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Bank securities — their admission to

the Warsaw Stock Exchange

One of forms of increasing the bank's capital base is issuing the bank securities.
In Polish law bank securities are regulated in the Banking Law Act as a separate
type of securities. Transactions involving this type of securities are made every
day, mostly between the banks (interbank market). The purpose of this publication
is to present the less known possibility of public offering of bank securities - via
their introduction and admission to the Warsaw Stock Exchange (WSE). Business
value of this possibility is avoiding the time for lengthy legal requirements on
drawing up the prospectus, its approval by the Commission (Polish Financial
Supervision Authority) and making it available to the public. Moreover, public of-
fering of the bank securities via WSE can also be made by the banks whose shares
are not listed on the WSE. The above shows that bank securities can importantly
influence the process of bank’s capital base increase being the alternative to the

interbank market trading.

Jedna z dostepnych prawnie
form zwiekszania bazy kapita-
fowej bankéw jest emisja banko-
wych papieréw wartosciowych.
O ile jednak oferowanie tychze
papieréow diuznych na rynku
miedzybankowym jest prakty-
ka do$¢ znana, o tyle niniejsze

LISTOPAD 2010

opracowanie ma na celu wska-
zanie mozliwo$ci wnioskowania
o dopuszczenie i wprowadzenie
bankowych papieré6w warto$cio-
wych do obrotu na gieldowym
rynku regulowanym w celu pub-
licznego zaoferowania ich naby-
cia. Na atrakcyjno$¢ oferowania



bankowych papieréw warto$ciowych via GPW bez
watpienia wplywa fakt, iz zaréwno w przypadku pub-
licznego oferowania, jak i wnioskowania o dopuszcze-
nie bankowych papieréw warto$ciowych do obrotu
gieldowego nie jest wymagane sporzadzenie, zatwier-
dzenie ani tez opublikowanie prospektu emisyjnego.
Ponadto na takie przedsiewziecie moga zdecydowaé
sie banki, ktorych akcje nie sg notowane na GPW.
Bankowy papier warto$ciowy jest emitowany wy-
Tacznie przez banki (czynno$é bankowa sensu stricto)
na podstawie regulacji zawartych w Rozdziale 7 usta-
WY z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (art. 89-92
w zwigzku z art. 5 ust. 1 pkt 5 tejze ustawy). Jest to pa-
pier warto$ciowy dtuzny (czyli podlegajacy wykupo-
wi przez bank/dtuznika od jego nabywcy/wierzyciela
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zaklasyfikowanie do kategorii bankowych papieréw
warto$ciowych np. papierow depozytowych, ktére
emitowane s3 ,w zamian za” powierzone bankom
depozyty, lub tez papieréw pozyczkowych, ktére kre-
owane sg w oparciu o stosunek pozyczki udzielanej
bankowi przez nabywcéw takich papieréw'. Owe
tradycyjne rozumienie bankowego papieru wartos-
ciowego zwigzane jest z wynikajacym z art. 8 Prawa
bankowego obowigzkiem prawnym banku do utrzy-
mywania ptynnosci platniczej, dostosowanej do roz-
miaréw i rodzaju dziatalnosci, w sposéb zapewniajacy
wykonanie wszystkich zobowigzan pienieznych zgod-
nie z terminami ich platno$ci.

Niniejsza publikacja ma na celu przypomnienie,
iz banki moga pozyskiwaé $rodki finansowe

Nie jest mogliwy inny cel emisji bankowych

papierow wartosciowych niz pozyskiwanie

srodkow pienieznych.

w okreslonym w warunkach emisji terminie), ktory
stuzy gromadzeniu przez banki sSrodkow pienieznych
w zlotych lub w innej walucie wymienialnej, w zamian
za co po okresie jego zapadalno$ci przystuguja wie-
rzycielowi nalezne odsetki. Jego gospodarcze zada-
nie to wylacznie pozyskiwanie przez banki srodkéw
pienieznych, przeznaczonych nastepnie na wybrane
formy dziatalno$ci bankowej (np. na zwiekszenie ak-
cji kredytowej). Atrakcyjnos¢ bankowych papieréw
warto$ciowych wzrasta w przypadku zmniejsze-
nia sie dostepnej bazy kapitalowej banku, z uwagi
na ograniczenie mozliwo$ci gromadzenia $srodkéw
pienieznych powierzonych bankom pod jakimkol-
wiek (innym niz bankowe papiery wartosciowe) ty-
tutlem zwrotnym. Ksztatt regulacji prawa bankowego
przesadza zatem, iz nie jest mozliwy inny cel emisji
bankowych papieréw warto$ciowych niz pozyskiwa-
nie $rodkéw pienieznych. To powoduje, iz bankowy
papier warto$ciowy jest jednym z instrumentéw za-
rzadzania plynnos$cia w banku, pozwalajacym na po-
zyskanie koniecznych dla prowadzenia dziatalno$ci
bankowej srodkéw finansowych. Mozliwe jest zatem

z tytulu emisji bankowych papierow wartoscio-
wych, takze z wykorzystaniem publicznego ofe-
rowania nabycia papieréw wartos$ciowych via
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. (GPW).

Istotne z punktu widzenia analizowanych zagad-
nien zwigzanych z obrotem papierami warto$ciowy-
mina rynku regulowanym, jest przyblizenie odnos-
nych norm ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie
instrumentami finansowymi (dalej ,,ustawa o obro-
cie”). Bankowe papiery warto$ciowe nalezy bowiem
zaliczy¢ do kategorii tzw. ,,innych zbywalnych pa-
pieréw warto$ciowych”, jakg rozpoznaje art. 3 pkt 1
lit. a) w zwigzku z art. 2 ust.1 pkt 1 ustawy o obrocie.
Oznacza to, iz do bankowych papieréw wartoscio-
wych, w omawianym zakresie, zastosowanie beda
mialy takze (poza Prawem bankowym) regulacje
zawarte w ustawie o obrocie instrumentami finan-
sowymi. Ustawa ta jest kluczowym aktem prawnym

1 M. Michalski, Bankowe papiery wartosciowe, A. Szumanski

(red.), Prawo papieréw wartosciowych, Warszawa 2006, s. 481.
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z punktu widzenia organizacji obrotu na GPW, w tym
regut dotyczacych dopuszczania i wprowadzania
do tego obrotu instrumentéw finansowych. Tym
samym omawiany papier warto$ciowy podlegaé be-
dzie analizie z punktu widzenia wzajemnej korelacji
norm zawartych w Prawie bankowym oraz ustawie
o obrocie.

Zgodnie z art. 89 ustawy Prawo bankowe ban-
ki mogg emitowaé¢ bankowe papiery warto$ciowe
na warunkach podawanych do publicznej wiadomo-
$ci (co jest swoistym surogatem prospektu emisyjne-
go0), przy czym bank informuje Prezesa Narodowe-
go Banku Polskiego o zamierzonej emisji papieréw
warto$ciowych na 30 dni przed terminem emisji,
wskazujgc warunki i warto$¢ emisji. Warto zatem
podkresli¢ swoista role nadzorcza Prezesa NBP, kto-
ry informowany jest o planowanej emisji, aczkolwiek
w aktualnym stanie prawnym i po formalnym ,wy-
dzieleniu” nadzoru bankowego z NBP obowigzek ten
wydaje sie mie¢ wymiar czysto informacyjny.

Artykut 9o ust. 1 ustawy Prawo bankowe okresla
wymagany przez prawo zakres tresci bankowego
papieru warto$ciowego, ktéry obejmuje: warto$é
nominalng papieru wartosciowego; zobowiazanie
banku do: naliczenia okre$lonego oprocentowania
wedlug ustalonej stopy procentowej oraz do doko-
nania w okre$lonych terminach wyplaty oznaczonej
kwoty osobie uprawnionej; oznaczenie posiadacza
papieru warto$ciowego, jezeli jest to papier imienny,
lub adnotacje, ze jest to papier warto$ciowy na okazi-
ciela; zasady przenoszenia praw wynikajacych z pa-
pieru warto$ciowego; numer papieru wartosciowego
i date emisji; podpisy os6b upowaznionych do skia-
dania o$wiadczen w zakresie praw i obowigzkéw
majatkowych banku.

Co istotne z punktu widzenia problematyki ni-
niejszego artykutu, ustawa Prawo bankowe (art. 9o
ust. 4-7) przewiduje mozliwo$¢ dematerializacji
bankowych papieréw warto$ciowych, ktérych obrot
odbywa sie bez uzycia papierowej formy dokumentu.
Jest to zatem zgodne z wymogiem dematerializacji
papierow warto$ciowych dopuszczonych do obrotu
na gietdowym rynku regulowanym, w rozumieniu
art. 5 ust. 1 ustawy o obrocie. Banki mogg zatem
emitowac bankowe papiery warto$ciowe, niemajgce
formy dokumentu, ktére sg rejestrowane w depozy-
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cie prowadzonym przez bank emitujacy te papiery,
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. lub
firme inwestycyjna (np. dom maklerski). Jezeli ban-
kowy papier warto$ciowy nie ma formy dokumentu,
wszystkie wymagane przez prawo dane powinny by¢
zamieszczone w tre$ci Swiadectwa depozytowego
albo innego dokumentu wydanego przez bank
osobie uprawnionej. Podobnie jak to ma miejsce
w przypadku dematerializacji akcji lub innych zde-
materializowanych rodzajéw papieréw wartos$cio-
wych, prawa z bankowych papieréw wartosciowych
niemajgcych formy dokumentu powstaja z chwilg za-
pisania ich po raz pierwszy na rachunku bankowych
papierow warto$ciowych i przystuguja posiadaczo-
wi tego rachunku. Natomiast przeniesienie praw
z bankowego papieru warto$ciowego niemajacego
formy dokumentu nastepuje z chwilg dokonania
odpowiedniego zapisu na rachunku bankowych pa-
pierow wartosciowych, ktéry to rachunek (co warto
podkresli¢) nie jest rachunkiem bankowym (w ro-
zumieniu art. 49 i nast. ustawy Prawo bankowe,
w zwigzku z art. 725 i nast. k.c.). Nie jest on takze
rachunkiem papieréw warto$ciowych w rozumieniu
art. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
gdyz ustawa okre$la zamkniety katalog (numerus
clausus) podmiotéw, ktore (wytacznie) mogg pro-
wadzi¢ takie rachunki. Mozna go zatem potraktowac
jako odrebny rodzaj (kategorie) rachunku. Istota de-
materializacji bankowego papieru wartosciowego
wymaga bowiem stworzenia przez ustawodawce
mozliwos$ci zapisu praw z tych papieréw na rachun-
ku (czynnos¢ ewidencyjna o skutkach prawnych),
co jest bezposrednia przyczyna wyodrebnienia
na gruncie Prawa bankowego omawianej kategorii
yrachunku bankowych papieréw warto$ciowych”.
W analizowanym obszarze przepisy ustawy Prawo
bankowe nalezy zatem interpretowac jako lex spe-
cialis wobec art. 4 ustawy o obrocie (numerus clau-
sus podmiotéw prowadzacych rachunki papieréow
warto$ciowych), tym bardziej iz regulacje art. 9o
ust. 6 i ust. 7 ustawy Prawo bankowe zostaty przez
ustawodawce sformutowane w sposéb analogiczny
do art. 7 ust. 1i ust. 2 ustawy o obrocie, w przed-
miocie powstania praw ze zdematerializowanych
papieréw warto$ciowych (tj. z chwilg ich pierwszego
zapisu na rachunku), a takze w kwestii przenoszenia



(transferu) praw z papieru warto$ciowego poprzez
odpowiednie zapisy na rachunku.

Weztowym aktem normatywnym, z punktu wi-
dzenia okreélenia zasad obrotu na gietdowym ryn-
ku regulowanym, jest Regulamin Gietdy (uchwalony
przez Rade Gieldy i podlegajacy nadzorowi KNF),
ktéry powinien zawiera¢ okreslone w art. 28 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ele-
menty (np. kryteria i warunki dopuszczania do ob-
rotu gieldowego papieréw wartosciowych, rodzaje
transakcji zawieranych na gieldzie, warunki i tryb
notowania, czy tez sposoby ogtaszania i ustalania
kurséw). Regulamin Gietdy w § 2 pkt 12) zawiera
definicje legalna ,instrumentéw finansowych” (sta-
nowigcych przedmiot obrotu) poprzez odestanie
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nie powoduje w przypadku bankowych papieréw
warto$ciowych brak koniecznosci sporzadzenia,
zatwierdzenia oraz udostepnienia prospektu
emisyjnego, co w $wietle dyspozycji art. 7 ustawy
o ofercie wymagane jest w zwigzku z planowana: 1)
ofertg publiczng lub 2) dopuszczeniem papieré6w war-
to$ciowych do obrotu na rynku regulowanym. Przy-
czyna tego zwolnienia z koniecznosci sporzadzenia,
zatwierdzenia oraz udostepnienia prospektu emi-
syjnego w przypadku emisji bankowych papieréw
warto$ciowych jest uznanie przez ustawodawce, iz
banki (jako instytucje zaufania publicznego) daja
gwarancje bezpieczenstwa inwestowania i obro-
tu emitowanymi przez nie bankowymi papierami
warto$ciowymi, rownorzedng z dopuszczeniem

Emisje bankowych papieréw wartosciowych jako

czynnosci bankowe sq objete nadzorem KNF oraz

Prezesa NBP.

do art. 2 ustawy o obrocie, dzieki czemu mozliwym
jest potraktowanie na gruncie Regulaminu Gietdy
omawianych bankowych papieréw warto$ciowych,
jako tzw. ,innych zbywalnych papieréw wartoscio-
wych” w rozumieniu ustawy o obrocie (o czym byta
juz mowa uprzednio).

Oznacza to, iz bankowy papier warto$ciowy jest
Linstrumentem finansowym” w rozumieniu Re-
gulaminu Gieldy, czego konsekwencja jest moz-
liwo$¢ zastosowania do tego rodzaju papierow
wartos$ciowych regulacji dotyczacych obrotu
na rynku gieldowym, jakie wynikaja z Regula-
minu Gietdy.

Wartym podkres$lenia wydaje si¢ fakt, iz zgodnie
z art. 92 ustawy Prawo bankowe oraz art. 2 pkt 2
ustawy z 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spéi-
kach publicznych (dalej zwanej ,,ustawa o ofercie”),
do bankowych papieréw warto$ciowych (podob-
nie jak i do czekéw oraz weksli) nie stosuje sie
przepisow ustawy o ofercie. Powyzsze wylacze-

do obrotu na rynku regulowanym. Emisje banko-
wych papieréw warto$ciowych jako czynnos$ci ban-
kowe (w rozumieniu art. 5 ustawy Prawo bankowe)
sq bowiem objete nadzorem KNF oraz Prezesa NBP
(vide art. 89 ustawy Prawo bankowe), co z punktu
widzenia bezpieczenstwa obrotu ma ,,zastepowac”
konieczno$¢ sporzadzenia, zatwierdzenia oraz udo-
stepnienia prospektu emisyjnego.

Powyzsze wylaczenie zastosowania ustawy o ofer-
cie do bankowych papieréw wartosciowych jest
zgodne z prawem wspélnotowym, gdyz na podstawie
art. 1 ust. 2 1it f) Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 4 listopada 2003 r. w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku
z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papieréw warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE, z zakresu jej zastosowania wylaczone
sg tzw. niekapitatowe papiery warto$ciowe, emito-
wane w sposob ciggty lub powtarzalny przez instytu-
cje kredytowe, do ktérych to instytucji kredytowych
zalicza sie takze polskie banki. Dlatego tez analizo-
wane wylgczenie bankowych papieréw wartos$cio-
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wych z zakresu zastosowania ustawy o ofercie nie
stoi w sprzeczno$ci z ratio wyrazonym w regulacjach
prawa wspélnotowego.

Jednoczesnie, co nalezy wyraznie podkre$li¢,
wylaczenie bankowych papieréw wartosciowych
z zastosowania przepisow ustawy o ofercie nie
jestjednoznaczne z brakiem mozliwo$ci dopusz-
czenia tychze papieréw warto$ciowych do obrotu
na rynku regulowanym. Papiery te moga zatem zo-
sta¢ dopuszczone do obrotu gietdowego na gruncie
§ 3 ust. 11 ust. 5 Regulaminu Gieldy.

Powyzsze wnioskowanie potwierdza takze fakt,
iz o ile zgodnie z art. 2 ustawy o ofercie, przepiséw
tej ustawy nie stosuje sie zaréwno: 1) w przypadku
bankowych papieréw warto$ciowych, jak réwniez
2) w przypadku weksli i czekéw, o tyle zgodnie
z art. 1 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi przepiséw tejze ustawy nie stosuje si¢
wylacznie do weksli i czekéw. Oznacza to, przy

ustawodawcy w omawianej materii2. Biorac powyz-
sze pod uwage, mozna uznad, iz emisja bankowych
papieréw wartos$ciowych (na podstawie ustawy
Prawo bankowe) uprawnia takze do wnioskowania
o dopuszczenie i wprowadzenie tychze papieréw
do obrotu na GPW celem ich publicznego oferowa-
nia (na podstawie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, ustawy o ofercie oraz Regulaminu
Gieldy), bez koniecznosci sporzadzania czasochton-
nego i kosztownego prospektu emisyjnego, a takze
bez koniecznosci odbycia zwigzanej z procesem za-
twierdzania prospektu emisyjnego, stosownej proce-
dury przed KNF. Czy zatem na GPW nastapi eksplozja
publicznych ofert nabycia bankowych papieréw war-
to$ciowych? Wszystko zalezy od wyceny rentownosci
takiego projektu, dla ktérej niniejsza analiza prawna
moze stanowi¢ swoiste preludium.

Na zakonczenie warto jednak zaznaczy¢, iz za-
prezentowany przez autora niniejszego artyku-

Przepisy ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi stosuje sie rowniez do bankowych

papieréow wartosciowych.

zastosowaniu wnioskowania a contrario, iz przepi-
sy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
na skutek braku wyraznego wytgczenia, stosujemy
réwniez do bankowych papieré6w warto$ciowych
— a zatem moga one stanowié¢ przedmiot obrotu
na GPW. Dodatkowo, dokonujac wyktadni histo-
rycznej, nalezy wskazaé, iz akt prawny, ktéry zostat
zastgpiony przez aktualnie obowigzujace ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy
o ofercie, czyli ustawa z 21 sierpnia 1997 r. Prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi,
rowniez nie zawierata przeszkéd w obrocie banko-
wymi papierami warto$ciowymi, a jedynie explicite
uniemozliwiata obrét czekami i wekslami oraz tzw.
papierami depozytowymi, nie emitowanymi w serii,
ktoére potwierdzaty ztozenie w banku depozytu lub
wktadu oszczednosciowego. Nie istniejg zatem zadne
znane przestanki, ktore Swiadczytyby o zmianie woli
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tu poglad odnos$nie do mozliwosci dopuszczenia
i wprowadzenia do obrotu na gietdowym rynku re-
gulowanym bankowych papieréw warto$ciowych
nie jest jednoznacznie podzielany przez wszystkich
przedstawicieli doktryny. Wyrazane sg bowiem
stanowiska zaréwno podzielajace, jak i niepo-
dzielajace przedstawionej powyzej interpretacji.
Z jednej strony istniejg bowiem poglady, iz
z punktu widzenia aktualnie obowigzujacych
regulacji nie jest mozliwe dopuszczanie i wpro-
wadzenie do obrotu na gietdowym rynku regu-
lowanym bankowych papieréw warto$ciowychs.

2 Odmiennie np. M. Michalski, Bankowe papiery wartosciowe,
A. Szumanski (red.), Prawo papieréw wartosciowych, Warsza-
wa 2006, s. 516.

3 Zob. M. Michalski, Bankowe papiery wartosciowe, A. Szuman-
ski (red.), Prawo papieréw wartosciowych, Warszawa 2006,

S. 516.



Z drugiej jednak strony, niektérzy autorzy w spo-
séb jednoznaczny rozrézniaja ,,bankowe papiery
warto$ciowe” jako kategorie odrebng od emito-
wanych przez instytucje kredytowe ,papieréw
warto$ciowych o charakterze nieudzialowym?”,
wykazujac, iz obie (odrebne od siebie) kategorie
papieréw warto$ciowych korzystaja z wylacze-
nia z zastosowania przepiséw ustawy o ofercie,
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w rozumieniu art. 2 tejze ustawy, co za$ potwierdza
przyjeta przez autora niniejszego artykutu argumenta-
cje*. Powyzsze powoduje, iz tematyka ta, z uwagi na jej
stopien skomplikowania i niejednoznaczno$¢ regula-
cyjna, moze tworzy¢ réznice pogladéw prawniczych.

4 Zob. K.Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, War-

szawa 2009, S. 102.
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