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Wstep

Na rynku instrumentdw finansowych wcigz trwa ewolucja regulacji prawnych.
U schytku XX w. przepisy prawne dotyczace polskiego rynku instrumentéw
finansowych byly stosunkowo skromne, tworzyly je fragmenty kodeksu
handlowego uchwalonego przed Il wojna §wiatows, ktore jeszcze nie zostaly
uchylone, oraz kilka ustaw z sierpnia 1997 r. Wowczas bowiem uchwalono
ustawe — Prawo bankowe, ustawe Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi oraz ustawe o funduszach inwestycyjnych. Dwa lata wczedniej
wprowadzono ustawe o obligacjach.

Dynamiczny rozwdj instrumentéw finansowych w pierwszych latach
XXI w. oraz akcesja Polski do Unii Europejskiej spowodowaly, ze zaréwno
siedemdziesiecioletni kodeks handlowy, jak i ustawy z polowy lat dziewiec-
dziesigtych XX w. nie przystawaly juz do wspodlczesnego obrotu gospodar-
czego. Stad tez w 2000 r. uchwalono nowoczesny kodeks spdtek handlowych,
w 2004 r. nowg ustawe regulujaca fundusze inwestycyjne, a w 2005 r. zestaw
trzech ustaw dotyczacych publicznego obrotu instrumentami finansowymi.
W 2006 r. uchwalono natomiast ustawe o nadzorze nad rynkiem finanso-
wym, powolujaca do Zycia najwazniejszg instytucje systemu nadzorczego
w Polsce — Komisje Nadzoru Finansowego.

Konsekwencja powyzszych obserwacji jest niniejsza monografia, w ktorej
przebadano zasygnalizowane regulacje dotyczace emisji instrumentéw rynku
kapitatowego i pienieznego. Skupiono sie na genezie i ewolucji uregulowan
dotyczacych emisji poszczegolnych instrumentow finansowych wystepuja-
cych na polskim rynku.
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Wybor tematu monografii autor chciatlby uzasadni¢ niewielkg liczba
badan naukowych w zakresie ewolucji regulacji prawnych odnoszacych sie
do emisji instrumentéw rynku kapitalowego i pienigznego, ktore dotycza
przede wszystkim ewolucji prawa bankowego. Rzadko prowadzone sg nato-
miast badania regulacji emisji pozaskarbowych instrumentéw finansowych,
a jesli sa juz podejmowane, to ograniczajg si¢ do jednego aktu prawnego,
np. wylacznie ustawy o obligacjach. Ponadto dekada 2015-2025 byla okresem
dynamicznego rozwoju instrumentéw finansowych, przy nielatwych uwa-
runkowaniach zewnetrznych wynikajacych z pandemii SARS-CoV-2 oraz
z nieprzewidywalnosci notowan kurséw na europejskich gietdach, uzaleznio-
nych od informacji ptyngcych z linii frontu przebiegajgcej na Ukrainie.

Autor postawil sobie nastepujace cele. Po pierwsze, przeanalizowanie
uwarunkowan pojawienia si¢ i ewolucji regulacji dotyczacych emisji instru-
mentéw rynku kapitalowego i pieni¢znego na krajowym rynku finansowym.
Po drugie, krytyczne zbadanie niedoskonalosci regulacyjnych na rynku.

Glowna hipoteze badawczg monografii stanowi stwierdzenie, ze na pol-
skim rynku istnieje wiele innowacyjnych aktéw prawnych dotyczacych instru-
mentow finansowych, a sam proces emisyjny tych waloréw, mimo pozornie
duzego skomplikowania, nie budzi juz wiekszych watpliwosci interpretacyj-
nych. Aby jednak dojs¢ do obecnego stanu rozwoju infrastruktury prawnej,
wczesniej konieczne bylo wprowadzenie wielu nowych aktow prawnych lub
nowelizacji istniejacych.

Cwieréwiecze funkcjonowania kodeksu spétek handlowych spowodo-
walo, ze proces emisji akcji jest juz dobrze znany uczestnikom rynku. Za$
wejscie w zycie w 2000 r. przepisdw tego kodeksu wprowadzito nowg jako$¢
na polskim rynku akgji. Z kolei regulacje proceséw emisyjnych instrumentéw
diuznych podlegaly dluzszej ewolucji. Dla przykiadu ustawa o obligacjach
dopiero w 2015 r. doczekala si¢ ksztaltu, ktdry zyskal powszechng akceptacje
uczestnikdw rynku.

Monografia sklada sie ze wstepu, osmiu rozdziatéw oraz zakonczenia.
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Rozdzial pierwszy ma charakter teoretyczny — ukazano w nim charakter
prawny instrumentéw finansowych i papierow wartosciowych oraz miejsce
tych waloréw na rynku finansowym. Dokonano réwniez przegladu mysli
znanych prawnikéw i ekonomistow w zakresie potrzeby wprowadzenia
zmian legislacyjnych. Rozdzial ten pokazuje tez klasyfikacje instrumentow
finansowych.

W rozdziale drugim przedstawiono ewolucje regulacji prawnych obrotu
instrumentami finansowymi - poczawszy od ustawy dotyczgcej publicznego
obrotu papierami wartosciowymi z 1991 r. az po wielokrotnie nowelizowane
trzy ustawy w zakresie obrotu instrumentami finansowymi, ktére wrecz
mozna okredli¢ jako ,,konstytucje rynku kapitalowego”.

Rozdzial trzeci zawiera analize infrastruktury organizacyjnej polskiego
rynku instrumentéw finansowych. Szczego6lng uwage zwrécono w nim na
rozwdj Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, od jej utworzenia
w 1991 r. jako spoiki Skarbu Panstwa, az do 2025 r., kiedy to inwestorzy
posiadajg 65% akgji spoiki, ktore dajg im ok. 49% gltoséw na walnym zgro-
madzeniu akcjonariuszy, za$ sama instytucja wciaz stoi przed konieczno$cia
doprecyzowania swojej strategii rozwoju.

Czwarty rozdzial monografii jest badaniem procesu emisyjnego akgji.
Przedstawiono w nim najwazniejsze zapisy kodeksu spotek handlowych,
a takze omdwiono sposoby podwyzszania kapitatu w spotce akcyjnej, zasady
pokrycia akcji nowej emisji i subskrypcji walorow.

Przedmiotem rozwazan w rozdziale piagtym s3 z kolei emisje obliga-
cji. Ukazano w nim ewolucje regulacji ustawowych w zakresie emisji tych
instrumentéw finansowych, z uwzglednieniem nowelizacji wprowadzonych
w 199512000 r., a takze kompleksowych zmian bedacych rezultatem uchwale-
nia nowej ustawy o obligacjach w 2015 r. Nacisk potozono na analize proceséw
emisyjnych oraz dopuszczalnosci kreowania szczegdlnych typéw obligacji.

W rozdziale széstym omoéwiono regulacje dotyczace obligacji zamien-
nych na akgje, czesto nawigzujgc do tresci dwoch poprzednich rozdziatow.
Emisja obligacji przez przedsiebiorstwo, jednak takich, ktére po pewnym
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czasie i spelnieniu okreslonych warunkéw prawnych zostang zamienione na
akcje spotki, nalezy do szczegdlnie skomplikowanych zagadnien. W trakcie
funkcjonowania obligacji zamiennej nie ma bowiem pewnosci, czy zamiana
na akcje nastgpi. W rozdziale tym przedstawiono takie instytucje prawne,
jak warunkowe podwyzszenie kapitalu zaktadowego, prawo konwersji czy
prawo poboru akcji nowej emisji.

W najobszerniejszym rozdziale siédmym zbadano regulacje szczegétowe
dotyczgce emisji dluznych instrumentéw finansowych. W pierwszej kolej-
nosci analizie poddano regulacje obligacji emitowanych przez samorzady
terytorialne, w drugiej — obligacji skarbowych, zaréwno tych oferowanych
klientom detalicznym, jak i waloréw hurtowych dostepnych na przetargach,
za$ w trzeciej — akty prawne dotyczace emisji bonéw skarbowych. Dalsza
cze$¢ rozdzialu siddmego stanowi analize infrastruktury prawnej w zakresie
emisji bondw pienieznych, listéw zastawnych i depozytéw miedzybankowych.
W koncowej czesci rozdziatu poruszono temat przepiséw prawnych odno-
szacych sie do krotkoterminowych papieréw dluznych. Ukazano, jak wpro-
wadzenie nowoczesnych regulacji moze doprowadzi¢ do zmiany podstawy
prawnej wykorzystywanej przy emisji (zamiast emisji weksli upowszechnity
sie emisje obligacji krétkoterminowych).

W ésmym rozdziale zbadano ewolucje regulacji pochodnych instrumen-
tow finansowych. Wprowadzanie poszczegélnych nowelizacji byto jednym
z niezbednych czynnikéw, aby powstal dojrzaly rynek derywatéw kapita-
fowych i pienieznych. W konsekwencji obecnie w Polsce funkcjonuje juz
rozwiniety rynek kontraktéw terminowych na indeksy akcji, w tym przede
wszystkim kontraktéw futures na WIG20. Ponadto sprawnie dziala rynek
kontraktow terminowych na akcje pojedynczych spotek, opcji na indeks
WIG20 oraz walutowych kontraktéw terminowych. Uzupelnieniem jest gama
derywatow pozagietdowych (walutowych i procentowych).

W monografii wykorzystano metode dokumentacyjng i metode obser-
wacji faktow. Metodyka badania opierala si¢ na obserwacji wczesniej-
szego stanu ustawodawstwa, dostrzezeniu niedoskonalosci tych regulacji
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i zaobserwowaniu potrzeby wprowadzenia zmian prawnych. Opierano sie¢
réwniez na analizie dokumentacyjnej; analizowano uzasadnienia wprowadze-
nia poszczegolnych aktéw prawnych, ocene ich skutkéw, a przede wszystkich
poszczegélne przepisy uchwalanych regulacji.

Wykorzystano literature z zakresu prawa rynku instrumentéw finanso-
wych oraz akty prawne zawarte w oficjalnych publikatorach. Obok opraco-
wan zwartych istotng pozycje w bibliografii zajmuja artykuly z czasopism
oraz zrodla internetowe. Konieczne bylo réwniez skorzystanie z systemdow
informacji prawnej, takich jak np. Internetowy System Aktéw Prawnych czy
system Lex.



