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Obrot prawami

Z papierow wartosciowych

Najistotniejszym elementem polskiej
gieldy jest wprowadzenie na niej sys-
temu depozytowego i tzw. ,,demateria-
lizacja” papieroOw wartosciowych. Sys-
tem ten zaklada, ze wszystkie znajduja-
ce si¢ w obrocie papiery wartosciowe
zostana zlozone w jednym, centralnym
depozycie — Krajowym Depozycie Pa-
pierOw Wartosciowych, ktory w razie
ich zbycia ma dokonywac jedynie prze-
ksiggowania na rachunkach stron umo-
wy sprzedazy. Zgodnie z zamierzeniem
ustawodawcy rozwigzanie to mialo
usprawni¢ obrdt papierami wartoscio-
wymi (bowiem nie wymagane bylo ich
wydawanie nabywcy), a ponadto zape-
wni¢ wigksze bezpieczenistwo obrotu.
Jednak przede wszystkim stal si¢ on
przyczyna transformacji instytucji pra-
wnej, jaka sa papiery wartosciowe, nie
spelniajac zadnej z zamierzonych funk-
cji, zwlaszcza w zakresie bezpieczenst-
wa obrotu.

Konsekwencja wyboru powyzszego
rozwigzania bylo  wprowadzenie
w ustawie z dnia 22 marca 1991 r.
Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powierni-
czych przepisu zmieniajacego sposob
obrotu oraz istote papieru wartoscio-
wego. Art. 5 § 5 powyzszej ustawy
stanowi, iz w publicznym obrocie prze-
niesienie praw z papierow wartoscio-
wych zlozonych w depozycie nastepuje

z chwilg zawarcia umowy. Chcialbym
zwrociC uwage, iZ W powyzszej ustawie
po raz pierwszy w Polsce uzyty zostat
termin ,,prawa z papierow wartoscio-
wych”. W dotychczas obowiazujacych
przepisach prawnych ustawodawca
postugiwat si¢ zawsze nazwami papie-
row warto$ciowych: akcje, obligacje,
weksle, czeki. Nie robit tego, jak sie
okazuje, bezpodstawnie. Zgodnie
z przyjeta definicja, ktora znalazia
swoj wyraz takze w powyzszej ustawie
(art. 2 pkt 1), papierem wartosciowym
jest dokument, z ktéorym zwiazane sa
pewne Scisle okreslone prawa majat-
kowe jego wlasciciela i odpowiadajace
im obowiazki wystawcy (emitenta),
utrwalony w takim brzmieniu i w taki
sposob, iz moze stanowi¢ samodzielny
przedmiot obrotu. Do przeniesienia
tych praw konieczne zatem bylo wyda-
nie samego dokumentu. Prawa z pa-
pierow wartosciowych mozna okresli¢
mianem akcesoryjnych, zwigzanych
z prawami do ,,ucielesniajacych™ je
dokumentow. W dotychczasowej sytu-
acji prawnej mogliSmy zatem obracac
tylko 1 wylacznie samymi dokumen-
tami, czego wyrazem sg sformutowa-
nia, zgodnie z ktorymi zbywalne sa
akcje (art. 348 k.h.), obligacje (art. 9
prawa o obligacjach), weksle (art. 11
prawa wekslowego) i czeki (art. 14
prawa czekowego).
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Przytoczony wyzej przepis art. 5 § 5,
a takze pozostale przepisy ustawy za-
wierajace takie sformutowanie dopusz-
czaja do sytuacji, w ktorej mozemy
dokonywac obrotu prawami z papie-
réow wartosciowych dopuszczonych do
publicznego obrotu w zupelnym ode-
rwaniu od reprezentujacych je ,,doku-
mentow”. Tak wigc mozemy zbywad
tak istotne prawa, jak np. prawo z akcji
do dywidendy lub glosu badz tez jakie-
kolwiek inne, ktore bylo z nig dotych-
czas zwigzane. Zapewne w domysle
ustawodawcy zbywanie praw powinno
nastgpowac pewnymi ,,pakietami”, je-
dnak w ustawie zastrzezenie takie nie
znalazto zadnego wyrazu.

Problem powyzszy nie ma niestety
charakteru wylacznie teoretycznego.
Uznanie, iz zbywaé¢ mozna poszczegol-
ne prawa z papieréw warto$ciowych,
daje uczestnikom obrotu wielkie moz-
liwosci dzialania, a nawet legalnego
obchodzenia przepisow prawa. Dla
przyktadu, przyjecie kontroli nad spo6t-
ka akcyjna nie bedzie musiato by¢ row-
noznaczne ze skupieniem w jednym
reku wigkszosci akcji, lecz polega jedy-
nie na nabyciu 51 procent praw do
glosow na walnym zgromadzeniu. Po-
nadto dochodzi¢ moze do zupelnie ab-
surdalnych sytuacji, w ktorych dany
dokument nie bedzie papierem wartos-
ciowym, nie bedzie bowiem z nim zwia-
zane zadne prawo.

Nastepnym zagadnieniem dyskusyj-
nym, ktoére nam si¢ w zwiazku z po-
wyZszym pojawia, jest kwestia mozno-
sci wykonania nabytego prawa. Zgod-
nie z przepisami kodeksu handlowego
i prawa o obligacjach, uprawnionym
wobec emitenta jest akcjonariusz albo
osoba posiadajaca obligacje na okazi-
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ciela lub wskazana w niej imiennie.
W przypadku zbycia catosci praw z ak-
cji lub obligacji jednemu nabywcy pro-
blem jeszcze nie istnieje. Jednak jezeli
posiadacz akcji dokona zbycia wszyst-
kich praw roznym nabywcom lub prze-
niesie tylko jedno z nich, pojawia si¢
pytanie, czy nabywca tego prawa jest
osoba uprawniona do jego wykonania?
W przypadku najbardziej skrajnym,
dotyczacym prawa z akcji do glosu,
wskazac nalezy na przepis art. 399 k.h.,
zgodnie z ktéorym do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu uprawnieni sa
wlasciciele akcji. Przepis ten nie przewi-
duje zatem mozliwosci glosowania
przez osob¢ inna niz akcjonariusz. Jed-
nak nabycie tylko jednej akcji daje
mozliwo$¢ uczestniczenia w zgroma-
dzeniu i glosowania zarOwno z niej, jak
i z nabytych dodatkowo praw do glo-
sow. Dodatkowym potwierdzeniem
stusznosci tej koncepcji jest brzmienie
§ 1 art. 403 k.h., zgodnie z ktorym lista
obecnosci powinna zawierac spis uczes-
tnikow walnego zgromadzenia z wy-
mienieniem liczby akcji, ktére kazdy
z nich przedstawia, i stuzacych im glo-
sOW. Rownoczesnie nalezy zadac sobie
pytanie, czy osoba zbywajaca takie
prawo z akcji jest akcjonariuszem, mo-
im zdaniem bowiem taki okrojony
w prawach z nim zwiazanych papier
warto$ciowy traci charakter akcji.
Zagadnienie powyzsze jest dodatko-
wo skomplikowane wprowadzeniem
w publicznym obrocie tzw. $wiadectw
depozytowych. Zgodnie z art. 5
§ 1 p.o.p.w.,, w publicznym obrocie
papierami wartoséciowymi biura mak-
lerskie wystawiaja imienne §wiadectwa
depozytowe, potwierdzajace zlozenie
do depozytu oznaczonych w tresci pa-



pierow wartosciowych. Swiadectwo de-
pozytowe jest w zalozeniu zaswiadcze-
niem o stanie rachunku papieréw war-
toSciowych, z ktorym nie sa zwiazane
zadne prawa. Jednak na podstawie
§ 4 powyzszego artykutu do wykonywa-
nia wszelkich praw z papierow wartos$-
ciowych jest osoba wskazana w takim
$wiadectwie. Problem lezy w tym, iz na
skutek niedopracowania regulacji pra-
wnych osoba wskazana w swiadectwie
nie musi by¢ osoba legitymowana w ro-
zumieniu przepisow kodeksu handlo-
wego lub prawa o obligacjach.

W tradycyjnym systemie, ktory do
niedawna obowiazywal w Polsce, do
zbycia papieréw wartosciowych konie-
czne bylo zawsze wydanie dokumen-
tow. Innymi stowy umowy, ktorych
przedmiotem byly papiery wartoscio-
we, nalezaly do grupy umoéw realnych.
Ryzyko nabywcy papieru wartoS$ciowe-
go ograniczone bylo praktycznie tylko
do sytuacji, w ktorej nabywalby on
dokumenty sfatszowane. Wedlug no-
wych przepiséw o publicznym obrocie,
papiery wartosciowe zostaly ,,zdemate-
rializowane”, a umowy dotyczace ich
przeksztatlcono w konsensualne. Dzigki
tej rewolucyjnej zmianie rzeczywiscie
uniemozliwiono falszowanie papierow
wartosciowych. Jednak réwnoczes$nie
umozliwiono zbywanie, zwlaszcza
w obrocie pozagieldowym, papierow
wadliwych pod wzgledem prawnym
- ,.niezupelnych”, bo pozbawionych
czesci zwigzanych do tej pory z nimi
praw, jak rowniez obciazonych prawa-
mi 0sob trzecich (zastawem).

W wytworzonej sytuacji mozliwe
jest zastosowanie trzech rozwiazan.
Pierwsze, najprostsze z punktu widze-
nia prawnego, zaktada powroét do tra-
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dycyjnego systemu, w ktorym papie-
rem wartosciowym jest realnie istnieja-
cy dokument, a nie abstrakcyjne pra-
wa. Praktycznie biorac jest ono niemo-
zliwe do zastosowania. RoOwnoznacz-
ne byloby to bowiem z uznaniem, iz
wprowadzany z takim mozolem i przy
wielkim naktadzie srodkow system nie
sprawdzil sie, a co za tym idzie, caly
system gieldowy wymaga zmiany, do
czego zaden z decydentéw nie bedzie
sktonny.

Przy zalozeniu, iz obrdt prawami
w oderwaniu od papierow wartoscio-
wych jest zjawiskiem pozadanym, nale-
zy przede wszystkim zdefiniowac po-
szczegdlne rodzaje papierOw warto$-
ciowych poprzez okreslenie pewnej licz-
by praw zwiazanych z danym doku-
mentem, aby mozna bylo okresli¢ go
mianem akgcji czy obligacji. Dla przy-
ktadu mozna by podkresli¢, iz na akcj¢
sklada¢ si¢ winna triada uprawnien
— prawo do gtosu, dywidendy oraz do
utamkowej czgsci majatku spotki w ra-
zie jej likwidacji. Ponadto ustawodaw-
ca powinien dostosowac do tej nowej
koncepcji przepisy kodeksu handlowe-
go oraz prawa o obligacjach.

Trzecie rozwiazanie nie wymaga zad-
nych zmian natury ustawodawczej.
Przyjmujac za nadrzedna wyktadnie ce-
lowosciowa, mozna doj$¢ do wniosku, iz
w przypadku papieréw wartosciowych
istnieje pewne prawo zasadnicze, z kto-
rego wywodza si¢ 1 sa z nim zwigzane
pozostale uprawnienia. Takim prawem
podstawowym w przypadku akcji moz-
na by uznaé¢ prawo do odpowiedniej
czesci majatku, majatku spotki w razie
jej likwidacji, a pozostale uprawnienia,
jak prawo do glosu czy dywidendy,
uzna¢ za akcesoryjne w stosunku do
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niego. Tym samym prawa zwiazane
mozna by bylo przenosi¢ tylko wraz
z prawem gtownym. Takie rozumowa-
nie nie zapewnitoby wszakze pewnosci
obrotu. W dalszym ciagu bowiem ist-
nialaby w obrocie pozagieldowym moz-
liwos¢ zawierania przez nieuczciwych
inwestorow na podstawie jednego $wia-
dectwa depozytowego kilku umow
sprzedazy praw z papierOw wartoscio-

wych lub sprzedazy praw obcigzonych
zastawem. W celu uniknigcia tego ryzy-
ka nalezaloby wiec albo zlikwidowaé
obrot pozagieldowy jako kryminogen-
ny, albo nada¢ swiadectwu depozytowe-
mu charakter quasi-papieru wartoscio-
wego, co jest o tyle bezsensowne, iz
wszystkie zmiany zmierzaly do ich prak-
tycznego usunigcia z obrotu, a nie za-
stepowania innymi dokumentami.



