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WSTEP

Papiery warto$ciowe stanowig istotny element wspolczesnych stosunkéw gospodarczych,
a ich obecnos¢ w obrocie nie jest niczym zaskakujacym. Jednoczesnie istotny rozwdj
gospodarki rynkowej w ostatnich kilku dekadach spowodowat nie tylko wzrost zna-
czenia papieréw warto$ciowych w zyciu powszechnym, ale i zwiekszyl zainteresowanie
przedstawicieli prawa. Niniejsze opracowanie stanowi syntetyczne omowienie regulacji
odnoszacych si¢ do papieréw wartosciowych.

Celem niniejszego opracowania jest przede wszystkim przyblizenie prawa papieréw war-
tosciowych. Z tego tez powodu czytelnik znajdzie w opracowaniu omoéwienie podstaw
instytucji prawa papieréw wartosciowych. Osobom zainteresowanym szczegdétowym
poznaniem tej jakze interesujgcej tematyki, w szczegolnosci rozwazan teoretycznych
prezentowanych w literaturze, polecam przede wszystkim tomy 18 i 19 Systemu Prawa
Prywatnego pod red. prof. A. Szumanskiego (System prawa prywatnego, t. 18, red. A. Szu-
manski, Warszawa 2016 oraz System prawa prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, War-
szawa 2006), poswigcone papierom warto$ciowym. Dodatkowo osoby zainteresowane
poglebia swoja wiedze i znajda odpowiedzi na pytania, jakie - mam nadzieje — pojawia
sie przy lekturze niniejszego podrecznika, w komentarzach do ustaw regulujacych po-
szczegdlne typy papieréw warto$ciowych.

Przygotowujac niniejszy podrecznik, podjeto decyzje o podkresleniu praktycznych
aspektow zwigzanych z poszczegdlnymi typami papieréw wartosciowych. To podejscie
wplywa na sposéb prezentacji informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.

Podrecznik zostal podzielony na obszary. Cze¢$¢ pierwsza zawiera omoéwienie czesci
ogolnej papierow warto$ciowych. Celem tej cze$ci, zawartej w rozdziatach 1111, jest
przyblizenie czytelnikowi podstawowych instytucji prawa papieréw warto$ciowych.
Rozdzialy ITI-VII zawierajg omdwienie podstawowych wierzycielskich papierow wartos-
ciowych, takich jak weksle, czeki, obligacje, listy zastawne, bankowe papiery wartosciowe
czy skarbowe papiery wartosciowe. Rozdziat VIII ma na celu omdwienie towarowych
papierow wartosciowych, takich jak konosamenty i dowody sktadowe. Z uwagi na
zmiany w prawie w 2011 r. czg$¢ dotyczaca dowodow sktadowych ma charakter histo-
ryczny i jedynie dydaktyczny. W kolejnych rozdziatach oméwiono udziatowe papiery
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warto$ciowe, tj. akgcje i certyfikaty inwestycyjne. Calo$¢ konczy rozdzial, omawiajacy
kluczowe regulacje zwigzane z obrotem papierami wartosciowymi na rynku kapitato-
wym. W tym ostatnim przypadku celowo, jedynie szczgtkowo omoéwitem zagadnienia
zwiazane z papierami warto$ciowymi na rynku kapitalowym. Osoby zainteresowane
powyzsza tematyka odsytam do istniejacych opracowan, w tym podrecznikowego opra-
cowania A. Chlopeckiego i M. Dyla (A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego,
Warszawa 2017).

Z uwagi na forme opracowania oraz w celu uczynienia go bardziej dostepnym w pod-
reczniku zrezygnowano ze szczegétowego dokumentowania warsztatu badawczego.
W szczegolnosci w duzej czgsci pominieto stosowanie przypiséw i innych odwotan do
literatury i orzecznictwa. Znaczna cze$¢ pogladow wyrazonych w tym podreczniku autor
zaczerpnal z opracowan wskazanych w spisach literatury, umieszczonych na poczatku
kazdego z rozdziatow.

Podrecznik niniejszy przeznaczony jest dla studentéw kierunkéw prawniczych i eko-
nomicznych, a takze dla wszystkich tych osob, ktore pragna pozna¢ podstawy prawne

regulujace papiery wartosciowe.

Opracowanie uwzglednia stan prawny na 8 lipca 2019 r.
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r.i.b. - rozporzadzenie Ministra Finansow z 29.03.2018 r. w sprawie in-
formacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emiten-
tow papieréw warto$ciowych oraz warunkdw uznawania za row-
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wych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz. UEL 168, s. 12)

ub.r. - ustawa z 11.05.2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audy-
torskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U. z 2017 r. poz. 1089
ze zm.)

u.ds. - ustawa z 16.11.2000 r. o domach skladowych oraz o zmianie

Kodeksu cywilnego, Kodeksu postepowania cywilnego i innych
ustaw (Dz.U. poz. 1191 ze zm.) — uchylona

ufi. - ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadza-
niu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r.
poz. 1355 ze zm.)

u.fp. - ustawa z 27.08.2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. z 2019 r.
poz. 869 ze zm.)

ukwh. - ustawa z 6.07.1982 r. o ksiggach wieczystych i hipotece (Dz.U.
22018 1. poz. 1916 ze zm.)

ulz. - ustawa z 29.08.1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych (Dz.U. 2 2016 r. poz. 1771 ze zm.)

u.o. - ustawa z 15.01.2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2018 r. poz. 483
ze zm.)

uw.oif. - ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U. 2 2018 1. poz. 2286 ze zm.)

u.0.p. - ustawa z29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-

dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623

ze zm.)
W.r. - ustawa z29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 2 2019 r. poz. 351)
WZ.I. - ustawaz6.12.1996 1. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow

(Dz.U. 22018 r. poz. 2017)

Czasopisma i publikatory

Dz.U. - Dziennik Ustaw
MoP - Monitor Prawniczy
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E Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentow dtuznych ze szczegélnym uwzgled-
nieniem prawa papierow wartosciowych, Warszawa 2004

1. Zrédta papieréw wartosciowych

Od wielu lat zwigksza si¢ znaczenie papieréw wartosciowych w globalnej gospodarce.
Takze w Polsce, po przemianach 1989 r., mozemy obserwowac¢ wzrost zainteresowania
zardwno praktyki obrotu, jak i doktryny zagadnienia papieréw warto$ciowych, co skut-
kowalo przywréceniem do polskiego porzadku prawnego regulacji ogdlnych papierow
wartosciowych. Mimo tak istotnej roli brak jest w prawie polskim legalnej definicji ter-
minu ,,papiery warto$ciowe’, ktdrej mozna bytoby przypisa¢ charakter ogélnosystemowy.

Zr6dta prawa istotne dla prawa papieréw warto$ciowych mozna podzieli¢ na te, w kt6-
rych znajduja si¢ przepisy prawa majace znaczenie ogélne, wlasciwe dla papieréw war-
to$ciowych kazdego typu (przepisy podstawowe), oraz na przepisy szczegélowe majace
specyficzng tres¢ i znaczenie. Podstawowym aktem prawnym rangi ustawowej, regulu-
jacym papiery wartosciowe stanowi kodeks cywilny, w szczegdlnosci art. 921°-921'°k.c.

Jednocze$nie nalezy wskazaé na przepisy szczegdlne, regulujace okreslone typy papierow
wartosciowych. Wsrod takich aktow prawnych nalezy wskaza¢ przepisy:

1) ustawy z 28.04.1936 r. - Prawo wekslowe - regulujace zasady wystawiania i obrotu
wekslami;

2) ustawy z 28.04.1936 r. - Prawo czekowe - regulujace zasady wystawiania i obrotu
czekami;

3) ustawy z 15.01.2015 r. o obligacjach — okreslajace zasady emisji, zbywania, nabywania
i wykupu obligacji;

4) ustawy z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi - regulujace zasady emisji certyfikatow inwestycyjnych
przez fundusze inwestycyjne zamkniete;

5) ustawy z 18.09.2001 r. - Kodeks morski - regulujace konosamenty;

6) ustawy z 29.08.1997 r. - Prawo bankowe - regulujace zasady emisji bankowych
papierdw wartosciowych;

7) ustawy z 27.08.2009 r. o finansach publicznych - regulujace skarbowe papiery war-
tosciowe (bony skarbowe, obligacje skarbowe);
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8) ustawy z 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych - regulujgce zasady emisji akcji,
ich obrdt i rodzaje.

Dodatkowo w tym miejscu nalezy wspomnie¢ o ustawach rynku kapitatowego, w tym
o ustawie z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
i ustawie z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, regulujacych obrét
zdematerializowanymi papierami warto§ciowymi.

2. Funkcje papieréw wartosciowych
2.1. Wprowadzenie

Omowienie papieréw wartosciowych nie moze by¢ dokonane bez odniesienia si¢ do
funkcji, jakie poszczegélne typy odgrywaja w obrocie. To bowiem obrét gospodarczy
i potrzeby uczestnikéw obrotu papierami warto$ciowymi przyczynily sie do powstania
poszczegolnych typow papieréw wartosciowych. W doktrynie mozna spotkac sie, w od-
niesieniu do funkeji papierow warto$ciowych, z okresleniem ,,zdolno$¢”, rozumianym
jako zdatnos$¢ do osiggania za ich pomocg okreslonych celéw gospodarczych. Takie
podejscie - jako niejasne — zostalo jednak poddane krytyce. W konsekwencji przewa-
zajaca cze$¢ polskiej doktryny opowiedziala si¢ za stosowaniem okreélenia ,,funkcja”
jako wlasciwej'.

Przez pojecie funkcji nalezy rozumie¢ takie wlasciwosci, immanentne dla papieru
warto$ciowego jako konstrukcji prawnej, ktore sg im nieodlgczne i przemawiajg za przy-
datnoscig i atrakcyjnoscig tej konstrukeji z punktu widzenia zastosowan gospodarczych.

W doktrynie prawa cywilnego jako najprostszy przyjmuje si¢ podzial na funkcje ogdlne
i funkcje szczegdlne. Funkcje ogdlne to funkeje, jakie spelnia kazdy papier warto$ciowy
bez wzgledu na rodzaj (typ) danego papieru warto$ciowego. Natomiast funkcje szcze-
golne to takie, ktore wlasciwe sg jedynie niektérym typom papieréw warto$ciowych.
Od funkcji papieréw wartosciowych nalezy odrézni¢ ich gospodarcze zastosowanie.
Zakres zastosowania gospodarczego papieréw wartosciowych jest znaczeniowo szerszy
anizeli ich funkcje i moze by¢ wlasciwie nieograniczony. O gospodarczym zastosowa-
niu papieréw warto$ciowych decyduje zaréwno ich natura jurydyczna, jak i podmioty
stosunku zobowigzaniowego bedacego elementem papieru warto$ciowego®.

! J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa 2009, s. 19.

> Podzial i przedstawienie funkcji na podstawie M. Romanowski, Zagadnienia ogélne papieréw war-
tosciowych [w:] System prawa prywatnego, t. 18, red. A. Szumanski, Warszawa 2016, s. 8 i n.; oraz I. Weiss,
Obligacje [w:] System prawa prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, Warszawa 2006, s. 399 i n.
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2.2. Funkcje ogodlne

Omawiajgc funkcje papieréow warto$ciowych wsérdd funkcji ogdlnych, w literaturze
wskazuje sie:

1) funkcje legitymacyjna, ktdra polega na okresleniu formalnych zasad identyfikacji
osoby uprawnionej z papieru wartosciowego i utatwieniu takiej identyfikacji;

2) funkcje obiegowa, ktdra polega na uproszczonym sposobie przenoszenia zbywalnych
praw majatkowych wyrazonych w dokumencie. Funkcja obiegowa stanowi funkcje
pierwotng papieréw wartosciowych’.

Odnoszac sie do funkeji legitymacyjnej, nalezy wskazac regulacje art. 9217 k.c. Stosownie
do powyzszego przepisu, spelnienie $wiadczenia do rak posiadacza legitymowanego
trescig papieru warto$ciowego zwalnia dtuznika, chyba ze dzialal on w zlej wierze. Po-
wyzsza regulacja stanowi wyjatek od zasady okreslonej w art. 452 k.c., zgodnie z ktdrg
jezeli $wiadczenie zostato spetnione do rgk osoby nieuprawnionej do jego przyjecia,
a przyjecie $wiadczenia nie zostalo potwierdzone przez wierzyciela, dluznik jest zwol-
niony w takim zakresie, w jakim wierzyciel ze §wiadczenia skorzystat.

Postanowienia art. 9217 k.c. w sposdb wyrazny zakltadajg wiec domniemanie, ze posia-
dacz papieru wartosciowego jest podmiotem legitymowanym do otrzymania $wiadcze-
nia (legitymacja formalna). Dtuznik nie moze sie wiec uchyli¢ od spelnienia §wiadcze-
nia na rzecz osoby, ktéra jest uprawniona do Zadania $wiadczenia od dluznika zgodnie
ztre$cig dokumentu. W przypadku dzialania w zlej wierze zostaje wytaczona legitymacja
formalna. Przez ztg wiare nalezy rozumie¢ wiedze dtuznika o tym, ze odbiorca §wiad-
czenia nie jest wierzycielem, lub niedolozenie przez niego nalezytej starannoéci przy
werytikacji tej okolicznosci.

2.3. Funkcje szczegdlne

Dodatkowo, w zaleznosci od typu papierow warto$ciowych, mozna wyrdzni¢ funkcje
szczegdlne, wlasciwe danej grupie papierow wartosciowych. Kryterium odrézniajacym
funkcje szczegolne papieru wartosciowego od jego funkcji ogoélnych jest to, ze funkcje
szczegblne sg okreslane nie dla papieru warto$ciowego jako uniwersalnej instytucji
prawnej, ale odrebnie dla poszczegdlnych typow papierdw wartosciowych.

W wigkszoéci podzialéw wskazuje si¢ nastepujaca klasyfikacje funkeji szczegdlnych
papieréw warto$ciowych:

* M. Romanowski, Zagadnienia ogolne... [w:] System..., t. 18, red. A. Szumanski, s. 8 i n.



Rafat Wozniak - doktor nauk prawnych, wyktadowca na Akademii Leona Kozminskiego,
specjalizuje sie w zagadnieniach zwigzanych z rynkiem kapitatowym, prawem handlo-
wym, jak rowniez w kwestiach korporacyjnych oraz prawie papieréw wartosciwych.

W podreczniku przedstawiono kluczowe zagadnienia i instytucje prawa papieréw war-

tosciowych, takie jak:

- pojecie, rodzaje i funkcje papierow wartosciowych,

- przenoszenie praw z papierow wartosciowych,

- podstawowe wierzycielskie papiery wartosciowe (weksle, czeki, obligacje, listy zastaw-
ne, bankowe papiery wartosciowe, skarbowe papiery wartosciowe),

- towarowe papiery wartosciowe (konosamenty i dowody sktadowe),

- udziatowe papiery wartosciowe (akcje i certyfikaty inwestycyjne),

- regulacje zwigzane z obrotem papierami warto$ciowymi na rynku kapitatowym.
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