstaje pytanie o rzeczywisty sens opisanego dziatania, ktore
podjete bez wymaganej zgody, staje sie —w mys| dyspozycji art. 165
PrPapW- dziataniem przestepnym.

Zwazywszy na to, iz zardwno tresc tego, jak i pozostatych przepisow
Prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (dalej PrPapW) nie
przydata pojeciu proponowania nabycia papierow zadnego specjalnego
znaczenia, zgodnie z przyjetymi regutami wykfadni przepiséw ustawy, za-
sadnicze znaczenie ma metoda jezykowa, stosownie do ktorej bez uza-
sadnionych powodow nie nalezy przypisywac interpretowanym zwrotom
znaczenia roznego od tego, jakie majg rownoksztattne terminy w jezyku
potocznym i ktérg to metode odrzuci¢ nalezy tylko wtedy, gdy wynik inter-
pretacji, w mysl jej zasad, bytby niedorzeczny (por. J. Wréblewski: Sgdowe

stosowanie prawa, Warszawa 1972, s.124 i nast.).



W pierwszej zatem kolejnosci na uwadze mieC nalezato, iz w jezyku
polskim stowo ,proponowac” oznacza ,wystepowac z propozycjg, zgtaszac
projekt, pomyst czegos, naktania¢ kogos do wziecia, pozyczenia, kupienia,
spozycia czegos”(Stownik jezyka polskiego, pod redakcjg M. Szymczaka,
Warszawa 1999, s.895), w innym zas ujeciu, ,zwracac¢ sie do kogo$ z pro-
pozycjg czegos ocenianego korzystnie, oferowac cos, zachecaé do kupie-
nia czegos”’(Nowy stownik poprawnej polszczyzny, pod redakcjg A. Mar-
kowskiego, Warszawa 1999, s.754). W tym konteksScie rozwazane znamie
czasownikowe przestepstwa z art. 165 PrPapW nalezy wiec interpretowac
jako kazde zachowanie, polegajgce na wystepowaniu z propozycjg, zgta-
szaniu projektu, naktanianiu, czy zachecaniu do nabycia papierow warto-
Sciowych. Takie tez rozumienie, nie odbiegajgce od potocznego znaczenia
tego zwrotu, prezentowane jest w literaturze (por. J. Majewski: Przestepne
wprowadzanie papierow wartosciowych do publicznego obrotu, Prawo pa-
pierow wartosciowych, 2001, z.5, s. 21, a takze O.Gérniok: Prawo karne
gospodarcze, Komentarz, Torun 1997, s. 154).

Powyzsze prowadzi do wniosku, ze zachowanie polegajgce na pro-
ponowaniu nabycia papierow wartosciowych moze przybra¢ posta¢ dowol-
nego rodzaju i formy komunikatu, skierowanego do wskazanego w art. 2
ust. 1 PrPapW kregu adresatow i w sposob tam okreslony, ktoérego tresc
sktania do nabycia wskazanych w nim papieréw, czego niezbednym wa-
runkiem jest wywotanie u jego odbiorcow przekonania, iz mozliwe jest za-
warcie, dotyczgcej tych papierow transakcji, ktora wszakze do skutku dojs¢
nie musi; przestepstwo z art. 165 PrPapW ma bowiem charakter formalny a
jego dokonanie nastepuje z chwilg zrealizowania rozwazanej czynnosci
wykonawczej.

Takie rozumienie czynnosciowego znamienia omawianego przestep-
stwa, a wiec jako kazdego zachowania zdolnego realizowac¢ wskazane wa-

runki propozyciji, sprzeciwia sie prezentowanej w uzasadnieniu postawio-



nego pytania prawnego sugestii, ze propozycja nabycia papieréw warto-
Sciowych winna by¢ przedstawiona jedynie w postaci oferty, o jakiej mowa
w art. 66 k.c., lub innego oswiadczenia woli o wigzgcym charakterze, gdyz
w tym wzgledzie nie postawiono w ustawie zadnych wymogow, czy ograni-
czen. Powyzsze nie zmienia natomiast faktu, ze skoro propozycja, ze swej
istoty, wskazuje na istnienie u proponujgcego intencji, by adresat nabyt pa-
piery (a intencji tej stuzy wywotanie przekonania o mozliwosci zawarcia
przezen takiej transakcji z podmiotem chetnym do ich zbycia), to jej tresé, o
ile nie bezposrednio, to przynajmniej w obiektywnym odbiorze, winna da-
wac jej adresatom prawo do przypuszczenia, iz ztozone zostato okreslonej
tresci oswiadczenie woli, tyle ze wyrazone w dowolnej a nie tylko wigzacej
formie.

Trafnos¢ przedstawionego rozumowania potwierdza wynik zastoso-
wania dyrektyw wyktadni systemowej i historyczne,.

Na wstepie przypomnie¢ wiec trzeba, iz w pierwotnym stanie praw-
nym, obowigzujgcym na podstawie ustawy z dnia 22 marca 1991 r. Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych
(Dz. U. Nr 35, poz. 155), rozwazane ,proponowanie nabycia” przybrato w
zamysle ustawodawcy postac oferty lub zaproszenia do rokowan (art. 1 §
1 cyt. ustawy, do tresci ktérego odwotano sie w art. 117, bedgcym odpo-
wiednikiem art. 165 PrPapW), gdy tymczasem w obowigzujgcym obecnie
art. 2 ust. 1 PrPapW, do ktérego dyspozycji nawigzuje art. 165, z okresle-
nia takiego zrezygnowano. Oznacza to, ze ustawa, w jej ksztatcie obowig-
zujgcym juz od dnia 29 listopada 1991r. (por. art. 1 pkt. 1 ustawy z dnia 9
pazdziernika 1991 r. — Dz.U. Nr 103, poz. 447, zmieniajgcej pierwotnie ob-
owigzujgcy tekst we wskazanej czesci), rozszerzyta zakres mozliwych w
obrocie prawnym oswiadczen woli, poprzedzajgcych nabycie papieréow

wartosciowych.



Powyzsze potwierdza jednoznacznie, iz intencjg ustawodawcy byto
uznanie za ,proponowanie nabycia” kazdego zachowania, a nie tylko wyra-
zonego w poprzednio okreslonej postaci, t.j. oferty (art. 66 k.c.) lub zapro-
szenia do rokowan (art. 71 k.c.). Taki tez poglad, wbrew ocenie pytajgcego
sadu, prezentowany jest jednolicie w literaturze. Poszczegdlni autorzy (por.
m.in.: Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz:
pod redakcjg L. Sobolewskiego, Warszawa 1999, s. 46-47, 101, M. Roma-
nowski: Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Warszawa
1999, s.27-28 i 827, R. Czerniawski: Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi wartosciowymi i funduszach powierniczych. Komentarz, Warszawa
2000, s. 15, D. Kuberski: Karalny niepubliczny obrét papierami wartoscio-
wymi, Prok. i Pr. 2001, z.1, s. 67) w odmienny jedynie sposob prezentujg
game oswiadczen, ktore w aktualnym stanie prawnym mogg stanowic pro-
ponowanie nabycia papieréow wartosciowych, w tym, np. w zaleznosci od,
okreslonych w art. 9 ustawy z dnia 29 czerwca 1995r. o obligacjach (Dz.U
Nr 83, poz. 574 z pdzn. zm.), sposobdw emisji obligacji oraz w aspekcie
wymogow stawianych podmiotom stwarzajgcym warunki do ich nabycia w
Swietle konstrukcji normatywnych przewidzianych w Kodeksie cywilnym
(por. B. Ptak: Ustawa o obligacjach. Komentarz, Krakéw 1996, s. 246-248,
252-254, 354-358).

Dalej na uwadze nalezy miec to, iz samo pojecie publicznego obrotu
papierami wartosciowymi zostato w regulujgcej go ustawie ujete bardzo
szeroko; obejmuje ono bowiem nie tylko nabywanie tych papierow, ale juz
samo proponowanie ich nabycia, co wskazuje na wole ustawodawcy co do
zakwalifikowania jako obrotu wszelkich odpowiadajgcych temu propono-
waniu zachowan, ktére mogg, cho¢ nie muszg doprowadzi¢ do przejscia
praw z papierow wartosciowych. W konsekwencji, cho¢ odbywajgcy sie na
podstawie omawianej ustawy obroét jest sformalizowany i podlega Scistym

procedurom, postugiwanie sie w jej kolejnych przepisach (vide np. art. 4 pkt



6,7,8, art. 33, art. 34 ust.1 i in. PrPapW) jedynie ogdlnym pojeciem propo-
nowania nabycia papieréw (czy ich nabywania lub zbywania) uznaé nalezy
za Swiadomy zabieg ustawodawcy, uzasadniony réznorodnoscig wystepu-
jacych w obrocie prawnym czynnosci, ktérych skutkiem moze by¢ przenie-
sienie papierdw i to niezaleznie od wymogow, jakie w tym wzgledzie obo-
wigzujg te podmioty, ktére, dziatajgc legalnie, poddaty sie rezimowi ustawy.

ZauwazyC tez trzeba, ze kolejne nowelizacje ustawy Prawo o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi (por. m.in. art. 4 ustawy z dnia 8
grudnia 2000 r. — Dz.U. Nr 122, poz. 1315) nie wptynety na zmiane dotych-
czasowego rozumienia pojecia obrotu w omawianym aspekcie, a wrecz,
precyzujgc niektore przedmioty uregulowan, rozumienie to wzmocnity.
Przyktadowo wskaza¢ mozna na znowelizowang tres¢ przepisu art. 71, czy
art. 63 ust. 1 pkt. 3 in fine PrPapW, ktérych sformutowania wskazujg, iz
jakkolwiek przeniesienie papierow wartosciowych, na gruncie ustawy, na-
stepuje najczesciej przez przeprowadzenie subskrypcji lub sprzedazy, to
nie wyklucza sie innego obrotu tymi papierami, co w pewnym zakresie daje
wskazowke, iz do zawarcia dotyczgcych papierow wartosciowych transakciji
mogg prowadzi¢ wszelkiego rodzaju oswiadczenia woli, zalezne od wyboru
proponujgcego nabycie oraz od charakteru przysziej umowy. Godzi sie
jednoczesnie podkresli¢, iz wprawdzie omawiana ustawa, w brzmieniu
sprzed wskazanej nowelizacji, nie precyzowata wyraznie, iz w zwigzku z
dokonywaniem czynnosci w zakresie publicznego obrotu papierami warto-
Sciowymi sktadane sg oswiadczenia woli, co pytajgcemu sgdowi sprawito
zasadniczg trudnos¢ interpretacyjng w odniesieniu do pojecia proponowa-
nia nabycia papierow (vide obecnie art. 7a dodany przez art.4 pkt. 6 cyt.
wyzej ustawy z dnia 8 grudnia 2000 r., odnoszacy sie do sktadania takich
oSwiadczen przy pomocy elektronicznych nosnikow informacji), to jednak
kwestie te w Swietle ogdlnych zasad obrotu cywilnoprawnego, juz wéwczas

uznac nalezato za oczywistg.



Powyzsze uprawnia do konstatacji, ze odpowiadajgce zitozeniu
oswiadczenia woli zachowanie, polegajgce na proponowaniu nabycia pa-
pierow wartosciowych moze przybra¢ réznorodne postacie, ktdrych wy-
czerpujgco wymieni¢ sie nie da. Przykltadowo jedynie mozna wskazadé, iz
moze ono przybraé postac oferty, zaproszenia do sktadania ofert, przetar-
gu, zaproszenia do rokowan (w tym rowniez w formie reklamy, ogtoszenia,
czy innego komunikatu), wszelkiego rodzaju porozumien, listéw intencyj-
nych, i innych o podobnym charakterze. Podkresli¢ trzeba, iz Kodeks cy-
wilny, regulujgc trzy najbardziej typowe procedury zawierania umow (w try-
bie ofertowym, przetargowym i rokowaniowym), nie wyklucza dochodzenia
do porozumienia takze w inny sposob, tj. przez przemienne ich stosowanie
lub zastosowanie modyfikacji jednej z nich (Kodeks cywilny. Komentarz:
pod red. K. Pietrzykowskiego, Warszawa 1999, s. 225-226). W tym kontek-
Scie, sformutowane przez sgd odwotawczy pytanie zawiera niejako we-
wnetrzng sprzecznosc¢, skoro zachowaniom stanowigcym oferte, badz za-
proszenie do rozpoczecia rokowan przeciwstawia inne, ujawniajgce wole
przeniesienia papierow, oswiadczenia.

Jednoczesnie jest rzeczg oczywistg, iz dla odczytania charakteru
prawnego i znaczenia rozmaitych oswiadczen nie sposob podacC uniwer-
salnej, zawierajgcej szczegotowe kryteria kwalifikujgce, recepty interpreta-
cyjnej. W tej mierze odwotac sie wiec nalezy do ogolnych zasad Kodeksu
cywilnego, a w szczegolnosci do unormowan zawartych w przepisach art.
56, art. 60 i art. 65 k.c., tyczgcych oswiadczen woli i ich wyktadni, jak row-
niez uregulowan art. 66 i nast. k.c. Z kwestii najistotniejszych przytoczyc
za$ wypada, iz ustawa ta zezwala na kazdg postac ztozenia oswiadczenia
woli, takze w sposdb konkludentny, zas zgodnie z zasadg bezpieczenstwa
prawnego, pojecie (i skutki) oswiadczenia woli fgczy z przejawem ze-
wnetrznym woli, ktéremu nadaje prymat w stosunku do tzw. woli wewnetrz-

nej, przy czym tresc¢ tego oswiadczenia powinna by¢ interpretowana zgod-



nie z obiektywnymi regutami, odwotujgcymi sie do znaczen zrozumiatych w
danych okolicznosciach, zwazywszy na miejsce, tradycje, kulture, czy sys-
tem wartosci dla danych uczestnikdw obrotu, a nie z wolg wewnetrzng
(Komentarz pod red. K. Pietrzykowskiego, op.cit., s. 177-178). Przytaczane
kryteria ogdlne powinny by¢ rowniez przydatne przy dokonywaniu ocen
prowadzgcych do odroznienia oswiadczen woli od oswiadczen o innym
charakterze, w szczegdélnosci wytgcznie informacyjnym. Przepis art. 71
k.c., majgcy charakter normy interpretacyjnej stanowi, ze ogtoszenia, re-
klamy i inne informacje (np. cenniki) skierowane do ogétu lub do poszcze-
golnych oséb, poczytuje sie w razie watpliwosci nie za oferte, lecz za za-
proszenie do rozpoczecia rokowan. Natomiast granica miedzy informacjg
stanowigcg zaproszenie do rokowan a informacjg publicystyczng jest nieo-
stra i — m.in. na podstawie przytaczanych kryteriow oraz na podstawie kon-
kretnych okolicznosci faktycznych danego zdarzenia — winna by¢ przed-
miotem indywidualnej oceny. W kazdym razie, trafnie podnosi sie w litera-
turze, iz dla oceny danej informacji, jako propozycji nabycia, konieczne jest,
by zawierata ona tres¢ niezbedng do podjecia przez jej odbiorce dziatan
prowadzgcych bezposrednio do nabycia papierow wartosciowych (Komen-
tarz pod red. L. Sobolewskiego, op.cit., s. 101).

Natomiast stosownie do wczesniejszych wywodow dodatkowo pod-
kresli¢ trzeba, iz skoro bedgca przedmiotem rozwazan propozycja nie musi
by¢ skuteczna (nie musi wywotywaé skutkdédw prawnych), to — w rozumieniu
osoby sktadajgcej oswiadczenie — nie musi ona prowadzi¢ do zawarcia
umowy, lecz ma ona wywotywac¢ — w odbiorze adresata — przeswiadczenie,
iz podjete przez proponujgcego dziatanie moze bezposrednio do jej zawar-
cia doprowadzi¢. Przy dokonywaniu w tej mierze oceny, bra¢ zas trzeba
pod uwage wzorzec obiektywnego, starannego odbiorcy.

Rzecz jasna, powyzsza konstatacja, podobnie jak i pozostate uwagi

odnoszgce sie do oceny oswiadczen woli, ktére — lege non distinguente —
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dotyczg réwniez, jak byta o tym mowa na wstepie, pojecia proponowania
nabycia papierow wartosciowych w rozumieniu art. 165 PrPapW, w zad-
nym zakresie nie pozostajg w kolizji z kwestig przestepnego zamiaru, jaki
winien towarzyszy¢ opisywanemu w tym przepisie dziataniu. Przypomnie¢
wiec wypada, ze omawianego przestepstwa mozna sie dopusci¢ jedynie z
winy umysinej, dziatajgc z zamiarem bezposrednim lub ewentualnym, ktory
nalezy, w omawianym tu aspekcie, odnosi¢ do wywotania, u adresatow
podjetego dziatania, obiektywnego przekonania co do mozliwosci nabycia
przez nich wskazywanych papierow wartosciowych.

Na koniec wreszcie stwierdzi¢ nalezato, iz takze wyktadnia funkcjo-
nalna nie pozostawia watpliwosci co do opisywanego rozumienia pojecia
proponowania nabycia papieréow wartosciowych, jesli sie zwazy, iz przed-
miotem ochrony przepisu art. 165 PrPapW jest prawidtowosc i bezpieczen-
stwo publicznego obrotu tymi papierami, zwigzana z ochrong gospodar-
czych i finansowych interesow inwestoréw oraz z zapewnieniem réwnosci
uczestniczgcych w tym obrocie podmiotow. W takim razie, petna gwarancja
realizacji tych celéw mozliwa jest tylko w wypadku przyjecia, iz wszelkie
opisane wyzej zachowania, skfaniajgce inwestorow do nabycia papieréw,
sg takimi dziataniami, ktorych podjecie nie jest mozliwe bez uzyskania zgo-
dy Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd. Zgoda ta bowiem gwarantuje
zarowno dokonanie kontroli proponowanych papierow oraz samego ich
emitenta (wprowadzajgcego papiery do obrotu), jak i dostepnosé w tym
przedmiocie rzetelnych informacji. Mozliwos¢ proponowania nabycia papie-
réw wartosciowych przy pomocy srodkéw masowego przekazu (albo w inny
publiczny sposob) stanowi zas jednoczesnie przywilej tylko dla tych pod-
miotdw, ktore poddaty sie rezimowi ustawy i wynikajgcym z niej obowigz-
kom.

Przedstawione wzgledy sprzeciwiajg sie zatem wybidérczemu trakto-

waniu réznych informacji przybierajgcych postaé proponowania nabycia
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papierow wartosciowych w obrocie publicznym, czego w zadnym razie nie
mozna utozsamia¢ z zakazem informowania spoteczenstwa o wszelkiego
rodzaju zjawiskach, czy zdarzeniach, jakie majg miejsce w zyciu gospodar-

czym.



