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Slowo wstepne

Z koncem drugiej dekady funkcjonowania polskiego rynku kapitatowe-
go mozemy uznac go - przynajmniej od strony regulacyjnej - za czeS¢ zinte-
growanego systemu europejskiego. Jednoczesnie polski rynek zaliczany jest
wciaz do tzw. rynkOw wschodzacych (emerging markets). Nie wiadomo przy
tym, jakie czynniki maja wyznaczac kategori¢ rynkow wschodzacych i czy
rynki te sa dobrze, czy zle oceniane przez inwestorow. Doswiadczenie poka-
zuje, ze atrakcyjnos¢ rynkow wschodzacych zalezy od aktualnej miedzynaro-
dowej koniunktury gospodarczej. Bez watpienia jednak jednym z istotnych
kryteriow wyboru danego rynku jest zakres ochrony prawnej inwestora oraz
mozliwos¢ wykorzystywania rozmaitych prawnych form inwestowania, po-
zwalajaca Swiadomie roznicowac ryzyko ekonomiczne. Z tego punktu widze-
nia nie mamy powodu do kompleksow. Ilustracja tej tezy jest m.in. monogra-
fia dr Twony Gebusi, poSwiecona warrantom subskrypcyjnym.

Rynek kapitalowy nalezy do tych dziedzin aktywnoSci gospodarczej, kto-
re w procesie transformacji ustrojowej Polski rozwijaly si¢ najszybciej. Obok
akcji warszawska Gietda Papieréw WartoSciowych dopuszczata do obrotu co-
raz bardziej ztozone postaci instrumentow finansowych, oferowanych przez
emitentow na rynku pierwotnym. Warranty subskrypcyjne emitowane sa
glownie w zwiazku z realizacja programow motywacyjnych, adresowanych
do kadry zarzadzajacej wspotczesnych korporacji. Ta gtéwnie droga prak-
tyczna uzytecznoS$¢ warrantow subskrypcyjnych jako instrumentu finanso-
wego stale wzrasta. Warranty subskrypcyjne moga by¢ przedmiotem oferty
publicznej oraz obrotu na rynku zorganizowanym.

Warranty subskrypcyjne jako typ papieru wartoSciowego maja skompliko-
wana natur¢ ekonomiczng i prawna. OkolicznoS¢ ta nie sprzyja upowszech-
nianiu si¢ warrantow subskrypcyjnych w praktyce gospodarczej, cho¢ ich
wykorzystanie pozwala osiaga¢ rozmaite cele. ZnajomoS¢ tego instrumentu
przez uczestnikow rynku kapitalowego jest wciaz zbyt skromna. Dotyczy to
takze profesjonalnych doradcow prawnych, dlatego pionierskie w naszej li-
teraturze prawniczej monograficzne studium dr fwony Gebusi powinno byc¢
dla nich wielce pomocne. Podsumowuje ono nasza dotychczasowa wiedze
na temat natury prawnej i ekonomicznego przeznaczenia warrantow sub-
skrypcyjnych i proponuje nowe spojrzenie na ich przydatnosc dla praktyki.

Autorka jest radca prawnym, aktywnie dzialajacym w praktyce. Jedno-
czesnie od kilku lat z powodzeniem taczy prace doradcy prawnego z praca
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naukowa, co zaowocowato m.in. uzyskaniem stopnia doktora nauk prawnych
na Uniwersytecie Warszawskim. Przedkladana dziS§ Czytelnikom monografia
przedstawia stanowisko dr Jwony Gebusi w kwestii natury ekonomicznej
i prawnej warrantow subskrypcyjnych z punktu widzenia ich uzytecznosci
na wspotczesnym rynku kapitalowym.

Warszawa, listopad 2011 Grzegorz E. Domariski

profesor Uniwersytetu Warszawskiego
honorowy cztonek GPW w Warszawie
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1. Zrodla prawa

PrBank ...

Rozporzadzenie

809/2004

Wykaz skrotow

ustawa z 23.4.1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. Nr 16,
poz. 93 ze zm.)

rozporzqdzenie Prezydenta Rzeczypospolitej
z 27.6.1934 r. - Kodeks handlowy (Dz.U. Nr 57,
poz. 502 ze zm.)

ustawa z 17.11.1964 r. - Kodeks postepowania cywil-
nego (Dz.U Nr 43, poz. 296 ze zm.)

ustawa z 20.8.1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym
(tekst jedn. Dz.U. z 2007 r. Nr 168, poz. 1186 ze zm.)
ustawa z 15.9.2000 r. - Kodeks spotek handlowych
(Dz.U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.)

ustawa z 29.7.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorga-
nizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicz-
nych (tekst jedn. Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439
zZe zm.)

ustawa z 29.7.2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi (tekst jedn. Dz.U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384
ze zm.)

ustawa z 21.8.1997 r. - Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi (Dz.U. z 2002 r. Nr 49,
poz. 447 ze zm.)

ustawa z 29.8.1997 r. - Prawo bankowe (tekst jedn.
Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 ze zm.)

rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 809/2004
z 29.4.2004 r. w sprawie implementacji dyrekty-
wy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
odnos$nie informacji zamieszczanych w prospekcie
emisyjnym, formy prospektu emisyjnego, zamiesz-
czania informacji poprzez odwotania, publikacji
prospektu emisyjnego oraz rozpowszechniania in-
formacji o charakterze reklamowym (Dz.Urz. UE
230.4.2004 r., L 149/1)
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Wykaz skrotow

TFUE ..o, Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.Urz.
UE C83230.3.2010 ., s. 47; strona internetowa: www.
eur-lex.europa.eu)

ustawa o obligacjach ... ustawaz 29.6.1995 r. o obligacjach (tekst jedn. Dz.U.
72001 r. Nr 120, poz. 1300 ze zm.)

II Dyrektywa Druga ...... Dyrektywa Rady 77/91/EWG z 13.12.1976 . w sprawie
koordynacji gwarangcji, jakie sa wymagane w Panstwach
Czlonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 aka-
pit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich réwnowazno-
Sci, dla ochrony interesoOw zaroOwno wspolnikow, jak
i 0s6b trzecich w zakresie tworzenia spolki akcyjnej,
jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz.Urz.
UEL 2673111977 r,,s. 1 ze zm.)

2. Czasopisma i publikatory

DZU. .o Dziennik Ustaw

Dz.Urz. ..o Dziennik Urzedowy

KPP ..o Kwartalnik Prawa Prywatnego

MOP ... Monitor Prawniczy

ONSAIWSA ..o, Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego
i Wojewodzkich Sadow Administracyjnych

OSN .o Orzecznictwo Sadu Najwyzszego

OSNC ..o, Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna

OSNKW ..o Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Karna i Izba
Wojskowa

Orzecznictwo Sadéw Polskich
. Palestra
. Paistwo i Prawo
. Przeglad Prawa Handlowego
... Prawo Papieréw WartoSciowych
. Prawo Spotek
. Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego
Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny
TPP e Transformacje Prawa Prywatnego

art. ... artykut

Dobre Praktyki Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW, Za-
tacznik do Uchwaty Nr 17/1249/2010 Rady Gieldy
z19.5.2010 r. (data wejScia w zycie: 1.7.2010 r.), www.
corp-gov.gpw.pl

GPW i, Gielda Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A.
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Wykaz skrotow

I e inny
JWe et jak wyzej

Komisja Nadzoru Finansowego
Krajowy Rejestr Sadowy
litera

miedzy innymi

nastepne

na przyktad

numer

Naczelny Sad Administracyjny
. opere citato

poréwnaj

pozycja

rok

Rada Ministrow

redakcja

strona

Sad Apelacyjny

Sad Najwyzszy

. tojest

. tak zwany

. Unia Europejska

Wspolnota Europejska
Wojewodzki Sad Administracyjny
zdanie

ze zmianami

zobacz
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