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PRAWNE ASPEKTY PAPIERU WARTOSCIOWEGO.
WYBRANE ZAGADNIENIA

1. W poszukiwaniu istoty papieru wartosciowego

Przedstawienie koncepcji papieru wartosciowego na gruncie prawa
polskiego jest zagadnieniem obszernym stad konieczne w artykule sa
pewne uproszczenia i schematyczne ujgcie omawianych zagadnien. Ce-
lem niniejszego artykutu nie jest zatem szczegolowa analiza pojeé, lecz
zwrdcenie uwagi na trudno$ci interpretacyjne przy analizie koncepcji
papieru warto$ciowego, ktére wynikaja z przepisow polskiego prawa
materialnego.

1.1.Pieniqdz i papier wartosciowy

Zwiazek migdzy papierem wartosciowym a pienigdzem nie budzi
watpliwosci pomimo, ze oba pojgcia staja si¢ coraz bardziej odlegte
w obowiazujacych regulacjach prawnych. Na gruncie ekonomii pieniadz
1 papier wartosciowy spotykaja si¢ w zakresie niektorych wspdlnych
funkcji. Jednakze rdwniez w ekonomii wystgpuja réznice migdzy papie-
rem wartosciowym i pieniadzem.

W ekonomii wyrdznia si¢ dwa podejscia do definicji pieniadza,
starsze wyprowadzane z funkcji pieniadza 1 wspdlczesne oparte
na okresleniach statystycznych. Je§li ujmuje si¢ definicjg¢ pieniadza
poprzez jego funkcje, mozna okresli¢ pieniadz przez sformulowanie
»money is what money does” — pieniadzem jest to co wypehia jego
funkcje'. Pieniadz jest $rodkiem wymiany, cyrkulacji wartosci, jest
srodkiem przechowywania i gromadzenia oszczedno$ci, majatku, sity
nabywczej. Stanowi miernik wartosci, dzigki niemu istnieja ceny, kursy,
w tej funkcji wystgpuje jako instrument posredni. Pieniadz moze
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stanowi¢ jednostkg rozliczeniowa, jest instrumentem finansowym,
ktérego powstanie jest nierozerwalne z zadluzeniem podmiotow.

Powyzsze ujgcie pieniadza uzasadnia jego powiazanie z papierem
warto$ciowym, dla ktérego ptynnos$¢ i zamiana na gotowke bedzie sta-
nowi¢ jedna z wazniejszych cech, pomimo zZe ptynnos$¢ pieniadza bywa
ujmowana miernikiem jakim jest agregat pieni¢zny. Cecha stopnia ptyn-
nosci przejawia si¢ w zaklasyfikowaniu zasobdéw pieniadza poczawszy
od s$rodka pflatniczego po $rodki najmniej ptynne, czyli $rodki groma-
dzenia oszczgdnosci. Wyr6znia si¢ na przyktad agregat M1, M2, M3,
wsrod ktorych M1 obejmuje pieniadz w obiegu lub na koncie biezacym,
M2 stanowia depozyty, z ktorych mozna skorzysta¢ po wypehieniu
okreslonych warunkéw, a M3 stanowia depozyty terminowe. Nie sa
to jedyne agregaty pieniadza wystgpujace w rdznych krajach, objete re-
gulacjami banku centralnego danego kraju.

Statystyczne ujgcie pieniadza odnosi si¢ do masy pieniadza znaj-
dujacego sie w posiadaniu podmiotéw niefinansowych®. Koncepcje
t¢ mozna nazwac iloSciowa, nie zawsze odzwierciedlajaca istote
pieniadza.

Réznice w podejsciu do istotnych cech pieniadza, skutkuja zrézni-
cowanym podejsciem legislacyjnym, ktoére wynika z funkcji pieniadza
w roznych systemach finansowych. Konsekwencja definicji statystycz-
nej sa kategorie pieniadza ujmowane przez krajowego ustawodawce.
Pieniadz w polskim ujeciu statystycznym obejmuje pieniadz ogodlem
i pieniadz krajowy’.

Prawo materialne nie definiuje pojgcia pieniadza, chociaz wskazu-
je, 1z jest to znak miary odniesiony do débr lub ustug.

Polski kodeks cywilny w art. 358-2 odnosi si¢ do zasady waluto-
wosci poshugujac si¢ terminem pieniadza polskiego, ktorym jest zloty
polski. W kodeksie cywilnym uzywa si¢ termindw suma pieni¢zna lub
zobowiazanie pieni¢zne. Pojecia te sa takze zwiazane z zawartoscia,
a wigc z istota papierow warto$ciowych, co powoduje pewne trudnosci
interpretacyjne.

2

s. 24.
3

B. Pietrzak, Z. Polanski, System finansowy w Polsce, lata dziewieédziesiqte,

Tamze, s. 25.
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Prawo dewizowe polskie* poprzez funkcje petnione przez waluty
1 papiery warto$ciowe laczy pieniadz z pojgciem papierow wartoscio-
wych. Krajowymi $rodkami ptatniczymi wedle polskiego prawa dewi-
zowego sa waluta polska oraz papiery wartosciowe i inne dokumenty,
petiace funkcje $rodka platniczego, wystawione w walucie polskiej.
Natomiast waluta polska sa znaki pienigzne (banknoty i monety) bedace
w kraju prawnym $rodkiem ptatniczym, a takze wycofane z obiegu, lecz
podlegajace wymianie. W definicji ujawnia si¢ podej$cie funkcjonalne
do waluty gdyz ma ona przede wszystkim petni¢ funkcje ptatnicze. Na-
tomiast krajowym $rodkiem platniczym w ustawie stat si¢ papier warto-
sciowy wystawiony w walucie polskiej, raczej dla potrzeb kontroli obro-
tu dewizowego niz z punktu widzenia podstawowych funkcji pelnionych
przez papiery wartosciowe. Funkcja platnicza papierow wartosciowych
oznacza bowiem, ze z mocy prawa papiery wartosciowe stanowityby
legalny instrument zaptaty 1 staly si¢ substytutem pieniadza. Takiej sytu-
acji wykluczy¢ czy podwazy¢ nie mozna. Z zasady papiery warto§ciowe
wypetniaja funkcj¢ platnicza czy rozliczeniowa raczej wyjatkowo od-
miennie niz pieniadz. Regulowanie platnosci jest funkcja papierow war-
tosciowych ale rozumie sig ja bardziej jako cechg zbywalnosci niz funk-
cj¢ platnicza.

Pehienie funkcji ptatniczej (rozliczeniowej) zapewniaja glownie
weksle i czeki, natomiast akcje i obligacje wymieniane w ustawie prawo
dewizowe wypetniaja funkcj¢ ptatnicza wyjatkowo. Wazniejsza cecha
papieru warto$ciowego niz regulowanie ptatnosci stata si¢ jego zbywal-
no$¢, co nie oznacza bezposrednio wypetniania funkcji ptatnicze;.

Wartosciami dewizowymi w ustawie prawo dewizowe sa zagra-
niczne $rodki ptatnicze oraz zloto dewizowe i platyna dewizowa. Zagra-
nicznymi §rodkami platniczymi sa waluty obce 1 dewizy.

Walutami obcymi sa znaki pieni¢zne (banknoty i monety) bedace
poza krajem prawnym s$rodkiem ptatniczym, a takze wycofane z obiegu
znaki pienigzne lecz podlegajace wymianie. Na rdwni z walutami obcy-
mi traktuje si¢ wymienialne rozrachunkowe jednostki pieni¢zne stoso-
wane w rozliczeniach migdzynarodowych, w szczego6lnosci jednostke
rozrachunkowgq specjalne prawa ciagnienia (SDR) Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego. Walutami wymienialnymi sa waluty obce
panstw spetniajacych wymagania art. VIII statutu Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego.

*  Ustawa Prawo dewizowe z 27 lipca 2002 roku, Dz. U., nr 141, poz. 1178.
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Dewizami, czyli zagranicznymi $rodkami platniczymi sa, zgodnie
z prawem dewizowym, papiery wartosciowe i inne dokumenty pehiace
funkcj¢ srodka ptatniczego, wystawione w walutach obcych. Podobnie
jak w przypadku krajowych §rodkéw platniczych papier wartoSciowy
wystawiony w walucie obcej jest srodkiem ptatniczym raczej dla potrzeb
kontroli jego obrotu, niz z punktu widzenia pelnionych przez niego
funkcji.

2. Pojecie papieru wartosciowego

Poszukiwania istoty papierow warto§ciowych, zastanawianie sig¢
nad rodzajami papierdw wartosciowych, sprowadzaja do poszukiwan
doktrynalnych, legalnych, funkcjonalnych czy systemowych. W polskim
prawie, podobnie jak w przypadku wielu systemow prawnych, nie ma
ogo6lnej, legalnej definicji papieru warto$ciowego. Ramowa regulacja
papieru wartosciowego zostala wprowadzona do polskiego kodeksu cy-
wilnego nowelizacja z dnia 28 lipca 1990 roku w Ksiedze trzeciej, Zo-
bowiazania tytul XXXVII — Przekaz i papiery warto$ciowe.

Wsréd koncepcji teoretycznych papieru warto$ciowego mozna
wyrozni¢ waskie i szerokie ujecie’. Szerokie ujecie papieru wartoscio-
wego, okresla papier jako taki, w ktérym dluznik — wystawca papieru,
bez jego przediozenia, wstrzymuje si¢ ze spetnieniem §wiadczenia.

Waskie ujecie papieru wartosciowego odnosi si¢ do przenoszenia
praw, w ktoérym rozporzadzenie dokumentem powoduje rozporzadzenie
prawem. Rozporzadzajac dokumentem, rozporzadza si¢ prawami w nim
zawartymi.

Ze wzgledu na formg wystgpowania i sposob przenoszenia praw
wyrdznia si¢ materialne papiery wartosciowe i zdematerializowane pa-
piery wartosciowe. Do obrotu papierami materialnymi nalezy jako /ex
generalis, stosowaé przepisy kodeksu cywilnego.

Papier warto$ciowy materialny jest dokumentem, ktory stwierdza

okreslone prawa. Realizacja praw jest mozliwa jedynie poprzez okaza-
nie, przeniesienie wiasnosci, zwrot dokumentu inkorporujacego prawa.

5 .. . , .
K. Zawada, Zagadnienia podstawowe, w: Prawo papierow wartosciowych,

red. S. Wiodyka, Krakow 1999; T. Komosa, Papiery wartosciowe, ,Przeglad Prawa
Handlowego”, 4(1995) [wkiadka]; A. Szpunar, Podstawowe problemy papierow warto-
Sciowych, ,,Panstwo i Prawo”, 7-8(1991); G. Bieniek, H. Ciepta, S. Dmowski, J. Gu-
dowski, K. Kotakowski, M. Sychowicz, T. Wisniewski, C. Zutawska, Komentarz
do kodeksu cywilnego. Ksiega trzecia — Zobowiqzania, t. 2, Warszawa 1997.
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Koncepcja papieru warto$ciowego postuguja sig¢ polskie ustawy
szczegotowe, wsrod ktorych szczegdlne miejsce zajmuje ustawa o obro-
cie instrumentami finansowym®. Papierami warto$ciowymi w tej ustawie
sa akcje, prawa poboru w rozumieniu przepisOw ustawy kodeks spotek
handlowych, prawa do akcji, kwity depozytowe, obligacje, listy zastaw-
ne, certyfikaty inwestycyjne, warranty subskrypcyjne jak roOwniez inne
zbywalne papiery warto$ciowe takze te inkorporujace zbywalne prawa
majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub zaciagnig-
cia dlugu wyemitowane na podstawie wlasciwych przepisow prawa pol-
skiego lub obcego. Papierem warto$ciowym sg inne zbywalne prawa
majatkowe, ktére powstaja w wyniku emisji, inkorporujace uprawnienia
do nabycia lub objgcia papierow wartosciowych okreslonych wczeséniej
lub zbywalne prawa majatkowe wykonywane poprzez dokonanie rozli-
czenia pienigznego (prawa pochodne).

Wecezesniej obowiazujace pojecie papieru wartosciowego z ustawy
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi przed dostosowaniem
do zapisow dyrektywy 93/22 EWG w sprawie ustug inwestycyjnych
w zakresie papierow wartosciowych, zwanej dyrektywa o ushugach in-
westycyjnych, zmienilo si¢ poprzez dodanie do listy papierow warto-
sciowych warrantoéw subskrypcyjnych i prawa poboru w rozumieniu
kodeksu spotek handlowych. Inna byta takze druga czgs¢ przepisu.

W ustawie o publicznym obrocie papierem warto§ciowym pojawi-
fo si¢ zbywalne prawo majatkowe wynikajace z wczesniej okreslonych
papierdw, a takze prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio
lub posrednio odceny wymienionych papieréw wartosciowych.
W szczeg6lnosci w omawianym przepisie chodzitlo o prawa pochodne
takie jak kontrakty terminowe i opcje.

W pierwszej polskiej ustawie dotyczacej rynku papierdw warto-
sciowych — prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
i funduszach powierniczych z 22 czerwca 1991 r.” wprowadzono pojecie
papieru  warto$ciowego jako dokumentu majacego stwierdzac
lub stwierdzajacego istnienie okre§lonego prawa majatkowego, utrwalo-
nego w takim brzmieniu i w taki sposdb, ze mégt on stanowi¢ samo-
dzielny przedmiot obrotu publicznego.

Dz. U. 22005 r., nr 183, poz. 1538 z pdzn. zm.
Dz. U. 21991 r., nr 58, poz. 239 z pdzn. zm.
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Byla to pierwsza po zmianie ustroju legalna definicja w prawie
polskim®. Definicja zostata stworzona dla potrzeb ustawy, podobnie jak
pozniejsze koncepcje z ustaw szczegdlnych, natomiast w prawie ogol-
nym brak jest definicji. W definicji z 1991 roku nie znalazty si¢ takze
elementy wspolne dla wszystkich papierow wartosciowych, co pozostato
cecha polskich regulacji papieru wartosciowego.

Papierami warto$ciowymi w ustawie o obrocie instrumentami fi-
nansowymi, poza lista papierow wartosciowych papierami sa takze
zbywalne prawa majatkowe powstajace w wyniku emisji, jednocze$nie
inkorporujace uprawnienie do nabycia lub objecia papieréw wartoscio-
wych okreslonych powyzej, takze wykonywane przez rozliczenie pie-
ni¢zne derywaty. Papierami sa zbywalne prawa majatkowe z papierow
warto$ciowych, prawa pochodne oparte na papierze wartosciowym lub
koszyku papierow wartosciowych (na przyklad transakcje terminowe
na WIG 20).

Papierem warto$ciowym jest takze kazdy papier wyemitowany
na podstawie wlasciwych przepisdw prawa polskiego i obcego.

Koncepcjg szczegdlng papieru wartosciowego wprowadza wspo-
mniana wczesniej ustawa prawo dewizowe zgodnie z ktéra papierami
wartosciowymi sg papiery wartosciowe udzialowe, w szczegdlnosci ak-
cje 1 prawa poboru nowych akcji oraz papiery warto$ciowe diuzne,
w szczegolnosci obligacje, wyemitowane lub wystawione na podstawie
przepisow panstwa, w ktorym emitent lub wystawca ma swoja siedzibg
albo w ktorym dokonano ich emisji lub wystawienia. Jednocze$nie pra-
wo dewizowe nie ujmuje instrumentéw pochodnych w kategoriach pa-
pierow warto$ciowych, ani nie wprowadza definicji takich instrumen-
tow, odmiennie niz w innych ustawach. Dewizami w prawie dewizo-
wym sa papiery wartosciowe 1 inne dokumenty petiace funkcj¢ srodka
platniczego wystawione w walutach obcych. W prawie dewizowym wy-
stgpuje poza papierami wartosciowymi okreslenie innego instrumentu
kapitalowego, jakim jest jednostka uczestnictwa. Jednostkami uczestnic-
twa w funduszu zbiorowego inwestowania sa nabywane przez uczestni-
kow funduszu tytuly do udzialu w jego aktywach, ktore zgodnie z od-
rgbnymi przepisami lub na zadanie uczestnika funduszu sa odkupywane
lub umarzane przez fundusz z jego aktywow, na wcze$niej okreslonych

¥ R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Prawo o publicznym obrocie papie-

rami wartosciowymi i funduszach powierniczych. Komentarz, Wyd. Prawnicze, War-
szawa 1996.
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warunkach. Jednostki uczestnictwa nie sa papierami warto§ciowymi ani
na gruncie ustawy prawo dewizowe ani w ustawie o funduszach inwe-
stycyjnych ani w ustawach dotyczacych obrotu na rynku regulowanym.
Natomiast r6éznia si¢ co do cechy natychmiastowej zbywalnosci badz
fatwej zbywalnosci od papierow wartosciowych. Czy jest to wystarcza-
jaca réznica w obliczu braku definicji ogolne;?

Regulacje, ktore dotycza papieru wartosciowego maja charakter
prywatnoprawnych lub publicznoprawnych. Prawo prywatne papierow
warto$ciowych okresla pojecie, rodzaje, zasady obrotu, uniewazniania
czy umarzania papieréw. Prawo publiczne zajmuje si¢ raczej wymaga-
niami dotyczacymi posiadania, nabywania, ujmowania w ksiggach
1 opodatkowania, transferu, czy kontroli funkcjonowania na rynku papie-
row wartosciowych, chociaz od czasu do czasu proponuje definicje pa-
pieru dla potrzeb okreslonej ustawy lub ustaw.

Waznym aspektem jakoSciowym w ujgciu teoretycznym papieru
warto$ciowego bylo wprowadzenie dematerializacji papieru wartoscio-
wego na rynku regulowanym, a p6zniej rOwniez umozliwienie emisji
zdematerializowanego papieru na rynku prywatnoprawnym (obligacje).
Teoria materialnego papieru wartosciowego w regulacjach kodeksu cy-
wilnego ulega wielu koniecznym odmiennym rozwiazaniom, w przy-
padku papieru zdematerializowanego, gdyz traditio papieru zapisanego
wylacznie na koncie i nie istniejacego w postaci materialnej jest prak-
tycznie niemozliwe.

2.1. Moment powstania papieru wartosciowego

Powstanie papieru warto$ciowego ma szczegOlne znaczenie
dla okreslenia jego waznos$ci. Moment powstania papieru wartoscio-
wego jest okreslony w teoriach — kreacyjnej, dobrej wiary, emisyjne;j
iumowne;j .

W teorii kreacyjnej papieru zobowiazania z papierOw warto$cio-
wych powstaja w momencie wystawienia dokumentow, w sposob pra-
wem okreslony. Zobowiazanie z papieru warto§ciowego powstaje w tym
samym momencie. Papier wartosciowy powstaje poprzez jednostronng
czynno$¢ prawng z wola nadania mu charakteru papieru warto$ciowego.

S. Grzybowski, Papiery wartosciowe-zagadnienia ogolne, w: System pra-
wa cywilnego, red. S. Grzybowski, t. 3, Warszawa—Krakéw—Wroctaw—Gdansk—
L.odz 1985.
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Za podstawe powstania papieru przyjmuje si¢ w tej teorii jedno-
stronne o$wiadczenie woli, a jej konsekwencja jest powstanie papieru
warto$ciowego poprzez samo podpisanie dokumentu przez wystawce.
Jest to koncepcja niebezpieczna z punktu widzenia bezpieczenstwa obro-
tu gospodarczego, gdyz pozostawia cala odpowiedzialnos¢ za kreacje
papieru jednej stronie'’. Byla ona uznawana glownie w okresie migdzy-
wojennym wtedy, gdy nie wystgpowaly na szeroka skale powszechno$¢
1 innowacyjnos$¢ na rynku papierow wartosciowych.

Oparte na teorii jednostronnego o$wiadczenia woli sa takze teorie
emisyjna i dobrej wiary. W pierwszej teorii powstanie papieru jest zwia-
zane z wydaniem podpisanego dokumentu przez dtuznika osobie trze-
ciej. W teorii emisyjnej uznaje si¢ za moment powstania papieru warto-
$ciowego, moment przeniesienia jego wiasnosci'.

W teorii dobrej wiary moment powstania zobowigzania z papieru
wartosciowego jest momentem znalezienia si¢ dokumentu w rekach
osoby trzeciej bedacej w dobrej wierze. Teoria dobrej wiary wiaze mo-
ment powstania papieru warto§ciowego z przeniesieniem wilasnosci pa-
pieru ale tylko do chwili znalezienia si¢ papieru u osoby trzeciej bedace;j
w dobrej wierze. Ograniczenie znalezienia si¢ w rgkach osoby trzeciej
w dobrej wierze stanowi rozszerzenie teorii dobrej wiary w stosunku
do teorii emisyjnej, poniewaz w teorii emisyjnej kazda osoba trzecia,
przynajmniej z zasady, mogla otrzymaé papier wartoSciowy imogta
zada¢ zaspokojenia wierzytelnosci, nawet jesli nabyla papier w zlej
wierze.

Wedlug teorii kontraktowej (umownej) potrzebna jest umowa
miedzy wystawca 1 odbiorca dokumentu. Przedmiotem umowy byloby
wydanie dokumentu czyli papieru wartosciowego. Teoria kontraktowa
wskazuje na stosunek prawny na podstawie ktérego dochodzi do po-
wstania papieru wartosciowego'”. Uznanie teorii umownej za najlepiej
wyjasniajaca istote¢ papieru wartosciowego jest jednak dalekie od praw-
dy i nasuwa wiele uwag. Jesli uznamy teori¢ umowna powstania papie-
réw warto$ciowych, to oznacza¢ bedzie, ze podstawa do kreacji papieru

1 T. Komosa, Papiery wartosciowe, s. 5.

""" J. Radwanski, A. Panowicz-Lipska, Zobowiqzania. Cze$¢ szczegdlna, War-
szawa 1998; A. Szpunar, Podstawowe problemy papierow wartosciowych, ,Panstwo
i Prawo”, 2(1991).

2 K. Kruczalak, Problematyka prawna papieréw wartosciowych, Wyd. Praw-
nicze Lex, Gdansk 1994.
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warto$ciowego jest w przypadku akcji umowa spoiki, co do takiej kon-
cepcji zdaje si¢ tez odwotywac polski kodeks spoétek handlowych
(na przyktad w art. 3), chociaz niekonsekwentnie. Podobnie w przepi-
sach ustawy o rachunkowos$ci nawiazuje si¢ do teorii umowy.

W przypadku obligacji podstawg teorii umownej stanowitaby po-
zyczka. Stad migdzy innymi pochodzi okreslenie instrumenty diuzne.
Sytuacja nie jest juz wystarczajaco jasna wtedy gdy wspdlczesna obliga-
cja zawiera¢ bedzie w sobie wiele innych praw, ktore moga by¢ prawem
do konwersji na akcje czyli moga zawiera¢ posrednie elementy papieru
udzialowego.

Jesli przyjaé zasadg swobody kontraktowej stron mozna jednakze
1 do nowoczesnych, ztozonych papierow wartosciowych stosowa¢ kwali-
fikacj¢ umowy nienazwanej. Kreatywno$¢ na rynku jest tak duza,
ze niektore papiery trzeba analizowac bez szansy na dotarcie do kon-
kretnych wnioskéw (na przyktad instrumenty pochodne oparte na po-
chodnych).

W przypadku teorii umownej stosowanej do powstania akcji nale-
zaloby si¢ zastanowi¢ dlaczego i w jaki sposob prawo akcjonariusza
powoduje powstanie cechy zbywalno$ci wierzytelno$ci? Akcja jest
z jednej strony prawem akcjonariusza w spolce akcyjnej, a z drugiej
strony jest ona zbywana jak wierzytelnos¢. Gdzie jest miejsce na umowg
pomigdzy inwestorem a spotka i jakie jest miejsce w niej akcjonariusza?
Czy wystarczy tylko odwolanie si¢ do koncepcji umowy spotki w ko-
deksie spotek handlowych aby ugruntowaé koncepcj¢ teorii umownej?
Wielo$¢ pytan jakie mozna postawi¢ w przypadku akcji, anonsuje pro-
blem z papierami wartoSciowymi bedacymi kombinacja r6znych instru-
mentow finansowych, dla ktorych wyjasnienie ptynace z teorii umowne;j
nie jest wystarczajace.

Teoria umowna wyjasnia natomiast charakter abstrakcyjny zobo-
wiazan z papieru warto$ciowego. Umowa podlega przepisom kodeksu
cywilnego 1 jest czynnos$cia prawna kauzalna. W dalszym etapie obrotu
zobowiagzania zmieniaja charakter na zobowiazania abstrakcyjne.
Zobowiazanie ze stosunku podstawowego 1 zobowiazanie z papieru
warto$ciowego moga by¢ traktowane jako catkowicie odrgbne stosunki
prawne. Z momentem wprowadzenia papieréw do obrotu, stosunki
prawne (podstawowy i wynikajacy z papieru warto$ciowego) staja si¢
oderwane. Koncepcja abstrakcyjnos$ci zobowiazan z papierdw wartos-
ciowych jest utworzona w celu uniemozliwienia dochodzenia praw
ze stosunkéw prawnych — podstawowego i wynikajacego z papieru
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wartosciowego w tym samym czasie. Warto wigc zwrdci¢ uwage na za-
gadnienia zwiazane ze wspolwystgpowaniem obu zobowiazan. Nie-
watpliwie oba zobowiazania powstaja i trwaja w czasie funkcjonowania
papieru warto§ciowego w obiegu. Zawieszenie zobowiazania podstawo-
wego jest pewnym sposobem wyjscia z sytuacji ale nie uzasadnia tego,
7ze W czasie obiegu papieru wartosciowego, dluznik ma mniejsze
mozliwos$ci podnoszenia zarzutdw ze stosunku podstawowego.

2.2. Wybrane cechy papieru wartosciowego

Papier wartosciowy wykazuje pewne cechy charakterystyczne,
chociaz mozna takze mowi¢ o funkcjach papieru warto§ciowego zasta-
nawiajac si¢ nad jego cechami. Cechy papieru moga wynika¢ z jego no-
$nika (papier) lub z zobowiazania zawartego w papierze wartosciowym.

Wsrod cech papieru warto$ciowego mozna wyrdzni¢ koniecznos¢
wiadania papierem wartosciowym jako no$nikiem warto$ci, pomimo
ze ta cecha papieru wartosciowego na rynku regulowanym nie jest wy-
tacznie uzupehliona lub zastapiona przez dokonywanie zapisOw na kon-
cie"’. Papier wartosciowy inkorporuje prawo, a nie potwierdza faktow.
Prawo zawarte w papierze wartosciowym moze mie¢ charakter cywilno-
prawny. Natomiast papiery warto$ciowe publiczne, poprzez ktore pan-
stwo ksztaltuje publiczne stosunki gospodarcze, r6znia si¢ od papieréw
prywatnoprawnych, emitowanych w prywatnych celach gospodarczych.
Nalezatoby si¢ zastanowi¢ czy stosowanie kodeksu cywilnego w stosun-
ku do papierow publicznych (takich jak na przyklad obligacje skarbowe)
jest wlasciwe 1 czy mozna nazwacé sposob stosowania prawa prywatnego
ostroznym stosowaniem per analogiam.

Papier warto$ciowy jest specyficznym dokumentem czyli wigcej
niz znakiem legitymacyjnym, szczegdlnie ze wzglgdu na powiazanie
mig¢dzy dokumentem a prawem w nim zawartym. W klasycznej koncep-
cji papieru warto$ciowego w ktorej papierem jest zwiazek dwoch praw
podmiotowych, papier jest dokumentem uciele$niajacym bardziej
niz zawierajacym prawa majatkowe. Okreslenie zawierajacy prawa ma-
jatkowe moze mie¢ znaczenie w procesie dematerializacji papieru, jako
prostej operacji likwidacji materialnego substratu i stworzeniu koncepcji
prawa wartosciowego jako przedmiotu obrotu. Sam dokument jako
przekaznik czy nos$nik prawa w nim zawartego, jest elementem nieod-

5 D R Martin, De la nature corporelle des valeurs mobiliéres, Dalloz 1996,
Chroniques 47.
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facznym dla niektorych papierow wartosciowych jak na przyktad weksla
czy czeku, ktore bez formy dokumentu nie funkcjonuja jako papier war-
tosciowy.

Dla innych papierow, takich jak akcje czy obligacje, formalny sub-
strat jest juz o wiele mniej istotny. Poréwnanie papieru warto§ciowego
do dokumentu dowodowego czy znaku legitymacyjnego wskazuje,
ze szersza jest koncepcja papieru wartosciowego. Papier warto$ciowy
jest nie tylko dowodem lecz nosnikiem prawa w nim zawartego, a prawo
wymaga wiladania dokumentem dla realizacji prawa w nim zawartego.
W stosunku do zwyklych dowodow dlugu z art. 465 k.c. czy znakéw
legitymacyjnych z art. 921-15 k.c. papier wartosciowy wykazuje cechy
odrebne.

Czynnosci prawne abstrakcyjne a taki charakter maja zobowiaza-
nia z papierow wartoSciowych, moga by¢ dokonywane wylacznie
na podstawie przepisow prawa. Zasada zamknigtego katalogu abstrak-
cyjnych czynno$ci prawnych znajduje w prawie polskim uzasadnienie
z powodu ograniczenia podnoszenia zarzutow przez dtuznika lub moz-
liwoéci nabywania papieréw wartosciowych w dobrej wierze'*.

Abstrakcyjne czynno$ci prawne sa adekwatne do wspolczesnych
technik finansowych. Co prawda, podzial na czynnosci kauzalne i abs-
trakcyjne bywa podwazany, to jednak w wypadku papierow wartoscio-
wych urzeczowienie papierow warto$ciowych byloby dos¢ daleko ida-
cym wnioskiem.

Prawo z papieru warto$ciowego jest prawem skutecznym wobec
okreslonych podmiotow i nie mozna przyja¢ jego skutecznosci erga
omnes. Prawo zawarte w papierze warto§ciowym najczesciej jest wie-
rzytelno$cia pieni¢zna, rzadziej prawem rzeczowym (konosament, do-
wod sktadowy) albo prawem o charakterze korporacyjnym, nie majacym
samodzielnego bytu, nie podlegajacym obrotowi. Przepisy polskiego
kodeksu cywilnego odnosza si¢ odpowiednio do papieréw opiewajacych
na prawa inne niz wierzytelnosci. Wobec ramowej regulacji papieru
warto$ciowego w regulacjach cywilnych w Europie, znaczaca rolg
w okresleniu pojgcia papieru wartosciowego odgrywa doktryna.

Doktryna, jak wcze$niej wspomniano, upatruje istoty papieru war-
tosciowego w potaczeniu dwoch praw podmiotowych, z ktérych jedno

" A. Szumanski, Problem dopuszczalno$ci prawnej emisji nowych papieréw
wartosciowych, Ksigga pamiatkowa ku czci prof. S. Wtodyki, Studia prawa gospo-
darczego i handlowego, Krakow 1997.
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jest prawem do dokumentu, rzeczy ruchomej, a drugie jest prawem wy-
razonym w tym dokumencie i jest wierzytelnoscig lub innym prawem
niz wierzytelno$¢ (art. 921-16 kodeksu cywilnego)".

LEGAL ACPECTS OF SECURITIES. SELECTED ISSUES

Summary

Securities are of no homogenous character. In this article the term of se-
curities are presented on the basis of selected acts of law and doctrinal concept.
The article mentions the essence of securities, their functions in economy,
and some selected securities features. Some of the features and functions are
distinguished due to their exceptional meaning. The article pays attention
to the creation of securities as important in theory of law and compares
the concept of money with the concept of securities.

13 7. Radwanski, Prawo zobowiqzan, Warszawa 1986; C. Zutawska, Problemy
kodyfikacji prawa cywilnego, Poznan 1990; A. Szpunar, Podstawowe problemy papie-
row wartosciowych, ,,Panstwo i Prawo”, 2(1991).
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