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Celem artykułu jest wskazanie na istotne zmiany, które zaobserwowano
na polskim rynku kapitałowym w obszarze legislacyjnym1. Nowelizacje oraz
wprowadzane w życie nowe akty prawne, a przede wszystkim liberalizacja części
przepisów powinna wpływać pozytywnie na rozwój rynku regulowanego.
Na tle przemian prawnych przeprowadzonych w Polsce, w artykule opisano
najważniejsze tendencje świadczące o rozwoju rynku giełdowego.
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Regulacje prawne są niezwykle istotne dla funkcjonowania i rozwoju
każdego rynku, nie tylko kapitałowego. Właściwe prawo pozwala efektywnie
i skutecznie pozyskiwać kapitał na rynku publicznym, a także zarządzać wol-
nymi środkami. Czytelne i zrozumiałe zapisy prawne zawsze będą przyciągać
inwestorów i emitentów na rynek giełdowy. Wraz z rozwojem rynku finanso-
wego oraz całej gospodarki, polskie prawo było kilkukrotnie poprawiane i udo-
skonalane. Bardzo ważnym krokiem w procesie zmian legislacyjnych było
dostosowanie prawa do wymogów stawianych przez Unię Europejską. Dzięki
tym dostosowaniom można powiedzieć, że polskie ustawodawstwo kapitało-
we zbliżyło nasz kraj do standardów funkcjonujących w krajach UE.

Istotne zmiany prawne przeprowadzone w ostatnich latach nastąpiły po-
przez wprowadzenie w życie zapisów ustawy z dnia 12 marca 2004 roku o zmianie

1 Zmiany prawne przedstawiane w artykule dotyczą zmian wprowadzanych w 2004 roku.
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ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartościowymi oraz zmianie innych ustaw2.
Ustawa ta dostosowała polskie prawo do wymagań Unii Europejskiej poprzez
wprowadzenie w życie postanowień między innymi następujących Dyrektyw:

— Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/WE w sprawie informacji
poufnych i manipulacji na rynku,

— Rady Wspólnot Europejskich 93/22/EWG o usługach inwestycyjnych
w zakresie papierów wartościowych,

— Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/34/WE o dopuszczaniu papie-
rów wartościowych do oficjalnych notowań giełdowych i o informacjach
na temat tych papierów wartościowych, jakie muszą zostać opubliko-
wane – dzięki tym zapisom umożliwiono emitentom z państw człon-
kowskich przeprowadzenie tzw. oferty równoległej w państwie człon-
kowskim innym niż RP oraz na terytorium RP,
Kolejnym krokiem milowym w zmianach polskiego prawa publicznego

było wprowadzenie w życie 3 ustaw organizujących funkcjonowanie i obrót
rynku publicznego w Polsce. Dnia 29 lipca 2005 roku polski Sejm uchwalił:

— ustawę o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentów
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach pu-
blicznych – ustawa ta nazywana jest ustawą o ofercie i spółkach3,

— ustawę o obrocie instrumentami finansowymi, zwaną potocznie ustawą
o obrocie4,

— ustawę o nadzorze nad rynkiem kapitałowym – ustawa o nadzorze5.
Wprowadzając w życie nowe ustawodawstwo w zakresie rynku publicz-

nego chciano:
— zwiększyć konkurencyjność rynku i spowodować by był on bardziej zli-

beralizowany,
— zharmonizować polskie prawo z prawem UE, oraz
— wprowadzić trzy odrębne akty prawne, gdzie każdy z nich regulowałby

inny aspekt rynku kapitałowego6.
Najważniejsze zmiany, zdaniem autorki, zostaną krótko przedstawione

poniżej.
Wraz z wejściem w życie nowych ustaw, przestało w Polsce obowiązy-

wać pojęcie „dopuszczenie do publicznego obrotu”. W związku z tym, spółka,

2 Dz.U. Nr 64, poz. 594.
3 Dz.U. Nr 184, poz. 1539.
4 Dz.U. Nr 183, poz. 1538.
5 Dz.U. Nr 183, poz. 1537.
6 Nowe regulacje rynku kapitałowego – najważniejsze zmiany i ich konsekwencje dla uczestników

rynku, KPWiG 2005 r.
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która chce pozyskać kapitał na rynku publicznym, przedstawia KNF prospekt
do zatwierdzenia. KNF ma 10 dni na podjęcie tej decyzji, pod warunkiem
dostarczenia kompletnych materiałów (w przypadku spółek, których żadne
instrumenty nie były jeszcze dopuszczane do publicznego obrotu jest to
20 dni). Wcześniej maksymalny termin wydania decyzji w sprawie zgody na
wprowadzenie papierów wartościowych do publicznego obrotu wynosił 2 mie-
siące od dnia złożenia wniosku, także oczywiście pod warunkiem złożenia
pełnej dokumentacji. Różnica w liczbie dni jest dla emitenta istotna.

Ponadto, w szczególnych przypadkach, dozwolone są emisje bez przy-
musu prospektowego7 lub na podstawie memorandum, które jest prostszym
dokumentem. Dzięki tym zmianom proces emisji jest na pewno tańszy i szyb-
szy. Spółka publiczna nie musi obecnie wprowadzać swoich instrumentów
na rynek regulowany, co między innymi sprawia, że nie musi ona wtedy pod-
dawać się wymaganiom wtórnego rynku publicznego, czyli na przykład pu-
blikować raportów bieżących. Emitent jest zobowiązany obecnie do wykony-
wania swoich obowiązków informacyjnych w stosunku do rynku dopiero od
dnia złożenia wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.

Kolejna ważna zmiana dotyczy form przygotowania i publikacji pro-
spektu emisyjnego. Obecnie można przygotować prospekt jako dokument
jednolity lub w 3 częściach:

— dokument rejestracyjny zawierający informacje o emitencie,
— dokument ofertowy zawierający informacje o ofercie papierów warto-

ściowych,
— dokument podsumowujący najważniejsze informacje zamieszczone w po-

wyższych dwóch dokumentach.
W zależności od formy przygotowania prospektu inna jest procedura

składania i zatwierdzania prospektu. Bardzo ważną zmianą, zdaniem autor-
ki, jest wprowadzenie w życie zasady dotyczącej informacji zawartych w pro-
spekcie – „włączania przez odesłanie”. Jeśli spółka opublikowała wcześniej
jakieś informacje, które także zgodnie z wymogami prawa powinny być za-
warte w prospekcie, nie musi ich drugi raz w prospekcie zamieszczać. Dzięki
temu prospekt będzie krótszy, prostszy i szybszy do przygotowania. Ponadto
do tej pory spółka musiała o wszystkich zmianach w prospekcie informować
rynek w postacie publikacji raportów bieżących. Obecnie wystarczy, że emi-
tent opublikuje te zmiany raz w formie aneksu do prospektu. Obecnie emi-
tent nie musi publikować prospektu w formie papierowego dokumentu.
Emitent może zamieścić prospekt na swojej stronie internetowej, natomiast

7 W przypadku, gdy emisja kierowana jest do inwestora kwalifikowanego, który obecnie
może być także osoba fizyczna lub gdy nominalna wartość jednostkowa akcji jest wysoka.
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na stronie organu zatwierdzającego prospekt będzie znajdować się link do
strony www, na której dany prospekt jest zamieszczony.

Wreszcie ostatnią zmianą, ale jak bardzo ważną, jest wprowadzenie w Pol-
sce zasady „jednolitego paszportu europejskiego”. Polega on na tym, że spółki
z krajów UE, których prospekt został zatwierdzony przez macierzystą komisję
nadzoru, mogą pozyskiwać kapitał na rynku zagranicznym, bez konieczności
przechodzenia takiej samej procedury w kraju obcym. Dzięki tej zmianie pol-
skie spółki mogą pozyskiwać łatwiej kapitał na rynkach zagranicznych, a spółki
zagraniczne z krajów UE mogą pozyskiwać środki na polskim rynku publicz-
nym, a także mogą notować swoje papiery wartościowej na polskim rynku regu-
lowanym, co na pewno będzie sprzyjać dynamicznemu rozwojowi naszej giełdy.

Nowe ustawodawstwo wprowadziło także zmiany mające na celu jesz-
cze większą ochronę małego akcjonariusza spółki publicznej. Doprecyzowane
zostały przepisy dotyczące wezwania publicznego do sprzedaży akcji między
innymi poprzez umożliwienie KNF ingerencji w warunki wezwania. Takie
zmiany mogą spowodować jeszcze większe zainteresowanie drobnych inwe-
storów inwestycjami w instrumenty giełdowe. Kolejnym wprowadzonym przy-
wilejem dla mniejszościowych akcjonariuszy, ale także jednocześnie dla pod-
miotów dominujących jest przymusowy wykup akcji. Polega on na tym, że
właściciel, co najmniej 90% głosów, ma prawo żądać przymusowego wykupu
akcji od inwestorów mniejszościowych. Dzięki temu można szybko wycofać
mało płynne akcje z rynku regulowanego. Takie wymuszenie może nastąpić
także z inicjatywy małych inwestorów. Ustawa ponadto określa, w jaki spo-
sób zostanie ustalona minimalna cena, którą musi zaoferować akcjonariusz
większościowy.

Z wspomnianym wyżej brakiem konieczności wprowadzania emisji na
rynek regulowany związane jest także zniesienie ograniczeń w zakresie prze-
noszalności papierów wartościowych, które są już obrocie regulowanym. I tak
na przykład transakcje zawierane pomiędzy dużymi podmiotami będą obec-
nie zawierane poza rynkiem i bez wiedzy rynku, i co ważne, po cenach, które
nie muszą być związane z cenami rynkowymi.

Ważne zmiany zostały także wprowadzone w zasadach funkcjonowania
systemu depozytowo-rozliczeniowego, w warunkach prowadzenia działalno-
ści inwestycyjnej, w możliwości powstawania alternatywnych systemów obro-
tu instrumentami finansowymi. Te zmiany, mimo że są bardzo ważne nie są
tu przedstawiane, gdyż zdaniem autorki nie mają bezpośredniego wpływu na
zwiększone zainteresowanie emitentów i inwestorów rynkiem giełdowym.

Powstała także możliwość funkcjonowania tzw. agenta firm inwestycyj-
nych, którego celem działania jest zdobywanie klientów dla firm inwestycyj-
nej, w której dany agent jest zatrudniony. Taka zmiana może zwiększyć gro-
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no emitentów potencjalnie zainteresowanych rynkiem publicznym, a nie
mających dotychczas dostępu do firm inwestycyjnych.

Należy także wspomnieć o zapisach prawnych, zgodnie z którymi oso-
by, które sporządzają rekomendacje dotyczące określonych instrumentów fi-
nansowych i ich emitentów, muszą dokładać wszelkich starań, aby przedsta-
wiane przez nich opinie były staranne i rzetelne. Ma to ochronić drobnych
inwestorów, którzy korzystają z tego typu rekomendacji przy dokonywaniu
inwestycji. W celu ochrony drobnych inwestorów wprowadzone zostały także
zapisy, mające na celu jak najszybsze wykrycie transakcji, których celem jest
manipulowanie kursem giełdowym.

Zmianie uległy zasady licencjonowania domów maklerskich – dopusz-
czono możliwość tworzenia domu maklerskiego w formie spółki z ograni-
czoną odpowiedzialnością oraz handlowej spółki osobowej (z ograniczonym
zakresem wykonywanej działalności maklerskiej).

Z wejściem w życie powyższych ustaw, związane było także wprowadze-
nie szeregu rozporządzeń uściślających pewne zagadnienia. Wśród tych roz-
porządzeń można wyróżnić:

— Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie obowiązków sprawozdaw-
czych podmiotów prowadzących na terytorium RP działalność ma-
klerską, w zakresie wykonywania czynności pośrednictwa w nabywaniu
i zbywaniu maklerskich instrumentów finansowych będących w obro-
cie na zagranicznych rynkach regulowanych,

— Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie szczegółowych warunków,
jakie musi spełniać rynek oficjalnych notowań giełdowych oraz emiten-
ci papierów wartościowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku –
rynek regulowany nie dzieli się już na rynek urzędowy i nieurzędowy,
natomiast w ramach rynku regulowanego wyodrębniony został rynek
oficjalnych notowań giełdowych,

— Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie warunków, jakie musi
spełniać rynek regulowany,

— Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie informacji stanowiących
rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych, ich emitentów lub
wystawców,

— Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie trybu i warunków udzie-
lania przez firmy inwestycyjne pożyczek na nabycie maklerskich instru-
mentów finansowych,

— Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 15 listopada 2005 r. w spra-
wie przekazywania i udostępniania informacji o niektórych transakcjach
instrumentami finansowymi oraz zasad sporządzania i prowadzenia li-
sty osób posiadających dostęp do określonych informacji poufnych,
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— Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie prowadzenia przez Ko-
misję Papierów Wartościowych i Giełd rejestru inwestorów kwalifiko-
wanych,

— Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie dopuszczania instrumen-
tów finansowych niebędących papierami wartościowymi do obrotu na
rynku regulowanym,

— Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie sposobu prowadzenia
przez Komisję Papierów Wartościowych i Giełd ewidencji instrumen-
tów finansowych,

— Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie informacji bieżących
i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych,

— Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie szczegółowych warunków,
jakim powinno odpowiadać memorandum informacyjne,

— Rozporządzenie Ministra Finansów w sprawie nabywania akcji spółki
publicznej w drodze przymusowego wykupu.
Rozwój polskiego rynku kapitałowego
Polski publiczny rynek kapitałowy rozwijał się w poszczególnych okre-

sach z różnym nasileniem. Jednak ostatnie 3 lata (2004–2006) stanowiły okres
widocznej i niepodważalnej prosperity. Przedstawiając najważniejsze dane
dotyczące rozwoju Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie, warto za-
stanowić się nad tym, co na niej będzie działo się dalej i jak wprowadzone
zmiany w polskim ustawodawstwie, opisane powyżej, mogą przyczynić się do
dalszego jej rozwoju.

Tabela 1. Kapitalizacja GPW (w mln zł)

Źródło: Polski Rynek Kapitałowy 1991–2006, Komisja Papierów Wartościowych i Giełd, Warszawa, wrzesień 2006, s. 8.
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Kapitalizacja spółek notowanych na polskiej giełdzie w ciągu ostatnich
5 lata rosła bardzo dynamicznie. W 1991 roku wyniosła ona 161 mln zł, a na
koniec sierpnia 2006 roku było to już 459 799 mln zł. Na koniec 2005 roku
relacja kapitalizacji do PKB wyniosła 32,6%, co jest zadowalającym wynikiem.
Szczególnie zadowalające są wzrosty w ciągu ostatnich 3 lat.

Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie w całym okresie swojego
istnienia miała lepsze i gorsze lata, jeśli chodzi o liczbę notowanych na niej
instrumentów. Na pierwszej sesji w 1991 roku notowanych było tylko 5 akcji
spółek publicznych, natomiast po 10 latach jej działania było to już 225 spół-
ek. Ważnym rokiem dla GPW był rok 2003, kiedy to po raz pierwszy zaczęły
być notowane na niej akcje spółki zagranicznej.

Wykres 1. Liczba spółek notowanych na GPW
Źródło: Polski Rynek..., s. 5.

GPW w Warszawie swój pierwszy rok funkcjonowania zakończyła obro-
tami na poziomie 30 mln zł. Z roku na rok te obroty rosły, średnio o około
50% rocznie. Choć były także lata spadku obrotów w stosunku do lat ubie-
głych (1995, 2001, 2002).

Analiza udziału poszczególnych rodzajów inwestorów w obrotach gieł-
dowych dowodzi, iż w latach 1997–1998 największy udział w rynku miały
dwie grupy inwestorów: indywidualni i zagraniczni (po 38% – 1997 i po 39%
– 1998). Do 2000 roku widoczny był istotny wzrost zainteresowania giełdą
u inwestorów indywidualnych – w 2000 roku było to 50% w obrotach akcja-
mi na GPW. Poczynając od 2002 roku można zaobserwować natomiast od-
mienną tendencję – wzrost zainteresowania inwestorów instytucjonalnych
(między innymi było to zainteresowanie funduszy emerytalnych), a spadek
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inwestorów indywidualnych (2003 rok było to 29%). Rok 2005 – rok wstąpie-
nia Polski do Unii Europejskiej – to z kolei rok inwestorów zagranicznych
– 41% w rynku akcji.

Tabela 2. Wartość obrotów na GPW

Źródło: Polski Rynek…, s. 10–13.

Liczba i wartość przeprowadzanych ofert publicznych jest dla każdego
rynku giełdowego bardzo ważnym czynnikiem wpływającym na rozwój giełdy,
jej potencjał. Za pośrednictwem polskiej giełdy papierów wartościowych prze-
prowadzono 670 ofert publicznych, z czego najlepszym okresem był rok 1997.

Na koniec 2005 roku GPW w Warszawie, pod względem kapitalizacji
(79,4 miliarda euro), zajmowała miejsce przed takimi giełdami, jak: giełda
w Luksemburgu, Pradze, Budapeszcie. Od polskiej giełdy większe z kolei są
giełdy w Irlandii, Austrii, Włoszech, co dowodzi, że GPW należy do giełd śred-
niej wielkości pod względem kapitalizacji8. Ale, co warto podkreślić, z wszyst-
kich giełd, których kraje macierzyste weszły do UE w 2005 roku, GPW jest

8 Polski Rynek Kapitałowy 1991–2006, Komisja Papierów Wartościowych i Giełd, Warszawa,
wrzesień 2006, s. 14–15.
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największa. Dokonując klasyfikacji giełd europejskich pod względem wielkości
warto może porównać GPW do największych giełd. Kapitalizacja LSE na ko-
niec 2005 roku to 2592,62 mld euro, a Euronextu – 2 294, 83 mld euro. Wiel-
kość GPW to problem całego regionu. Porównanie wszystkich giełd z krajów
wchodzących do UE w 2005 roku wskazuje jak duża jest przepaść pomiędzy
rynkami kapitałowymi w tzw. starej i nowej UE. Łączna kapitalizacja krajów
nowej UE to 170 mld euro, czyli 2% kapitalizacji wszystkich giełd UE9.

Tabela 3. Liczba przeprowadzonych ofert publicznych oraz średnia ich wartość (mln zł)

Źródło: Polski Rynek…, s. 6.

Poza wartością kapitalizacji należy także szczególną uwagę zwrócić na
jej wzrosty w poszczególnych latach oraz na jej dynamikę w porównaniu do
innych giełd, co pozwoli dokonać oceny, w jak szybkim tempie polska giełda
się rozwija. Szczególnie ważne jest porównanie GPW w Warszawie z giełdą
wiedeńską, gdyż właśnie ona stawiana jest jako największy konkurent dla GPW
w kontekście pozycji lidera regionu Europy Środkowo – Wschodniej.

Tabela 4. Roczne wzrosty kapitalizacji wybranych giełd

9 Ibidem, s. 15.
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Źródło: Polski Rynek..., s. 17.

Liczba spółek notowanych na GPW jest bardzo duża w porównaniu
z giełdami z naszego regionu. Na koniec 2005 roku największy jej rywal
– z Austrii w regionie notował 92 spółki, a GPW 234. Tak duża liczba noto-
wanych spółek przy znacznie niższej kapitalizacji giełdy powoduje, że średnia
kapitalizacja polskiej spółki na GPW wynosiła 339 mln EURO, natomiast
spółki austriackiej 1,16 mln EURO10.

Tabela 5. Liczba notowanych spółek krajowych oraz ich kapitalizacja na koniec 2005 roku

Źródło: Polski Rynek…, s. 18.

Kończąc przedstawienie GPW na tle wybranych giełd europejskich war-
to też zwrócić uwagę na wielkość kapitalizacji poszczególnych spółek noto-
wanych na GPW oraz na innych giełdach Europy. Największa polska spółka
bank PKO BP SA – warta 6527 mln GPB – jest o połowę mniejsza niż naj-

10 Ibidem, s. 18.
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większa czeska spółka CEZ. Więcej od polskiej największej spółki warte są
także 4 spółki z rynku wiedeńskiego. Najlepszym porównaniem wskazującym
na pozycję GPW w Europie jest zestawienie kapitalizacji PKO BP SA do ka-
pitalizacji spółki z LSE – General Electric Co. (195 710 mln GPB)11.

Wykres 2. Wartość obrotów akcjami spółek krajowych na wybranych giełdach Europy (mln EURO)
Źródło: Polski Rynek..., s. 20.

Tabela6. Zagraniczni emitenci na GPW

11 Ibidem, s. 19.

Źródło: E. Muciński, Czeski olbrzym na GPW, Rzeczpospolita, 24.10.2006, s. B4.

W celu porównania wielkości obrotów na GPW poniżej został zamiesz-
czony wykres obrazujący obroty na giełdach z naszego regionu w latach 2000–
–2005. Sytuacja nie przedstawia się dla GPW korzystanie. O ile w roku 2000
byliśmy liderem pod względem wielkości obrotów (21 mld EURO), to wraz
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z pogorszeniem się koniunktury na rynkach finansowych obroty na GPW spa-
dły, ale w przeciwieństwie do innych giełd nie odbiły się w okresach prospe-
rity. Ostatecznie na koniec 2005 roku giełdy w Pradze i w Wiedniu zajmowa-
ły wyższą od GPW pozycję.

Na koniec warto wskazać także na spółki zagraniczne, których akcje noto-
wane są na GPW w Warszawie. Liczba spółek nie jest jeszcze zbyt duża, jednak
wartość akcji notowanych na GPW jest znaczna. Kapitalizacja spółki CEZ, licząc
po kursie otwarcia, wyniosła ponad 71 mld zł, co czyni z CEZu największą spółkę
notowaną na GPW. Pod względem kapitalizacji CEZ jest największą spółką w Eu-
ropie Środkowej. To jest na pewno bardzo ważny atut dla polskiej giełdy.

ZAKOŃCZENIEZAKOŃCZENIEZAKOŃCZENIEZAKOŃCZENIEZAKOŃCZENIE

Wprowadzone w życie zmiany prawne mogą tylko pomóc w rozwoju naszego
rynku regulowanego. Umożliwienie emitentom przygotowywania uproszczonej for-
my prospektu emisyjnego w stosunku do poprzedniej jego formy jest czynnikiem,
który obniży koszty przygotowania emisji, a dzięki temu być może zachęcić szcze-
gólnie średnie przedsiębiorstwa do pozyskiwania kapitału na rynku publicznym.
Także możliwość opublikowania prospektu w formie elektronicznej jest w tym za-
kresie istotna. Ponadto warto także szczególną uwagę zwrócić na powstanie tzw.
agentów firm inwestycyjnych. Mogą oni poprzez swoją pracę przekonywać, szcze-
gólnie małe i średnie przedsiębiorstwa do wchodzenia na rynek regulowany. Często
brak odpowiedniej wiedzy i doświadczenia w kadrze zarządzającej małym i średnimi
podmiotami gospodarczymi, hamuje je przed konfrontacją z rynkiem publicznym,
który wydaje się im niedostępny. I wreszcie, wejście Polski do struktur Unii Europej-
skiej oraz dostosowanie naszego prawa do standardów panujących w tych struktu-
rach, zmniejszyło w pewnym stopniu ryzyko inwestycyjne alokacji środków w spółki
giełdowe, co będzie zapewne skutkować pojawianiem się na polskiej giełdzie kolej-
nych emitentów, a także nowych inwestorów, którzy obecnie są i tak bardzo liczni.

LEGAL CHANGES ON THE PUBLIC MARKET AND THEIR POSSIBLE INFLUENCELEGAL CHANGES ON THE PUBLIC MARKET AND THEIR POSSIBLE INFLUENCELEGAL CHANGES ON THE PUBLIC MARKET AND THEIR POSSIBLE INFLUENCELEGAL CHANGES ON THE PUBLIC MARKET AND THEIR POSSIBLE INFLUENCELEGAL CHANGES ON THE PUBLIC MARKET AND THEIR POSSIBLE INFLUENCE

ON THE STOCK-EXCHANGE MARKET DEVELOPMENTON THE STOCK-EXCHANGE MARKET DEVELOPMENTON THE STOCK-EXCHANGE MARKET DEVELOPMENTON THE STOCK-EXCHANGE MARKET DEVELOPMENTON THE STOCK-EXCHANGE MARKET DEVELOPMENT

S U M M A R Y

Last year the Polish public capital market was characterised by lots of changes.
These changes were connected specially with the fast development of the Polish stock
market and of course with changes in the Polish law. This was mostly a result of
adopting to EU requirements. The main goal of this paper is to present reasons that
will cause further development of the Polish capital market in the future.
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• Urszula Zagóra-Jonszta – prof. dr hab., Akademia Ekonomiczna w Ka-
towicach

• Marian Zalesko – dr, Wydział Ekonomiczny, Uniwersytet w Bia-
łymstoku

• Urszula Ziarko-Siwek – dr, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu





Dotychczas w ramach serii „Ekonomia i Prawo” ukazały się:

1. Tom I. Ład instytucjonalny w gospodarce, Toruń 2005.
2. Tom II. Ład instytucjonalny w gospodarce, Toruń 2006.

W przygotowaniu:

• Tom IV. Własność i kontrola w teorii i praktyce, część 2.
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