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W sprawie obrotu prawami
z papierow wartosciowych

1. Pan Marek Gajek podjal — na tamach ,Palestry’’ nr 5-6/1994 — prébe
wyjasnienia problemu obrotu prawami z papieréw warto§ciowych na tle ustawy
z dnia 22 marca 1994 roku — Prawo o publicznym obrocie papierami wartos-
ciowymi i funduszach powierniczych (tekst jednolity: Dz U nr 58, 1994), zwanej
dalej ,,ustawa’’. Z uznaniem nalezy przyjac¢ fakt poruszenia przez Autora tak waznej
praktycznie, cho¢ skomplikowanej teoretycznie problematyki. Niestety, zawarte na
czterech stronach ,,Palestry’” wywody Autora zawieraja zbyt duzg liczbe stwierdzen
niezbyt precyzyjnych, czesto blednych, z reguly nie umotywowanych, ktérych nie
wolno pozostawi¢ bez reakcji. Mozna jedynie podziwia¢ odwage Autora usilujacego
na kilku stronicach rozstrzygna¢ jeden z najtrudniejszych probleméw teoretycznych
wspolczesnego prawa papieréw warto§ciowych. Usilowanie takie z zalozenia bylo
nieudolne i takim tez okazalo si¢ w praktyce.

Autor oparl swoje wywody na regulacji zawartej w art. 50a § 2 ustawy z 1991
roku, zgodnie z ktérym papiery wartoSciowe, dopuszczone przez Komisj¢ Papieréw
Warto$ciowych do publicznego obrotu, powinny by¢ ztozone do Krajowego Depozy-
tu Papieréw Warto§ciowych. W konsekwencji dochodzi do tzw. dematerializacji
papieréw warto$ciowych, ztozonych do KDPW!. Jednakze, wbrew twierdzeniom
Autora, dematerializacja papieréw warto$ciowych nie jest spowodowana jedynie
dazeniem ustawodawcy do usprawnienia obrotu papierami warto§ciowymi oraz
zapewnieniem wigkszego bezpieczeristwa obrotu. Wprowadzona do polskiego usta-
wodawstwa dematerializacja papieréw warto$ciowych zostala spowodowana przede
wszystkim konieczno$cia wykorzystywania w tymze obrocie nowoczesnych technik
informatycznych. Zjawisko to jest charakterystyczne nie tylko dla polskiego publicz-
nego rynku papieréw warto$ciowych, ale jest zjawiskiem ogélno§wiatowym. Mozna
je poréwnaé chociazby do wykorzystywania technik wideo przy rozpowszechnianiu
dziet filmowych. Bez watpienia zaréwno wykorzystanie technik wideo, jak i kom-
puteréw wprowadzilo wiele zamieszania do klasycznych konstrukcji prawnych
i teorii prawniczych — z jednej strony w odniesieniu do ochrony praw autorskich
tworcéw dzieta filmowego, a z drugiej strony w odniesieniu do mechanizméw
przenoszenia papieréw warto§ciowych i praw w nich inkorporowanych. Ani wspét-
czesny ustawodawca, ani tym bardziej doktryna prawa nie moga jednak obrazac si¢
na rzeczywisto$¢ technologiczna. Z przykrodcia dla prawnikéw trzeba stwierdzié, ze
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regulacje i teorie prawne maja — jako Kantowska sfera ,,sollen’’ — charakter wtérny
wobec realnie istniejacej rzeczywistoSci (sfera ,,sein’’). Obrazanie si¢ za§ przez
doktryng prawa na istniejace osiagnigcia techniczne byloby jedynie dowodem
obskurantyzmu §wiata prawniczego i prowadzitloby do jego o$mieszenia.

Rzeczywistym problemem nie jest wigc samo zjawisko ,,dematerializacji’’ papie-
réw warto§ciowych, ale odpowiedZ na pytanie, co wynika z owej dematerializacji dla
klasycznej teorii prawa.

2. Przyjete w polskim prawie o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
rozwiazania s jedna z legislacyjnych préb odpowiedzi na postawione wyzej
pytanie’. Rozwiazania te odwoluja si¢ do osiagnig¢ doktryny prawa papieréw
wartoSciowych, wprowadzonych w najbardziej rozwinigtych krajach o gospodarce
rynkowej.

Ustawodawca polski przyjal, ze konsekwencja dematerializacji papieréw wartos-
ciowych, dopuszczonych do publicznego obrotu, jest konsensualno$é uméw powodu-
jacych przeniesienie praw z nich wynikajacych (art. 5 § 5 ustawy). Skoro dokument
inkorporujacy prawo majatkowe jest zlozony do depozytu, to trudno trwaé przy
realnodci tradycyjnie przyjetej w obrocie papierami warto§ciowymi na okaziciela
zasadzie uméw. Obowiazkiem ustawodawcy bylo natomiast takie uksztaltowanie
mechanizmu przenoszenia praw ze zdematerializowanych papieréw warto§ciowych,
aby nie ostabi¢ efektywnos$ci obrotu tymi papierami oraz bezpieczeristwa obrotu.
Instytucjonalnym instrumentem realizacji tych celéw stalo si¢ imienne §wiadectwo
depozytowe, tj. dokument potwierdzajacy zlozenie papieréw warto$ciowych do
depozytu — nie bedacy jednak papierem warto§ciowym?®. Z techniczno-organizacyj-
nych mechanizméw publicznego obrotu papierami warto§ciowymi wynika za$, ze
§wiadectwo depozytowe nie moze by¢ wydane innej osobie, anizeli nabywcy praw
z papieréw warto$ciowych, ztozonych do depozytu.

Podstawowym biedem M. Gajka stalo si¢ przyjecie zalozenia, ze dematerializacja
papieréw warto§ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu powoduje eo ipso
dezintegracje praw wynikajacych z tych papieréw, co w konsekwencji pozwolitoby
na odrebne (samodzielne) zbywanie poszczegélnych uprawnieri tworzacych prawo
podmiotowe, inkorporowane w akcji badZ obligacji. Zalozenie takie nie bylo ani
intencja ustawodawcy, ani tez w zaden sposéb nie wynika z przepiséw ustawy z dnia
22 marca 1991 roku, o czym $§wiadczy chociazby definicja ustawowa papieru
warto§ciowego, zawarta w art. 2 pkt 1, jak i postuzenie si¢ w art. 5 § S5 terminem
,»przeniesienie praw z papier6w warto§ciowych ztozonych w depozycie’’ — a nie
,uprawniefi Z papieréw wartosciowych’’*.

Z kilku przepiséw ustawy z dnia 22 marca 1991 roku wysnué mozna wniosek, Ze
ustawodawca staral si¢ wrecz stworzy¢ prawno-instytucjonalne zabezpieczenia przed
ewentualnym zdezintegrowaniem praw wynikajacych z papieréw warto§ciowych dopu-
szczonych do publicznego obrotu. Chodzi tu m.in. o art. 1 § 2 ustawy, wedlug ktdrego
— co do zasady — publiczny obrét papierami warto$ciowymi moze odbywac si¢ wylacznie
za posrednictwem podmiotéw prowadzacych przedsigbiorstwa maklerskie.
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Zgodnie za$ z art. 54 § 1 ustawy wtérny publiczny obr6t papierami warto§ciowymi
odbywa si¢ na gieldach papier6w warto$ciowych, wedtlug procedur okre§lonych
w statucie i regulaminie gieldy (art. art. 59 1 60 ustawy). Dopiero w art. 54 § 3 ustawy
wprowadzone zostaly wyjatki od zasady obligatoryjnego wtérnego publicznego
obroiu papierami wartoSciowymi na gietdach®.

Odnosi sie to do:

a) przenoszenia praw z papieréw wartoS§ciowych bezpoSrednio migdzy osobami
fizycznymi,

b) przenoszenia praw z papieréw wartoSciowych mi¢dzy podmiotem dominuja-
cym a podmiotem zaleZnym,

¢) przenoszenia praw z papieréw warto§ciowych wchodzacych w sktad zbywane-
go przedsigbiorstwa w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego,

d) przenoszenia praw z papieréw wartoSciowych, obciazonych zastawem w celu
zaspokojenia zastawnika, za zgoda i na warunkach okreSlonych przez KPW,

e) za zgoda i na warunkach okre§lonych przez KPW — moze odnosi¢ si¢ to
réwniez do przenoszenia praw z papieréw warto§ciowych emitowanych przez Skarb
Paristwa. :

Wszystkie powyzsze przypadki zawieraja expressis verbis termin ,,prawa
Z papier6w warto$ciowych’’, co oznacza dazenie ustawodawcy do zapewnienia
integralno$ci praw inkorporowanych w papierach warto§ciowych. Z przepisu art.
54 § 31 4 ustawy wynika bowiem jedynie ten wniosek, Ze umowy powodujace
przenoszenie praw z papieréw warto§ciowych nie musza (cho¢ moga! — J.M.) by¢
zawierane w trybie obowigzujacym na gieldzie papieréw warto§ciowych. Jednak-
ze nie ma zadnych podstaw do przyjecia, ze art. 54 § 3 i 4 ustawy dezintegruje
pewna calo$§é, jaka stanowi prawo podmiotowe, wynikajace z papieréw warto$-
ciowych. Nie moze bowiem budzi¢ watpliwoSci, iZ rozerwanie tej calosci
wymaga szczeg6lnego przepisu prawa, a ustawa z dnia 22 marca 1991 roku za lex
specialis nie moze by¢ uznana. Ustawodawca odwolat si¢ tu jedynie do ogdlnych
mechanizméw przenoszenia praw majatkowych, a w szczegélnosci do art. 555
Kodeksu cywilnego, wedlug ktérego przepisy o sprzedazy rzeczy (ergo: doku-
mentéw inkorporujacych prawa majatkowe) stosuje si¢ odpowiednio do sprzeda-
zy praw. Tym samym przeniesienie praw z papieréw warto§ciowych, dopusz-
czonych do publicznego obrotu, nast¢puje wedlug uméw pozagietdowych, ale
musi mie¢ za przedmiot calo§¢ praw, a nie poszczegélne uprawnienia, jak np.
prawo do glosu etc. Zreszta, nieprzypadkowo ustawa w art. 49 § 3 wyraZnie
stanowi, ze tryb i warunki wprowadzania (ergo: réwniez obrotu) szczegétowych
praw papieréw warto§ciowych (np. opcje, transakcje terminowe) moze okre§li¢
Przewodniczacy KPW. Chyba uprawniony jest wniosek, iz do chwili wydania
powyzszych przepiséw obrét gietdowy prawami pochodnymi (derywatami) nie
moze si¢ odbywa¢. Tym bardziej za§ nie moze by¢ dokonywany obrét wyselekc-
jonowanymi uprawnieniami, pochodzacymi z praw inkorporowanych w papie-
rach warto§ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu (argumentum a mino-
ri ad maius).
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3. Powyisze wywody nie predestynuja oczywiScie do ostatecznego wyjasnienia
trybu przenoszenia praw ze zdematerializowanych papieréw warto§ciowych. Pro-
blemem tym zajmuje si¢ m.in. obecnie w obszernym studium po§wigconym przeno-
szeniu praw z papier6w wartosciowych®. Jednakze chciatbym zaprotestowaé prze-
ciwko prezentowaniu tez pochopnych, stabo udokumentowanych, ktére moga pod-
wazy¢ zaufanie do mechanizméw gieldowego obrotu papierami warto§ciowymi
w Polsce. Tajemnice cywilistycznej jurysprudencji, dotyczace obrotu papierami
warto§ciowymi, sa odkrywane juz od ponad 200 lat w Europie kontynentalnej i tym
bardziej nie wolno dzisiaj, pod koniec XX wieku, uprawiaé w tej dziedzinie
ekwilibrystyki prawniczej. Obrét prawami z papieré6w warto$ciowych, ztozonych do
depozytu, stanowi w dalszym ciagu prawnicza tajemnicg, ale pokora poznawcza
wymaga oczekiwania na poglebione studia naukowe w tym zakresie, w miejsce
konstruowania koncepcji pozornie oryginalnych, a w rzeczywistosci plytkich i po-
zbawionych rzetelnej argumentacji.

Przypisy:

! Szerzej na ten temat por. A. Sopocko: Gietda papieréw wartosciowych, Warszawa 1993, s. 85 i n.;
R. Diedrigkeit: Rynek pieniqdza i papierdw wartoSciowych — przewodnik po rynkach, Warszawa 1993,
s. 124 i n.

2 Por. J. Mojak, D.M. Opolski: Publiczny obrdt papierami wartosciowymi. Analiza pojecia, ,,Pafistwo
i Prawo’’ 1991, nr 12. Na skomplikowany charakter probleméw prawnych, wiazacych sie z dematerializa-
cja papieréw wartoSciowych, zwraca tez uwage K. Zawada (w:) Prawo papieréw wartosciowych, red.
S. Wiodyka, Krakéw 1992, s. 43.

> W tej kwestii por. R. Czemiawski: Prawa akcjonariusza a charakter prawny i funkcje $wiadectwa
depozytowego, ,Przeglad Prawa Gietdowego’’ 1993, nr 1, s. 21 i n.

* O relacji miedzy papierem wartoiciowym a prawem w nim inkorporowanym szeroko pisze
A. Szpunar: Podstawowe problemy papieréw wartosciowych, ,,Pafistwo i Prawo’’ 1991, nr 2.

* Pomijam w tym miejscu zagadnienie regulowanego, pozagieldowego wtérmego publicznego obrotu
papierami warto§ciowymi, do ktérego odnosi sie art. 54 § 2 ustawy, gdyz obrét ten bedzie moégt sie
odbywac¢ jedynie w trybie okre§lonym w rozporzadzeniu wykonawczym Rady Ministréw, a rozpo-
rzadzenie takie nie zostalo do dzisiaj wydane.

¢ W pewnym zakresie poruszam to zagadnienie w opracowaniach: Wprowadzenie do prawa papieréw
wartosciowych (w:) Prawo papierow wartoSciowych. Wprowadzenie. Zbidr przepiséw, wyd. IV, Lublin
1994 oraz Obrdt wierzytelnosciami. Podstawowe zagadnienia prawne, Lublin 1993,
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