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.Prawa z papierow wartosciowych”
— najtrudniejszy problem
teorii prawa?

Z duzym zainteresowaniem siggnalem po grudniowy numer Palestry (1994 r.),
w ktdrym zamieszczony zostal artykut dr. Jana Mojaka ,,W sprawie obrotu prawami
z papieréw warto$ciowych’’. Artykut ten stanowit odpowiedZ na tezy postawione
przeze mnie, a dotyczace kilku zagadnieni z zakresu publicznego obrotu prawami
z tych dokumentéw (Palestra 5-6/94). Z uwagi na do§¢ duzy uptyw czasu od daty
ukazania si¢ obydwu artykuléw pozwole sobie krétko przypomnie¢ ich podstawowe
tezy.

W swoim artykule z maja 1994 r. stwierdzilem, iz na gruncie przepiséw ustawy
z 22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
i funduszach powierniczych, mozliwe jest odrgbne zbywanie praw z tych dokumen-
tow. Wskazatem ponadto na brak logiki ustawodawcy, ktdry z jednej strony nakazuje
sklada¢ papiery wartoiciowe do centralnego depozytu, a z drugiej za§ wprowadza
w ich miejsce §wiadectwa depozytowe. Podniostem réwniez fakt, iz wprowadzone
rozwiazania tylko w nieznacznym stopniu zwigkszyly bezpieczenstwo obrotu papie-
rami warto§ciowymi,

Dr J. Mojak nie zgadza si¢ z przedstawionymi wyzej twierdzeniami, okreslajac je
mianem pochopnych i nieuzasadnionych. Pomijajac opinie autora na temat filozofii
prawa oraz mej zdolno$ci do analizy wspéiczesnych probleméw prawnych, argumen-
tacje mego oponenta sprowadzi¢ mozna do nastgpujacych twierdzen:

1) mozliwo$¢é odrebnego zbywania praw z papier6w wartoSciowych wynika
z blednego przyjecia przeze mnie, Ze ich ,,dematerializacja powoduje dezintegracje
praw, wynikajacych z tych papieréw, co pozwalaloby na odrgbne zbywanie upraw-
niefi tworzacych prawo podmiotowe inkorporowane w akcji lub obligacji’’,

2) ustawodawca ,,stworzyt prawno-instytucjonalne zabezpieczenie przed zdez-
integrowaniem praw wynikajacych z papieréw warto§ciowych’’, poprzez wprowa-
dzenie przymusu gietdowego i poSredniczenia w obrocie przez przedsigbiorstwa
maklerskie,
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3) sformulowanie uzyte w ustawie ,,prawa z papier6w warto§ciowych’’ oznacza,
iz dopuszczalne jest jedynie ich zbycie taczne,

4) odr¢bne zbywanie praw z papieréw wartoSciowych wymaga szczegdélnego
przepisu prawa, za ktéry nie moze by¢ uznany zaden z przepiséw Prawa o publicz-
nym obrocie papierami warto§ciowymi.

Stwierdzi¢ nalezy, iz — moim zdaniem — powyZsze argumenty sa zupelnie
nieprzekonujace, a czgSciowo nawet bledne.

Na wstepie zwrdci€ nalezy uwage na pewien balagan pojeciowy zawarty w powy-
zej przedstawionych twierdzeniach dr. J. Mojaka. Wyréznia on bowiem prawa
wynikajace z papieréw warto§ciowych (jakoby dezintegrowane), uprawnienia (jako-
by zbywane) a nadto prawa podmiotowe inkorporowane w tych dokumentach, na
ktére skladaja si¢ wskazane wyzej uprawnienia.

Przyznam si¢ szczerze, iz podziat taki jest dla mnie zupelna nowoscia. Uznane
bylo dotychczas, iz w przypadku papieréw warto§ciowych wyrézni¢ mozna dwie
grupy praw podmiotowych — prawo wlasno$ci dokumentu (aczkolwiek w teorii
prawa istnieje rozbiezno$¢ pogladéw, bowiem duza cze$é judykatury wskazuje, ze
Jest to jedynie posiadanie) oraz prawa podmiotowe inkorporowane w tych dokumen-
tach (np. prawo z akcji do dywidendy, prawo glosu), przystugujace jego posiadaczo-
wi. Na wymienione wyzej prawa skiadaja si¢ dopiero uprawnienia, ktére sa zbywalne
lacznie z prawem podmiotowym, nigdy za§ samodzielnie. Twierdzenie mego
oponenta, oparte jest zatem na blednym rozumieniu poje¢cia prawa podmiotowego
oraz uprawnienia i jako takie jest nieprawdziwe.

Twierdzenie, iz dopuszczalne jest odrgbne zbywanie praw z papieréw wartos-
ciowych, oparte jest przede wszystkim na tresci art. 5 § 5 wskazanej wyzej ustawy,
ktérego tre§¢ jest nastgpujaca: ,,W publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
przeniesienie praw z papieréw warto§ciowych zlozonych w depozycie nastgpuje
z chwilag zawarcia umowy’’. Sugerowana przez dr. J. Mojaka ,,dezintegracja
praw’’, a raczej ich wygasnigcie, nie wynika ani z przytoczonego wyzej przepisu,
ani z mojego artykuhlu, a nadto jest zupehie niemozliwa.

Dla lepszego zobrazowania mojej koncepcji wskaze ponadto, iz mozliwo$¢
odrgbnego zbywania praw wynika z praktycznej likwidacji (dematerializacji) tacza-
cego je dokumentu, wraz z ktérym tworzyly one jedna calo$¢, okre§lang mianem
papieru warto§ciowego i nie stworzenia jednocze$nie wigz6w innego rodzaju.

Argument dr. J. Mojaka, iz przymus gieldowy i obowiazek korzystania z posred-
nictwa przedsigbiorstwa maklerskiego stanowi przeszkod¢ w odrgbnym zbywaniu
praw z papieréw warto§ciowych nalezy uzna¢ tylko za czg¢§ciowo trafny. Przepisy
szczegbtowe ustawy do obrotu gietdowego dopuszczaja jedynie papiery warto$ciowe
(art.54 § 1,69 § 1, 71 § 1 ustawy), co niewatpliwie oznacza akcje lub obligacje, a nie
prawa z tych dokumentéw. Dyskusyjne jest juz natomiast, czy obowiazek
skorzystania z pomocy posrednika — przedsi¢biorstwa maklerskiego — odnosi si¢
do obrotu prawami z papierow wartosciowych (np. prawem do dywidendy),
bowiem przepisy ustawy (art. 21, 22, 30, 54 § 4) wskazujq wyraiZnie, iz podmiot
taki moze posredniczy¢ wylacznie w obrocie papierami wartosciowymi (np.
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akcjami). Ponadto nie istnieja juz zadne podobne przeszkody w obrocie pomigdzy
osobami fizycznymi lub migdzy podmiotami zaleznymi.

Wbrew pogladom dr. J. Mojaka, uzyty w ustawie termin ,,prawa z papieréw
wartoSciowych’’ oznacza jedynie, iz ustawodawca dopuszcza mozliwos¢é ist-
nienia wigcej niz jednego rodzaju papieru wartosciowego i wiekszej liczby
praw z nich pochodzacych, ktére moga by¢ przedmiotem obrotu. Nie wskazuje
natomiast sposobu, w jaki dokonywany ma by¢ ten obrét, a w szczegdlnosci nie
przesadza iz prawa z jednego dokumentu winny by¢ zbywane lacznie.

Trudno zgodzi€ si¢ z twierdzeniem dr. J. Mojaka, iz do odrgbnego zbywania praw
z papieréw warto$ciowych konieczne jest jakie$ szczegdlne upowaznienie ustawowe,
zgodnie bowiem z powszechnie uznana zasada wszystko, co nie jest prawnie
zabronione, jest dozwolone. Ponadto wskaza¢ nalezy, iz w my$l paremii lex specialis
derogat legae generalis, przepisy Prawa o publicznym obrocie papierami warto$-
ciowymi stosowaé nalezy z pierwszerfistwem przed postanowieniami kodeksu cywil-
nego, handlowego i prawa o obligacjach, jako bez watpienia bardziej szczegétowe
w stosunku do nich, czego sam dr J. Mojak bronil w okresie wspéipracy z Komisja
Papieréw Wartos§ciowych. Wskazaé réwniez mozna, iz ustawa ta jest prawem
nowszym (1991 r.) w stosunku do wyzej wymienionych aktéw, a wigc w mys$l innej
zasady — lex priori derogat legae anteriori — jej przepisy winne by¢ stosowane
z pierwszeristwem przed starszymi regulacjami.

Na zakoniczenie pragn¢ odnie§¢ si¢ do mniej istotnych stwierdzed zawartych
w artykule dr. J. Mojaka. ,,Zjawisko dematerializacji’’, a raczej wprowadzenie
systemu depozytowego, rzeczywiscie jest tendencja ogélno§wiatowa, lecz co warto
podkresli¢ jest ono ograniczone jedynie do obrotu gieldowego. Przykladem tego
sa Stany Zjednoczone, czy Wielka Brytania, gdzie kazda z gield (NYSE, NASDAQ,
LSE) ma sw¢j wlasny depozyt, natomiast obrét pozagietdowy dokonywany jest na
klasycznych zasadach, na dodatek bez ustawowego przymusu gietdowego i obowiaz-
ku korzystania z ustlug posrednikéw, ktére wynikaja tam wylacznie z potrzeb
inwestor6w. Ponadto depozyt taki nie zmienia istoty papieru wartosciowego,
a pozwala, réwnie skutecznie, na prowadzenie obrotu gieldowego z wykorzys-
taniem najnowszych osiagnie¢ techniki komputerowej.

W mojej praktyce zawodowej dane bylo mi zetknac si¢ kilkakrotnie z umowami
zbycia prawa z akcji do dywidendy. Fakt zawierania tego typu uméw stanowit
przestanke do poruszenia tej problematyki, jako nowej i na pewno zaskakujacej. Nie
sadz¢ zatem bym prezentowal pochopna tezg, lecz dyskusyjne i wymagajace
zastanowienia zagadnienie prawne. Ponadto, jak mylnie sadzi dr J. Mojak, moim
celem nie jest podwazenie zaufania do mechanizméw publicznego obrotu papierami
warto$ciowymi, lecz jedynie skromna préba zwrdcenia uwagi na jego ,,prawnicze
tajemnice’’ i wymagajace korekty wady ustawodawstwa.
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