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TRADYCJA A POSEP W POLSKIM PRAWIE
PAPIEROW WARTGCIOWYCH

Jan Mojak

Zaktad Prawa Cywilnego
Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie

STAN POLSKIEGO PRAWA PAPIEROW WARTSTIOWYCH
U PROGU TRANSFORMACJI USTROJU GOSPODARCZEGO

Po Il wojnie swiatowej, w wyniku przeobraen ustrojowych, istnigjce w
Polsce uregulowania dotygze papierébw wart@iowych oraz rynku
kapitatowego, jako instytucji charakterystycznych dli&rois kapitalistycznego,
stracity praktyczne znaczenie. Spédd przepisow normagpych zagadnienia
papierow wartéciowych w mocy pozostaty tylko regulacje prawa wekslowego
oraz prawa czekowego, gdyv pewnym, ché ograniczonym zakresie, okazaty
sie przydatne w tzw. ,,obrocie uspotecznionym”. Realia ustwegd gospodarcze
spowodowaltyze kodyfikacja prawa cywilnego z 1964 r. nie zawieraséanych
regulacji w materii papierow wargoiowych, pomijata problematgkprzekazu,
ktora to instytucja — wedtug polskiej tradycji —za u podstaw konstruowania
stosunkéw prawnych zwzanych z papierami wartciowymi oraz zapisu diugu
na okaziciela. Wskazane instytucje uregulowane kyttodeksie zobowgzan z
1933 r. Do chwili rozpoegzia procesu transformaciji ustrojowej w latach 1989—
1990 nie istniat w Polsce rynek kapitatowy. Wtediasnie pojawit s¢ problem
wprowadzenia do prawa cywilnego unorméwadotycacych papierow
wartasciowycht.

W toku prac legislacyjnych nad gruntownowelizacy kodeksu cywilnego
dotyczca tej materii zdecydowano sinawigzat do polskich regulacji z okresu
miedzywojennego zawartych w kodeksie zobaxd. Duza nowela do kodeksu
cywilnego z lipca 1990 r. przywrécita do systemu prawnegstyitucg przekazu
oraz wprowadzita przepisy regufige zagadnienie papierow wastbowych.
Nalezy zaznaczy, ze wszelkie przepisy odnogze si do poszczegélnych
rodzajéw papieréw warteziowych (z wyptkiem weksli i czekéw) oraz obrotu
nimi byly uchwalane j# po wspomnianej nowelizacji kodeksu cywilnego.

! Por. A. Jakubecki, J. MojakPapiery wartgciowe [w:] Zielona Kséga. Optymalna wizja
kodeksu cywilnego w RPpod red. Z. Radwekiego, s. 97 i nast.
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W roku 1991 weszta wzycie calkowicie nowatorska ustawa Prawo o
publicznym obrocie papierami waftioowymi i funduszach powierniczych, ktora
stata s} normatywn podstawy dematerializacji papierow wagiowych?. W tym
samym czasie powotano dgycia Gield Papierow Warteciowych, Komisg
Papierow Wartéciowych oraz Krajowy Depozyt Papierow Wadiowych S.A. W
roku 1995 uchwalono ustgwo obligacjach, a w roku 1997 — ustaw listach
zastawnych, Prawo bankowe, usfaw funduszach inwestycyjnych oraz nowe
Prawo o publicznym obrocie papierami wd&dowymi. Z kolei ustawa o
finansach publicznych z 1998 r. stworzyla podsiasmitowania skarbowych
papierow wartéciowych. W roku 2000 uchwalono Kodeks spotek hangitdvy
regulupcy problematyk akcji oraz ustagvo domach skladowych regudgj status
dowodow sktadowych.

Wreszcie w 2005 r. pojawity sizupetnie nowe regulacje dotygz obrotu
papierami wartéciowymi, a mianowicie: ustawa o0 obrocie instrumentami
finansowymi, ustawa o ofercie publicznej i warunkach wpadaania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu orazspodtkach
publicznych, jak rownigustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym.

W polskich ustawach normagych poszczegélne rodzaje papierow
wartasciowych znajdy sie definicje tyclre papierdw, np. obligacji, akciji itp.
Natomiast w kodeksie cywilnym, mimage normuje on ogOdlnie instytugj
papierow wartéciowych, to brak jest w nim ogdlnej definicji papieru
wartgsciowego. Zasadne zatem jest postawienie pytania, czy tefmida
powinna s¢§ w nim znalé¢. Ponadto w kodeksie cywilnym nie ma tak
jakiejkolwiek wzmianki o zdematerializowanych papieraglartasciowych,
chocia zdecydowana wksza¢ papieréw wartéciowych w Polsce wyspuje
w obrocie w formie zdematerializowanej. ¥¥e st z tym restryktywny system
dotyczcy depozytu tyche papierow. W literaturze, na podstawie catoksztattu
regulacji kodeksu cywilnego, okilan sie papier wartéciowy jako dokument
wyrazajagcy okrelone prywatne prawo magkowe i tak scisle je ze sob
zespalajcy, ze do realizacji tego prawa nieodzowne jest okazdoleumentu.
Przytoczone ok&tenie, w petni uzasadnionedwietle przepisow kodeksu, saden
sposéb nie koresponduje z fakters, pogcie papierow wart@iowych obejmuje
takze papiery zdematerializowane. Zdematerializowangiepa wartéciowe g
przenoszone z zachowaniem szczegoélnegimteprawnego, w drodze zapisu na
rachunku papieréw warciowycl.

Papiery wartéciowe w ugciu tradycyjnym g szczegolnymi dokumentami
stwierdzagcymi istnienie okrélonego prawa majkowego (najczsciej —
chocia nie tylko — wierzytelnéci) w taki sposéb,ze posiadanie dokumentu
staje s¢ niezkedng przestank realizacji prawa (legitymacija formalna). Papiery

2 Por. J. MojakPrawo papieréw wartéciowych. Zarys wykladiWarszawa 2008, s. 17 i nast.
% Por. A. Jakubecki, J. Mojakp. cit s. 99.
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wartcsciowe ucieléniaja prawa podmiotowe (wierzyteldoi), s3 wigc
nosicielami

inkorporowanego w nich prawa i wakm, ktére to prawo reprezentuje. Jako
takie utatwiaj one i upraszczajobrét prawami w nich wytanymt'.

Wspotczénie na rozwingtych rynkach papierow wargoiowych dominu-
jaca rolg odgrywap tzw. zdematerializowane papiery waitowe, ktore maj
niewiele wspolnego z tradycyjnymi papierami wadimwymi. W szczegolngi
post& zdematerializowanmajg papiery wartéciowe wystpujace na publicz-
nych — gieldowych oraz pozagietdowych rynkach tyelpapieréw. Zdemateria-
lizowane papiery warkziowe to odpowiednie zapisy na rachunkach papierow
wartgsciowych prowadzonych w systemie informatycznym w szczegii
przez domy maklerskie, banki oraz zagraniczne i krajowmyfilnwestycyjne.
W systemie prawa polskiego problematydematerializacji w sposéb komplek-
sowy reguluje ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrunmanfanansowymi
(Dz. U. nr 183, poz. 1538). Zgodnie z art. 5 tepug papiery warteciowe:

1) bedace przedmiotem oferty publicznej lub

2) dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub

3) wprowadzone do alternatywnego systemu obrobu, lu

4) emitowane przez Skarb f&wa lub Narodowy Bank Polski — nie maj
formy dokumentu, od chwili ich zarejestrowania na podstawinowy zawiera-
nej przez emitenta z Krajowym Depozytem Papieréw Waitawych, ktorej
przedmiotem jest rejestracja w depozycie papieréw waitavych (demateriali-
zacja). Papiery wartciowe mog nie mig formy dokumentu rowniew przy-
padku, gdy przewidgjto odebne przepisy dotygze emisji tych papierow.

Papiery wartéciowe:

1) bedace przedmiotem oferty publicznej, ktére nieds podlega dopusz-
czeniu do obrotu na rynku regulowanym, albo

2) wprowadzone wylcznie do alternatywnego systemu obrotu — mog
mie¢ forme dokumentu, jeeli emitent lub wprowadzagy tak postanowi.

Prawa ze zdematerializowanych papieréw wanitmwvych powstaj z chwi-
I3 zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papierow Weidaych i przystu-
guja osobie lkdacej posiadaczem tego rachunku. Umowa zobaujaca do
przeniesienia zdematerializowanych papieréw waitiwych przenosi te papie-
ry z chwilg dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papierow ¥aoto
wych. W przypadku gdy ustalenie prawa dazpikdw ze zdematerializowanych
papierow wartéciowych nasipito w dniu, w ktérym w depozycie papierow
wartagsciowych powinno zostaprzeprowadzone rozliczenie transakcji, lubzpo
niej, a papiery tegnadal zapisane na rachunku zbywcyzyti przypadaj na-

* Por. K. Zawada [w:]Kodeks cywilnypod. red. K. Pietrzykowskiego, Warszawa 2003, t. Il
s. 670.
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bywcy w chwili dokonania zapisu na jego rachunku papieréwt@aiowych.
W przypadku gdy nabycie zdematerializowanych papierowtaseiowych na-
stapito na podstawie zdarzenia prawnego pow@dego z mocy ustawy przenie-
sienie tych papieréw, zapis na rachunku papieréw viaivavych nabywcy jest
dokonywany na jeg@adanie (art. 7 ustaws)

Na zadanie posiadacza rachunku papieréw warimwych podmiot prowa-
dzacy ten rachunek wystawia mu, namiie, oddzielnie dla kadego rodzaju pa-
pierow wartgciowych, imiennewiadectwo depozytoweSwiadectwo potwier-
dza legitymagj do realizacji uprawnige wynikajacych z papierow warteio-
wych wskazanych w jego téei, ktore nie g lub nie mog by¢ realizowane wy-
tacznie na podstawie zapisOw na rachunku papieréw éeideych. Warun-
kiem uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spétki publicznsjedzila na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej jest zienie w jej siedzibie, najpdiej na
tydzien przed terminem walnego zgromadzeniajadectwa wystawionego ce-
lem potwierdzenia uprawnigposiadacza akcji zdematerializowanych do uczest-
nictwa w tym zgromadzeniu (art. 9 ustawy).

EWOLUCJA PRAWA PAPIEROW WARTSCIOWYCH
W LATACH 1990-2006

Ustawodawca polski, it za wzorem prawa szwajcarskiego i wtoskiego,
wprowadzit do naszego prawa cywilnego — usjazvdnia 28 lipca 1990 r.
nowelizugca Kodeks cywilny (Dz. U. nr 55, poz. 321 z pd. zm.) — swoist
czgé¢ 0golg prawa papierow warfciowych.

Przepisy art. 9892116 k.. zakotwiczaj instytucg papierow
wartgsciowych w systemie prawa cywilnego. Rownogzie praktyczne
znaczenie tych przepisOw nie jest zbytduZgodnie bowiem z zasatumerus
claususpapieréw wartéciowych, wedlug ktérej papierami wadciowymi 3
tylko takie dokumenty, ktére za papiery watowe zostaly uznane przez
ustawodawe, podstawowymzrodtem prawa dla danego rodzaju papieréw
wartcciowych jest ustawa dopuszczeq ich wystawienie (emig) oraz
okreslajaca cechy i funkcje papieru wagctiowego danego rodzaju, np. prawo
wekslowe, prawo czekowe, ustawa o obligacjach. Przepisk tystaw maj
pierwszéstwo przed unormowaniami kodeksu cywilnego. Przepisy kede
cywilnego stosuje sizatem jedynie do zagadmi@ieunormowanych odmiennie
w ustawach szczegélnych.

Podstawowymizrédiami prawa papierow wastowych w dzisiejszej Polsce
K3:

1) ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. — Prawo weksl@¢Dz. U. nr 37,

® Por. M. Romanowski [w:]Prawo papieréw wartéciowych pod. red. A. Szumiskiego,
Warszawa 2005, s. 111.
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poz. 282);

2) ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. — Prawo czekowe (Dz. U.Mip8z.
283 z pén. zm.);

3) ustawa z dnia 18 wrznia 2001 r. — Kodeks morski (Dz. U. nr 138, poz.
1545 z pén. zm.), w odniesieniu do konosamentéw;

4) ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjteits{(jedn. Dz. U. z 2001 r.
nr 120, poz. 1300 z pd. zm.);

5) ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (tekst [@d. U. z
2002r. nr 72, poz. 665 z pv zm.), odnénie do bankowych papieréw
wartasciowych;

6) ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych kdzn
hipotecznych (tekst jedn. Dz. U. z 2003 r. nr 98.919 z pén. zm.);

7) ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansachgaagch (Dz. U. nr 249,
poz. 2104 z pgn. zm.), odnénie do skarbowych papierow wagtmowych.
Istotne znaczenie mgjw tym zakresie rownig rozporzdzenie Ministra
Finansow z dnia 26 czerwca 2006 r. w sprawie warunkéw emitgavaondéw
skarbowych (Dz. U. nr 113, poz. 771) oraz rozpplzenia tego Ministra,
dotyczce emitowania poszczegollnych rodzajow obligaciils&evych;

8) ustawa z dnia 15 wri@a 2000 r. — Kodeks spoétek handlowych (Dz. U. nr
94, poz. 1037 z . zm.);

9) ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach
inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. nr 44, poz. 202 zzp6 zm.),
odnanie doswiadectw udziatowych;

10) ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszachsityagnych (Dz. U. nr 146,
poz. 1546), odnmie do certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez te
fundusze.

Prawne ramy obrotu dtugoterminowymi papierami wéctowymi (np.
akcjami, obligacjami) stwarzata do 23 jokziernika 2005 r. ustawa z dnia 21
sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami @gaiowymi (tekst
jedn. Dz. U. z 2002 r. nr 49, poz. 447 z 0 zm., w szczegOlrigi
wprowadzonymi ustagvz dnia 12 marca 2004 r. — Dz. U. nr 64, poz. 594) oraz
wydane na jej podstawie liczne akty wykonawczeymgzcza:

— rozporadzenie Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia 2004 r. w sprawie
szczegotowych warunkow, jakim powinien odpowiagsospekt emisyjny oraz
skrét prospektu (Dz. U. nr 186, poz. 1921),

— rozporadzenie Rady Ministrow z dnia 16 pdziernika 2001 r. w
sprawie informacji bieacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papierow wartéciowych (Dz. U. nr 139, poz. 1569 z4m0 zm.).

Dnia 24 padziernika 2005 r. weszly w tej mierze gycie przepisy trzech
nowych ustaw z 29 lipca 2005 r., a mianowicie: daoaze nad rynkiem kapitato-
wym (Dz. U. nr 183, poz. 1537), o obrocie instrutaem finansowymi(Dz. U. nr
183, poz. 1538), o ofercie publicznej i warunkach wprdramia instrumentow fi-
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nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoiallicznych
(Dz. U. nr 184, poz. 1539). Dotychczas wydana kilkanascie aktow wyko-
nawczych w postaci rozpagdzer Rady Ministréw ladZz Ministra Finansow,
ogtoszonych gtownie w trzech Dziennikach Ustaw za 2005 ir.20b, 206 i
207). Weréd tych aktéw nazczegdlp uwag zastuguy:

- rozporzadzenie Ministra Finanséw z 11 pdziernika 2005 r. w sprawie
prowadzenia przez KomigjPapierow Wartéciowych i Gield rejestru
inwestorow kwalifikowanych (Dz. U. nr 205, poz. Bj9

- rozporzdzenie Ministra Finansow z 14 fadviernika 2005 r. w sprawie
szczegbtowych warunkow, jakie musi spethignek oficjalnych noto-
wan gieldowych oraz emitenci papierow wastdowych dopuszczo-
nych do obrotu na tym rynku (Dz. U. nr 206, pozl2)7

- rozporzdzenie Ministra Finansow z 19 padeiernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowjcych rekomendacje dotygze instrumentéw finan-
sowych, ich emitentow lub wystawcow (Dz. U. nr 206z. 1715);

- rozporzdzenie Ministra Finanséw z 19 pdziernika 2005 r. w sprawie
warunkow, jakie musi spetnéarynek regulowany (Dz. U. nr 207, poz.
1727);

- rozporadzenie Ministra Finansow z dnia 19zgaiernika 2005 r. w spra-
wie wzoréw wezwa do zapisywania gina sprzedalub zamiag akcji
spotki publicznej, szczegdtowego sposobu ich ogtdazaraz warunkéw
nabywania akcji w wyniku tych wezwdDz. U. nr 207, poz. 1729).

Wskazane wiej regulacje prawne stanoavprobe implementacji Dyrek-
tyw UE z lat 2003-2004, dotygzych tworzenia mechanizméw prawnoinstytu-
cjonalnych zunifikowanego rynku kapitatowego we wszystkkrajach czton-
kowskich Unii Europejskiej. Niestety, polskie regulacjewne nie mog byc
uznane za przejaw klarownej, poprawnej i precyzyjnej legjg a ich wyktad-
nia i rzetelne stosowanie napotykap ogromne problerfly

Przepisy ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynfieamso-
wym (Dz. U. nr 157, poz. 1119) nabraly mocy obemijacej z dniem 19 wrze-
$nia 2006 r. Ustawa ta w d@aj mierze zmienita ustagvo nadzorze nad rynkiem
kapitalowym z 29 lipca 2005 r. Podstawowym r@stwem wejcia w zycie
przepisbw ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym bytejpce dotych-
czasowych kompetencji Komisji Papieréw Waktimwych i Gield (oraz Komi-
sji Nadzoru Ubezpieczel Funduszy Emerytalnych) przez nowy organ zunifiko-
wanego nadzoru finansowego — Koraisjadzoru Finansowego (KNF).

Istotne znaczenie mayv tej dziedzinie zaréwno regulacje statutowe i regu-
laminowe, jak i normatywne uchwaly Gietdy Papieréw Waciowych SA w
Warszawie, Krajowego Depozytu Papierow Waciowych SA oraz — organi-
Zujacej obrot pozagietdowy — Centralnej Tabeli Ofert SA

Do najwaniejszych regulacji w tym zakresie naje

® Por. J. Mojakpp. cit, s. 24.
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1) Regulamin Gietdy Papierow Wagciowych w Warszawie SA wpro-
wadzony uchwat Rady Gietdy nr 1/1110/2006 z 4 stycznia 2006 r.,

2) uchwata nr 1/0/06 Rady Nadzorczej MTS-CeTO SA ty8zsia 2006 r.
— w sprawie uchwalenia Regulaminu Obrotu, zmieniona uchwag/
0O/06 Rady Nadzorczej MTS-CeTO SA z 16 stycznia 2006 r. oraz
uchwah nr 3/06 Rady Nadzorczej MTS-CeTO SA z 23 stycznia 2006
r.

PRZENIKANIE SE ELEMENTOW TRADYCJI | NOWOCZESNSCI
WE WSPOLCZESNYM POLSKIM PRAWIE
PAPIEROW WARTGCIOWYCH

Przedstawiona waej ewolucja polskich uregulowianormatywnych, doty-
czacych papieréw wart@iowych dowodzi ogromu wysitku legislacyjnego oraz
tworczego zaangawania s¢ polskich prawnikéw w radykal przebudow
prawa papierow wartgiowych. W przenéni rzec mana, ze polski system
prawny w zakresie tego dziatu prawa, przeszedt drogl RWPG i rubla trans-
ferowego” do nowoczesnych uregulofvaawartych w dyrektywach Unii Euro-
pejskiej oraz zaleceniach OECD. Pod#tré nalezy fakt, ze caty system norma-
tywny i instytucjonalny tzw. publicznego obrotu papieramwartasciowymi zo-
stat stworzony od podstaw, a dzisiaj spetnia wysokie statydeynku kapitato-
wego Unii Europejskiej.

Nie mazna jednak traci z pola widzenia faktuze oméwiony wczéniej
wysitek modernizacyjny polskiego ustawodawcy nie dopradmilgednak do cat-
kowitego zerwania z tradygjdobrego, prywatnego prawa papierow wacio-
wych, uksztattowasm w okresie Il RP.Swiadczy o tym chocizby zachowanie
dwoch ustaw z 28 kwietnia 1936 r., reguyjaych materg weksli oraz czekow.
Stwierdzt nalezy, ze rozwizania prawne zawarte w tych ustawach, uzupetnio-
ne o regulacje np. w prawie bankowym efektywnie obstaglirét gospodarczy
w dzisiejszej Polsce. Nawiasem mawj z duwym niepokojem trzeba odrie
sie do prob nowych uregulowamaterii wekslowej i czekowej, wydajecsize
tworcza wyktadnia przepiséw z okresu Il RP przex Slajwyzszy, ktory powi-
nien w tym zakresie gbiej i szerzej odwotywa sie do judykatury Sdu Naj-
wyzszego || RP w peni wystarcza do rozmiywania probleméw, jaki przynosi
obrét gospodarczy w naszym kraju.

Elementy petnej kontynuacji tradycji prawnej I| RP znajgly réwnie w
uregulowaniach dotygzych dowodow sktadowych (rewerséw, warrantow)
oraz konosamentéw, czy#eszerzej w odniesieniu do tradycyjnych papierow
wartasciowych. Dotyczy to rownig akcji, obligacji oraz listéw zastawnych ma-
jacych posta istniejgcych realnie dokumentow, czyli tzw. niezdematerializowa-
nych papierow wartciowych. Podkréi¢ nalezy, ze istotry kontynuacg swiet-
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nych uregulowa spotki akcyjnej zawartych w kodeksie handlowym z 1934 r.
znajdujemy w wekszasci unormowa tej materii w kodeksie spotek handlo-
wych z 2000 r.

Najwazniejszym rozwizaniem o charakterze w petni nowoczesnym w przed-
miocie papierow wartciowych bylo przygcie w 1991 r. — zresgtna sugestie
konsultantéw francuskich — zasady dematerializacji papievartgciowych w
obrocie publicznym, a w szczegéku gietdowym. To kosztowne rozwzanie,
ktére wymagato informatycznego oprzygdowania catlego systemu instytuciji
rynku kapitatowego w Polsce pozwolito naszemu krajowi naoszenie naj-
wiekszej i najefektywniej dziataej gietdy papieréw warkziowych w Europie
Srodkowej, tj. GPW SA w Warszawie. W tym zakresie stusznynvaka st od-
rzucenie tradycji gieldowej z okresu Il RP, co wynikalo z @mnego rozwoju
technik informatycznych i komputerowych, jaki ngsit w swiecie w latach 70.

i 80. ub. wieku, oraz wykorzystanie tych gdzexr do obstugi masowego rynku
papierow wartéciowych, a obecnie szerzej — instrumentow finansowych ra pu
blicznych rynkach gietdowych oraz pozagietdowych.



