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Gielda papierow wartosciowych

w Warszawie

Zapoczatkowane w 1989 roku re-
formy gospodarcze mialy doprowadzi¢
przede wszystkim do rozwiazania pro-
blemu deficytowych przedsigbiorstw
panstwowych. Ustawa prywatyzacyjna
przewidywata dwa sposoby pozbycia
si¢ tego balastu — poprzez likwidacje
przedsigbiorstwa panstwowego w celu
badz sprzedazy jego majatku w calosci
lub w czgéci, badz wniesienia go jako
wkladu do spotki, lub tez poprzez prze-
ksztalcenie ich w spotki handlowe,
a nastgpnie zbycie samych udzialéw
1 akcji. Pojawial si¢ jednak w tym
momencie problem zdobycia akcji spo-
fek powstalych z przeksztalcenia wiel-
kich przedsigbiorstw. Idealny sposob
rozwiazania tego zagadnienia moglo
stanowi¢ powolanie do zycia gieldy
papieréw wartosciowych. Jej utworze-
nie, niezaleznie od innych efektow gos-
podarczych, daloby nabywcom akcji
pewnos$¢, ze w krotkim okresie beda
mogli wycofa¢ zainwestowany kapital,
a ponadto nadzieje, iZ wycofaja go ze
znacznym zyskiem. Po ponad rocznych
przygotowaniach 22 marca 1991 roku
Sejm uchwalil ustawe Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych'. Akt po-
wyzszy mial regulowac calo$¢ zagad-
nien zwiazanych z rynkiem akcji i obli-
gacji, w tym rowniez zwiazanych z ich
emisja, oraz da¢ podstawe prawna do
utworzenia pierwszej w okresie powo-

jennym Gieldy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie.

Uchwalona ustawa wprowadzita do
polskiego systemu prawnego zupelnie
nowe pojecie —,,publiczny obroét papie-
rami warto§ciowymi”, ktore okresla
materialny zakres jej obowiazywania.
Zgodnie z definicja w niej zawarta: jest
to ,,proponowanie nabycia, nabywanie
lub przenoszenie praw z emitowanych
w serii papierow wartoSciowych przy
wykorzystaniu Srodkéw masowego
przekazu albo w inny sposob, jezeli
proponowanie nabycia skierowane jest
do wigcej niz 300 osob, albo do nieo-
znaczonego adresata”?. Ustawodawca
wyroznia zarazem dwa rodzaje tego
obrotu: pierwotny — sprowadzajacy si¢
do oferowania i zbywania papierow
wartosciowych przez ich emitentow;
oraz wtorny - w ktorym stronami
transakcji sa osoby inne niz emitent.

Wtorny obrét moze odbywaé sig
wylacznie na gieldach papierow war-
tosciowych dziatajacych w formie spo-
tek akcyjnych. Wyjatkiem od tej zasady
sa transakcje dokonywane bezposred-
nio migdzy osobami fizycznymi oraz
migdzy podmiotami dominujacymi
a zaleznymi®, Ciekawy jest fakt, iz ze
zlamaniem tych zasad ustawodawca
nie wiaze zadnych specyficznych sank-
cji. Moze ona jedynie by¢ uznana za
niewazna na mocy art. 58 k.c.

Kazda gietda powinna spelnia¢ kilka
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niezwykle istotnych warunkow. Przede
wszystkim powinna ona zapewniaé
koncentracj¢ popytuipodazy papieréw
wartosctowych w stopniu niezbednym
do ustalenia rzeczywistej wartosci ryn-
kowej tych dokumentoéw. Trudno prze-
ceni¢ znaczenie powyzszego warunku,
powoduje on bowiem, iz w obecnym
stadium rozwoju rynku akcjii obligacji,
biorac pod uwage zwlaszcza ich liczbe,
statuuje on na kilka najblizszych lat
faktyczny monopol gieldy warszaws-
kiej. Ustawa przy tym nie precyzuje,
chocby w ogolny sposodb, kryteriow
wedhug jakich oceniaé nalezy powyzsze
mozliwosci gieldy. Nastepnym, lecz
niemniej waznym, zaloZeniem tej in-
stytucji jest zachowanie przez gielde
jednakowych warunkéw zbywania
i nabywania praw. Oprocz tego zapew-
niony powinien zosta¢ jednakowy do-
step do informacji ,,rynkowych” wszys-
tkim stronom transakcji gietdowych, co
zgodnie z zalozeniem ustawodawcy ma
umozliwi¢ ocene aktualnej wartosci pa-
pierow wartosciowych.

Ogodlna organizacje, organy gieldy
1ich uprawnienia, tak jak w przypadku
innych spoélek akcyjnych, okresla jej
statut. Pozostate kwestie, zwlaszcza do-
tyczace sposobu przeprowadzania
transakcji i ustalania kursow papierow
warto$ciowych, okreslaé powinien re-
gulamin gieldy. Organami Gieldy Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie sa
(zgodnie z przepisami prawa handlowe-
go): Walne Zgromadzenie, do ktorego
kompetencji nalezy zatwierdzanie regu-
laminu gieldy oraz Zarzad i Rada Giel-
dy, ktora stanowi w istocie jej rade
nadzorcza. Oprocz kompetencji powy-
zszych organow, przewidzianych w ko-
deksie handlowym, warto zwrocic uwa-
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g¢ na uprawnienie Rady Gieldy do
uchwalania regulaminu oraz do ustana-
wiania tzw. uzansoéw gieldowych (kto-
rych charakter jednak nie jest blizej
sprecyzowany), obowiazujacych wszys-
tkich uczestnikéw obrotu.
Przedmiotem sprzedazy na gieldzie
warszawskiej moga by¢ wylacznie pa-
piery wartosciowe dopuszczone do pu-
blicznego obrotu przez Komisj¢ Papie-
row Wartosciowych, wszelkie prawa
z nich wynikajace oraz tzw. instrumen-
ty finansowe. Trudno jest dokladnie
okresli¢, co kryje sig¢ pod ostatnim
z wymienionych poje¢. Zgodnie jednak
z zamierzeniem Rady Gieldy ma ono
obejmowac nieistniejace jeszcze w pol-
skim obrocie gospodarczym tzw. op-
cje*. W chwili obecnej do obrotu na
gieldzie warszawskiej dopuszczone zo-
staty akcje osiemnastu spolek i sze$¢
rodzajow obligacji Skarbu Panstwa.
Zastanawiajace jednak jest, iz w ob-
rocie gieldowym znajduja sie tylko pa-
piery wartoSciowe wprowadzone do
obrotu przez Skarb Panstwa lub tez
spotek, w ktorych jego posredni udziat
jest znaczacy. Przyczyna tego stanu
rzeczy lezy przede wszystkim w fakcie,
iz przedsigbiorcy prywatni wola omijaé
sformalizowane i diugotrwate, a oprocz
tego dosy¢ kosztowne, procedury
wprowadzania papierow wartoscio-
wych do obrotu publicznego i gietdo-
wego, unikaja tym samym dodatkowej
kontroli ze strony organéow Komisji
Papierow Warto$ciowych i Gieldy®.
Papiery wartosciowe dopuszczone
do obrotu gieldowego moga by¢ wyda-
ne jedynie w formie dokumentéw na
okaziciela. Oprocz tego musza one zo-
sta¢ zlozone do Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych dziatajacego



i1 prowadzonego przez gielde warszaws-
ka, co dokonywane jest przez zlozenie
w nim odcinka zbiorowego tych doku-
mentoéw®, Dzigki temu przepisowi do-
konana zostala tzw. dematerializacja
obrotu papierami wartosciowymi do-
puszczonymi na gietde. Oznacza to
w praktyce, iz whasciciele takich doku-
mentéw nie posiadaja ich w formie
fizycznej, lecz w postaci zapisu ksiggo-
wego w biurze maklerskim lub u wpro-
wadzajacego te papiery do publicznego
obrotu. Jako dowdd wiasnosci akcji czy
obligacji otrzymuje on $wiadectwo de-
pozytowe wystawione przez bank lub
przedsigbiorstwo maklerskie. Swiadec-
two takie nie ma charakteru papieru
wartosciowego 1 jego wydanie innej
osobie nie pociaga za soba zadnych
skutkow prawnych. Do przeniesienia
wlasnosci takich papieréw wartoscio-
wych nie jest konieczne, przewidziane
w art. 921 k.c., wydanie dokumentéw,
przez co umowy takie tracg charakter
umow realnych. Wprowadzenie powy-
zszych zasad oznacza w praktyce lik-
widacje¢ w obrocie gieldowym doku-
mentow na okaziciela.

Zgodnie z definicja zawarta w statu-
cie gieldy warszawskiej, transakcja giel-
dowa jest umowa sprzedazy papierow
wartosciowych, praw z nich lub innych
instrumentow finansowych, ktorych
kurs jest ustalany oraz oglaszany na
gieldzie oraz na niej zawarta. Strona
transakcji gietdowej moze by¢ wylacz-
nie akcjonariusz gieldy prowadzacy
przedsigbiorstwo maklerskie, ktore wy-
stepuje w imieniu wiasnym na rachunek
dajacego zlecenie sprzedazy lub kupna
papieroOw wartosciowych. Jest to kon-
sekwencja wprowadzenia przez usta-
wodawcg obowiazku korzystania w pu-
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blicznym obrocie z ustug wyspecjalizo-
wanych posrednikéw — przedsigbiorstw
maklerskich.

Najwazniejszym elementem umowy
gieldowej jest sposob okreslenia warto-
$ci papieru wartosciowego, czyli doko-
nania ich notowania, ktory z punktu
widzenia ekonomicznego zalezy przede
wszystkim od wielkosci rynku, a z pun-
ktu widzenia prawnego od woli gieldy.
Regulamin gieldy warszawskiej przewi-
duje, iz moga si¢ one odbywaé badz
w systemie jednolitego kursu dnia, badz
tez w systemie ciaglym. Pierwszy sys-
tem notowan, wprowadzony wraz
zutworzeniem gietdy, obejmuje w chwi-
li obecnej wszystkie papiery dopusz-
czone do obrotu na niej. Istota jego jest
fakt, iz kurs ustalany jest tylko raz na
kazdej sesji, na podstawie wszystkich
zlecen zlozonych do momentu jej roz-
poczgcia. Przy tym sposobie notowan
papierow wartosciowych istotne jest
ograniczenie wahan kursow o 10 pro-
cent w przypadku akcji i pig¢ punktow
procentowych w przypadku obligacji
na kazdej sesji. Drugi system, ktorego
termin wprowadzenia jest blizej nie-
znany, polega na tym, iz w trakcie sesji
gieldowej kurs papieru wartosciowego
jest plynny i zmienia si¢ w zaleznosci od
sktadanych, rOwniez w czasie sesji, zle-
cen kupna lub sprzedazy bez zadnych
ograniczen.

Wszelkiego rodzaju spory o prawa
majatkowe pomi¢dzy stronami trans-
akcji oraz gielda a jej akcjonariuszami,
w mysl statutu gieldy warszawskiej roz-
strzyga¢ ma staty sad polubowny, okre-
slany mianem Sadu Gieldowego,
a skladajacy si¢ z 10 sedziow wybiera-
nych na okres trzyletni.

Ustawodawca w prawie o publicz-
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nym obrocie papierami warto$ciowymi
i funduszach powierniczych zdefinio-
wal roOwniez szereg przestepstw zwiaza-
nych z gieldowym obrotem papierami
warto$ciowymi. Naleza do nich migdzy
innymi: ujawnienie tajemnicy zawodo-
wej przez maklera, zawarcie porozu-
mienia majacego na celu sztuczne pod-
wyzszenie lub obnizenie ceny papierow
wartosciowych, wykorzystanie w ob-
rocie poufnej informacji, jak rowniez
prowadzenie przedsigbiorstwa makler-
skiego lub gieldy bez wymaganego
przez prawo zezwolenia. Zupelnym no-
vurmn w prawie karnym i przez to naj-
ciekawszym z nich, zaré6wno z punktu
widzenia jego materialnej tresci, jak
rowniez z punktu widzenia dowodowe-
go, jest przestepstwo polegajace na
wykorzystaniu ,,poufnych informacji”.
Pojecie to oznacza bowiem wszelkie nie
podane do publicznej wiadomosci in-
formacje, ktére po ujawnieniu mogly-
by wpltynaé na wartos$¢ lub cene papie-
ru wartosciowego.

Ustawa o publicznym obrocie papie-
rami wartosciowymi, a wraz z nia giel-
da warszawska sa instytucjami dosc
kontrowersyjnymi. Przyczyna tego jest
fakt, iz powstaly one w sytuacji, gdy
w Polsce nie istnial rynek kapitalowy,
ktorego ksztaitowanie mozna dostrzec

Przypisy:

dopiero obecnie. Z tego wzgledu wigk-
szo$¢ regulacji zostala przeszczepiona
z systemOow zachodnich, nie zawsze
konstrukcyjnie odpowiadajacych pra-
wu polskiemu. Powoduje to szereg wat-
pliwosci, co do sposobu powstania
i charakteru praw w zakresie tego ob-
rotu gospodarczego. Chaos ten pogle-
biony jest przez nieuwagg, a moze
nawet brak kompetencji ustawodawcy,
ktory uchwalajac nowe prawo, nie do-
konat koniecznych zmian w dotychczas
obowiazujacych przepisach. Konsek-
wencja tego jest na przyklad brak jas-
nosci w zakresie ustanowienia i realiza-
cji praw z zastawu, czy tez brak przepi-
sow egzekucyjnych, odnoszacych si¢
do papieréw wartosciowych dopusz-
czonych do obrotu gieldowego. Po-
wstanie wielu negatywnych opinti po-
woduje fakt, iz notowania gieldowe
kieruja si¢ swoistymi prawami, ktore
nie zawsze znajduja wytlumaczenie
w racjonalnych przestankach ekonomi-
cznych. Niezaleznie jednak od powy-
zszego instytucja gieldy wrosta juz
w polski krajobraz gospodarczy i mimo
przepowiedni ekspertow zachodnich,
jej dziatalnos$¢ nie zakonczyla sie do tej
pory krachem, co uzna¢ mozna na
pewno za olbrzymi sukces.

' Dz. U, nr 35, poz. 155; zm.: nr 103 z 1991, poz. 447.

2 Przepis ten przewiduje dwa wyjatki dla: (1) udostepniania akcji pracownikom na zasadach
preferencyjnych, zgodnie z art. 24 ustawy o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych; (2)
proponowania nabycia akcji w jednoosobowych spotkach Skarbu Panstwa w ilosci nie mniejszej niz 10

procent akcji dla jednego nabywcy.
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3 Podmiotem dominujacym jest ten, ktéry: (1) posiada wiekszo$¢ glosow w organach innego
podmiotu (zaleznego); (2) jest uprawniony do powolywania albo odwotywania wigkszosci cztonkow
organow zarzadzajacych innego podmiotu: (3) wigcej niz potowa cztonk 6w zarzadu jednego podmiotu
(zaleznego) jest jednoczesnie cztonkami organow drugiego podmiotu lub innego zaleznego od niego.
(art. 2 pkt. 9 prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi).

* Opcja jest to przyznanie innej osobie prawa do nabycia akcji w $cisle okreSlonym terminie i po
cenie okreslonej zazwyczaj w dniu przyznania tego prawa — Steven H. Gifis: Law Dictionary , Barron’s
Editions New York 1991.

5 Dotychczas probe wprowadzenia swoich akcji do obrotu publicznego podjal jedynie Pierwszy
Komercyjny Bank w Lublinie, ktéremu jednak nie udalo si¢ tego osiagnac ze wzglgdu na ujawnienie
faktow dotyczacych osoby jego glownego akcjonariusza D. Bogatina, ktore spowodowaly zalamanie
gospodarki banku.

¢ Warto przy tym zwrdci¢ uwage na niedostosowanie do tego rozwiazania przepisu art. 344 k.h.
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