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DEFINICJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DLUZNYCH

I. WPROWADZENIE — POTRZEBA ZDEFINIOWANIA POJECIA
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DLUZNYCH

Podstawowym zagadnieniem analizowanym w tym artykule jest
definicja papieréw wartosciowych diuznych. Praktyczne zdefinio-
wanie pojecia papieréw wartoSciowych dluznych jest konieczne,
poniewaz pojeciem tym postuguje si¢ ustawodawca w wazkich spo-
tecznie regulacjach. Przyktadowo:

a) w art. 141 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych' papiery warto$ciowe dluzne s3 jednym ze Zrodet lokat,

b) w art. 63 ustawy o dzialalnoSci ubezpieczeniowej* — papiery
warto§ciowe dluzne stanowia jedng z lokat dopuszczalnych przy
tworzeniu rezerw techniczno-ubezpieczeniowych,

c) okreslenie to jest uzywane wielokrotnie w ustawie Prawo de-
wizowe’.

* Autor jest Zastgpca Przewodniczacego Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield.

! Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz.U. z 1997 r. Nr 139, poz. 934, z p6Zn. zm.).

? Ustawa z dnia 28 lipca 1990 r. o dziatalnoéci ubezpieczeniowej (Dz.U. z 1996 .
Nr 11, poz. 62, z p6Zn. zm.).

* Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz.U. z 2002 r. Nr 141, poz.
1178).
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Przy tej okazji podkresli¢ mozna, Ze ani ustawa Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartoSciowymi‘ (,PrPapW”), ani ustawa
o funduszach inwestycyjnych’® nie uzywaja okreslenia ,,papiery warto-
Sciowe diuzne”. PrPapW uzywa jedynie okreSlenia ,,papiery warto-
$ciowe opiewajace na wierzytelnosci”. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze
papiery wartoSciowe diuzne s3 pojgciem doktrynal-
nym i zdefiniowanie czym sa jest zadaniem nauki
prawa. Wydaje si¢ jednak, ze intuicyjnie lub raczej wskutek milczg-
cej zgody doktryny, pojecia ,,papiery wartoSciowe dtuzne” i ,,papiery
warto$ciowe opiewajace na wierzytelnoSci” s3 tautologiami. A jak-
kolwiek mozna wyobrazi¢ sobie wprowadzenie réznicy pomiedzy ty-
mi pojeciami, zabieg taki pozbawiony bytby praktycznego znaczenia.

II. DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE W KODEKSIE CYWILNYM

Teoretycznie, zdefiniowanie papieréw wartoSciowych diuznych
(opiewajacych na wierzytelnosci) nalezaloby rozpoczaé od analizy
przepisow kodeksu cywilnego. Analiza przepisow kodeksu cywilne-
go dotyczacych papierdw wartoSciowych, jest jednak przedsigwzie-
ciem mocno dyskusyjnym, przynajmniej oceniajac przydatnos¢ tej
analizy dla potrzeb praktyki. Przepisy® art. 921°-921'? stanowia nie-
watpliwie pewien manifest zmian systemu politycznego i gospodar-
czego, lecz mozna zasadnie broni¢ tezy, ze tylko taka rol¢ (manife-
stu) pelnig w systemie prawa polskiego. Poniewaz nie jest to gtow-
nym przedmiotem tego artykutu, przeto zaprezentuje jedynie pod-
stawowe przyczyny, ktore legly u podstaw tej oceny. Pierwszym ele-
mentem rozwazan jest fakt popelnienia przez ustawodawcg znacza-
cego biedu przy systematyce norm dotyczacych papieré6w warto-

“ Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi (Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447 z p6z. zm.).

* Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2002 r.
Nr 49, poz. 448).

¢ Uchwalone Ustawa z dnia 28 lipca 1990 r. o zmianie ustawy — kodeks cywilny
(Dz.U. 21990 r. Nr 55, poz. 321).
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Sciowych w k.c. Z przyczyn mi nieznanych przepisy te zlokalizowa-
ne s3 w ksiedze III, tytule XXXVII, Dziale II tj. obok innych uméw
nazwanych. Wydaje si¢ wszakze, ze wbrew wrazeniu wynikajacemu
z tej systematyki, nie ma umowy nazwanej ,,papieru wartoSciowe-
go” (jakiego zreszta? Na okaziciela, imiennego, na zlecenie, dtuz-
nego czy udzialowego?). Gdyby ustawodawca chcial uregulowac
np. skrypt dluzny - jako rodzaj nazwanego papieru warto$ciowego
— sytuacja bytaby odmienna, a miejsce zapisania norm wilasciwe.
Fakt, Ze analizowane przepisy sa praktycznie martwe, czyni ten
biad nieszkodliwym dla praktyki. I jakkolwiek prezentuje tu tezg
o nieszkodliwosci tego biedu, jednak wzgledy estetyczne (jezeli
uzyjemy tego stowa dla oceny poprawnodci legislacyjnej aktu praw-
nego), wskazuja na celowo$¢ zmian.

Kodeks cywilny opisuje papiery wartoSciowe w sposob, ktdry da-
je pewna namiastke ich typizacji tj. obok oczywistego podziatu na
papiery wartoSciowe imienne, na okaziciela, na zlecenie — wprowa-
dza rozrdznienie na papiery wartoSciowe, opiewajace na wierzytel-
nodci, i inne papiery wartoSciowe. To pierwsze rozréznienie doko-
nane jest w oparciu o kryterium sposobu przenoszenia praw. Dru-
gie kryterium podziatu tj. na papiery wartoSciowe opiewajace na
wierzytelnoSci i pozostale jest w praktyce jedynie zasygnalizowane
i opiera si¢ na zalozeniu, ze terminy te moga by¢ zastosowane i ro-
zumiane apriorycznie. Tym niemniej nie jest kwestionowane w dok-
trynie, ze podziat ten jest dokonany ze wzglgdu na rodzaj praw
inkorporowanych w danym papierze warto§Sciowym.

ITI. POJECIE PAPIERU WARTOSCIOWEGO DLUZNEGO W OPOZYCJI DO
POJECIA PAPIERU WARTOSCIOWEGO UDZIALOWEGO, RZECZOWE
PAPIERY WARTOSCIOWE

Przyjecie, wzorem kodeksu cywilnego, dychotomicznej systematyki
papierdw wartoSciowych tj. podziatu na papiery warto$ciowe dtuzne —
opiewajace na wierzytelnoSci) i pozostate, nie jest jedynym mozliwym.
Skoro, jak wskazano w poprzednim punkcie, kryterium podziatu jest
rodzaj praw inkorporowanych w danym papierze warto§ciowym, to —
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nawiqzujqc do klasycznych pojeé cywilistyki — wskaza¢ nalezy na ist-
nienie praw podmiotowych wzglednych (dtuznych i ud21alowych)
i bezwzglednych — skutecznych erga omnes. Mozna np. wzorem nie-
ktorych autoréw niemieckich zaproponowa¢ trojpodziat na pa-
piery wartoSciowe diuzne, rzeczowe (okreslane tez mia-
nem towarowych) i udziatowe’. Od strony teoretyczno-prawnej
przeprowadzenie takiego podzialu jest w prawie polskim mozliwe.
Przyktadem rzeczowego papieru wartoSciowego bytyby zatem kono-
samenty i dowody sktadowe — papiery wartoSciowe uciele$niajace
prawo do danego towaru®. W przypadku dwoch powyzszych przykia-
déw rzeczowy charakter tych papierdw wartoSciowych nie jest jednak
bezdyskusyjny — niekiedy niezbedne bytoby badanie przestanki fak-
tycznej — rzeczywistej specyfikacji towaru na statku lub w domu skfa-
dowym. Doda¢ jednak nalezy, ze rzeczowe (towarowe) pa-
piery warto§ciowe poprzez zwigzanie z towarem s3
utatwieniem obrotu, lecz stosowane sg w praktyce
co do zasady miedzy profesjonalistami i nie sg
standaryzowane (nie wystgpujag w obrocie masowym w serii lub
seriach). Waga problemu, koniecznos¢ zdefiniowania pojecia np. dla
potrzeb powolanych ustaw, jest zatem ograniczona. Wydaje si¢ jed-
nak, ze ze wzglgdu na specyfike tych papieréw wartoSciowych, nalezy
z przyczyn teoretycznoprawnych jak i celowosciowych przyjac, ze sta-
nowig one szczeg6lny rodzaj papierdw wartoSciowych. Nawigzujac je-
dynie do kwestii aksjologicznych, trudno byloby zaakceptowaé inwe-
stowanie przez fundusz emerytalny, bank lub fundusz inwestycyjny
otwarty w konosamenty lub dowody sktadowe.

? Por. np. B. REHFELDT — W. ZOLLNER, Wertpapierrecht. Ein Studienbuch,
Miinchen 1975, s. 7 i 8. Autorzy ci nie utozsamiajg jednak w petni papieréw warto-
Sciowych, opiewajacych na prawa rzeczowe, z papierami warto$ciowymi towarowy-
mi. Jako przyklad papieréw wartosciowych rzeczowych podajg bowiem np. listy hi-
poteczne (Hypothekenbriefe), a towarowych — konosament i dowdd skladowy
(Lagerschein). Z analizy tekstu wynika jednak, ze papiery warto$ciowe towarowe
s3 jednak uznawane za pewien podtyp papieréw wartosciowych rzeczowych (sa-
chenrechtliche Wertpapiere).

¢ Por. dalsze rozwazania na ten temat w pkt IVb.
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IV. ANALIZA POSZCZEGOLNYCH TYPOW PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Nie jest przedmiotem niniejszego artykutu opisywanie metoda
podrecznikowg poszczegOlnych typdw papieréw wartoSciowych.
Celem ponizszych rozwazan jest ogblne przedstawienie roznych ty-
pow papieréw wartoSciowych, zaproponowanie ich typologii,
przede wszystkim za$ — szerzej przedstawic te papiery wartoSciowe,
ktorych kwalifikacja jest dyskusyjna.

A. Papiery wartoSciowe udziatowe

Papierami wartoSciowymi o charakterze korporacyjnym (udzia-
towymi) sg te, kt6re dajg uprawnionemu prawa wyko-
nywane w organach spdtki, lub wykonywane wo-
bec spdiki’. W doktrynie wyr6zni¢ tez mozna koncepcje tzw.
praw organizacyjnych — czyli wyodrebnionych z praw udzialowych
praw o charakterze niemajatkowym. W niniejszym artykule nie
przyjmuje tej konwencji. Wrecz przeciwnie — utozsamiam pojecie
praw udzialowych w znacznej mierze z tym, co okreslane bywa ja-
ko prawa organizacyjne, prawa majatkowe uznajac za prawa
o charakterze dtuznym, a nie za element praw udzialowych. Zga-
dzam si¢ tu raczej z rozumieniem M. Michalskiego, ze ,,papiery
wartoSciowe udzialowe uciele$niaja prawa podmiotowe, wyzna-
czajace pozycje akcjonariusza w spolice akcyjnej”" (a nie roszcze-
nia majatkowe wobec spotki akcyjnej — A.Ch.). Jakkolwiek odgra-
niczenie tych praw i obowigzkéw od niektérych innych moze bu-
dzi¢ watpliwosci (sporny jest np. charakter prawny obowigzku we-
zwania na akcje jako obowigzku akcjonariusza wobec innych ak-
cjonariuszy lecz realizowanego poza sp6ika), zakwalifikowanie
pewnych ich kategorii, jako praw udzialowych, jest bezporne.

° Por. T. SOikA, Charakter prawny swiadectwa uzytkowego, «Prawo Papieréw
Wartosciowych» 2001 nr 10, s. 33.

' M. MICHALSKI, Pojecie ,dokumentu akcji” a pojecie akcji w Kodeksie spotek
handlowych, «Prawo Papieréw Warto$ciowych» 2001 nr 8, s. 3.
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Przyktadowo — prawo glosu, realizowane na WZA watpliwosci ta-
kich nie budzi.

Pamietaé jednak nalezy, chociaz fakt ten jest niedoceniany, ze ak-
cje sg zroznicowane nie tylko na poziomie réznych typow akcji
w spétce akcyjnej, ale i réznych typdw akcji w zaleznoSci od osoby
prawnej. Istotne jest bowiem rozréznienie pomiedzy akcjami stano-
wigcymi tytuf uczestnictwa w spdice akcyjnej a akcjami stanowigcy-
mi tytul uczestnictwa w spoice komandytowo-akcyjnej. Paradoksal-
nie, akcje w spdice komandytowo-akcyjnej ze wzgledu na mniejszy
realnie wplyw na zarzadzenie sp6tka sa nieco blizsze papierom war-
tosciowym dluznym, pozostaja jednak, ze wzgledu na wiodacy ele-
ment korporacyjny, papierami wartoSciowymi o charakterze korpo-
racyjnym. Niezaleznie jednak od tego, czy przedmiotem naszych
rozwazan sa akcje spotki akcyjnej czy komandytowo-akcyjnej inkor-
porujgone obok praw udzialowych réwniez prawa o charak-
terze bezpos§rednio lub potencjalnie diuznym.

Wyodrebnienie tych dwoch kategorii, tj. praw diuznych bezpo-
§rednio lub potencjalnie, dokonuje si¢ wedlug nastepujacego kryte-
rium: prawa potencjalnie dtuzne to takie, ktére zwigzane z danym
papierem warto$ciowym nie daja uprawnionemu roszczenia o spef-
nienie okre§lonego §wiadczenia. Roszczenie to pojawia si¢ po spel-
nieniu okres§lonych warunkéw i wowczas prawa te uzyskuja charak-
ter bezposredni - tj. posta¢ okres§lonego roszczenia. Przyktadowo:
prawo do dywidendy, formalnie zwigzane z akcja, ma posta¢ rosz-
czenia akcjonariusza wobec spoiki jedynie wtedy, gdy spotka ta
osiagnie zysk, przeznaczony uchwalg walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy do podziatu migdzy akcjonariuszy.

Podobny charakter ma prawo poboru lub prawo do sumy likwida-
cyjnej. Opisywang sytuacje odrdzni¢ nalezy od sytuacji roszczenia
o odsetki w przypadku np. obligacji. Pomijajac szczeg6lne postacie
tego papieru warto$ciowego, np. nizej opisywane obligacje przycho-
dowe, wskaza¢ nalezy, ze np. prawo do odsetek od poczatku ma
charakter wierzytelnodci, jakkolwiek prawo do zadania spelnienia
$wiadczenia obligatariusz uzyskuje od chwili, gdy zgodnie z warun-
kami emisji moze domagac si¢ od emitenta wyptaty okreSlonej sumy
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pienieznej. Dla poréwnania — prawo do dywidendy przed jej uchwa-
leniem nie jest wierzytelnoScig przystugujaca akcjonariuszowi wo-
bec spoiki, tym bardziej nie ma zatem postaci roszczenia. Nie ulega
jednak watpliwosci, ze z papierami wartoSciowymi udziatowymi mo-
ga by¢ zwigzane roszczenia o spelnienie okreSlonego Swiadczenia
pieni¢znego, skierowane do emitenta tych papieréw wartoSciowych.
Jezeli zatem nie chcemy doprowadzi¢ do zatarcia si¢ r6zni¢ miedzy
doktrynalnie i systemowo odmiennymi pojgciami (tj. papierami
warto$ciowymi dtuznymi i udzialowymi) musimy zaakceptowac do-
sy¢ oczywistg tezg, ze inkorporowanie w papierze warto-
§ciowym udzialowym okreS§lonych wierzytelnoSci,
wystepujacych réwniez w przypadku papierdw war-
toSciowych diuznych, nie jest wystarczajaca prze-
stanka do zmiany kwalifikacji tego papieru warto-
§ciowego i uznania go za papier diuzny.

B. Papiery warto$ciowe rzeczowe (towarowe)

Z systemowego punktu widzenia zadne przepisy nie odwoluja si¢
do pojgcia papieréw wartoSciowych opiewajagcych na prawa rzeczo-
we. Powstaje zatem pytanie o cel i sens dokonania takiego wyod-
rebnienia — jak réwniez o kryteria takiego wyodrebnienia. Na po-
zOr wystarczajacym i podstawowym kryterium jest to, ze Swiadcze-
nie z danego papieru warto§ciowego ma charakter rzeczowy — do-
konuje si¢ w okre§lonych rzeczach a nie w pienigdzach. Jednak ta-
kie ujecie tego kryterium nie jest stuszne. Zgodnie z funkcjonujacy-
mi definicjami i sposobem rozumienia niektorych papieréw warto-
$ciowych zardéwno obligacja ze §wiadczeniem niepieni¢znym, jak
i niektdre typy praw pochodnych spelnialyby to kryterium. Stusznie
zatem zwraca uwage M.H. Kozifiski, ze towarowe papiery warto-
Sciowe powinny dawaé prawo do rozporzadzania towarami'' i pozo-
stawa¢ w zwigzku z okre§lonymi umowami (np. umowa sktadu,

' M. BACZYK — M.H. KOZINSKI — M. MICHALSKI — W. Pyziot. — A. SZUMANSKI —
L. WEISS, Papiery wartosciowe, Krakéw 2000, s. 451 i n.
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umowa przewozu morskiego etc.). Idac krok dalej, pozostajac
w zgodzie w przytoczonym pogladem, mozna twierdzi¢, ze towary,
z ktdrymi dany papier wartoSciowy jest zwigzany, powinny by¢ wy-
specyfikowane i zwigzane z danym papierem wartoSciowym.
Powyzsze rozwazania nie maja nic wspdlnego z koncepcja uznawa-
nia papieréw warto$ciowych za prawa skuteczne erga omnes'. Pogla-
du tego nie podzielam, utozsamia ona bowiem rozszerzenie skutecz-
nosci dochodzenia zobowigzan z papieréw wartoSciowych przez oso-
by nimi si¢ legitymujace z istnieniem nieograniczonego kregu zobo-
wigzanych (a tym zobowigzanym jest co do zasady jedynie wystaw-
ca/emitent danego papieru warto$ciowego). Najbardziej typowymi
papierami warto$ciowymi towarowymi s, jak juz wspomniano wyzej,
konosament i dowod sktadowy. Jak wynika z przepisow kodeksu
morskiego (art. 131) konosament stanowi dowdd przyjecia tadunku
w nim oznaczonego na statek w celu przewozu i jest dokumentem le-
gitymujacym do dysponowania tym fadunkiem, i do jego odbioru.
Ponadto konosament moze by¢ przeniesiony na inng osobe, ktora
przez przeniesienie nabywa uprawnienia do dysponowania fadun-
kiem i do jego odbioru. Dowdd sktadowy z kolei skonstruowany jest
na zasadach okreSlonych w przepisach ustawy o domach sktadowych
oraz o zmianie kodeksu cywilnego, kodeksu postgpowania cywilnego
1 innych ustaw”. Dowdd sktadowy wydaje sktadajacemu na jego za-
danie dom sktadowy. Dowdd sktadowy, odtaczony z ksiggi sktado-
wej, sktada si¢ z dwoch, potaczonych ze soba, lecz dajacych sie od-
dzieli¢ czesci: z rewersu (sktadowego dowodu posiadania) i warrantu
(sktadowego dowodu zastawniczego). Obie cz¢sci dowodu sktado-
wego mozna przenosié przez indos facznie albo oddzielnie. Jezeli wy-
stawiono dowdd sktadowy, do przeniesienia wiasnosci rzeczy ztozo-
nych na sktad konieczne jest wreczenie rewersu. Z kolei posiadacza

2 A. SZUMANSKI, Problem dopuszczalnosci emisji nowych typow papieréw warto-
Sciowych. Z problematyki zasady ‘numerus clausus’ papieréw wartosciowych w pra-
wie polskim, [w:] Ksigga pamigtkowa ku czci Profesora Stanistawa Wiadyki, Krakow
1996, s. 427 i n.

¥ Dz.U. z 2000 r. Nr 114, poz. 1191.
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rewersu, wykazujacego swoje prawo nieprzerwanym szeregiem indo-
sow, uwaza si¢ za wiasciciela rzeczy ztozonych na skiad. Ponadto rze-
czy zlozone na sklad, na ktore wystawiono dowdd sktadowy oraz pra-
wa przystugujace posiadaczowi rewersu lub warrantu na tych towa-
rach, nie podlegaja egzekucji, a przedmiotem egzekucji moze by¢ tyl-
ko dowod sktadowy lub jedna z jego czesci.

Oba powyzsze przyktady dobitnie wskazuja na specyfike towaro-
wych papieréw wartoSciowych i zasadno$¢ odmiennego ich traktowa-
nia, jak rowniez prowadza do tezy, Ze towarowe papiery war-
toSciowe nie sg papierami warto§ciowymi dluznymi
1 stanowia odrebng kategori¢ papierdéw wartoscio-
wych. Nie s3 rowniez papierami warto$ciowymi udzialowymi.

C. Papiery wartoSciowe diuzne
a) Obligacje

Teoretycznie, najbardziej typowym papierem warto$ciowym diuz-
nym s3 obligacje. Juz jednak po pobieznej analizie niektorych typow
tego papieru wartoSciowego powstaé mogg pewne watpliwoSci.
Zgodnie z przepisami ustawy o obligacjach, obligacja jest papierem
warto§ciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze
jest dtuznikiem wiasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje
sie wobec niego do spetnienia okreslonego §wiadczenia. Swiadcze-
nie to moze mieé charakter pieni¢zny lub niepieni¢zny. Jakkolwiek
w typowym przypadku emitent obligacji zobowigzany jest do zwrotu
wloZonego przez obligatariusza kapitatu z odsetkami — mozliwe jest
réwniez, ze w zamian za zwrot kapitatu obligatariusz otrzyma jakie§
inne Swiadczenie np. ustugg, rzecz lub prawo.

Mozliwe jest ponadto, ze warto$¢ §wiadczefn uzyskanych przez
obligatariuszy w zamian za to, co zostalo §wiadczone, bedzie inna
(np. znacznie nizsza), anizeli to, co byto przez nich §wiadczone.
W tych najbardziej jaskrawych przypadkach powstaje wrgcz pyta-
nie, czy tego typu obligacje nie stanowig jakiego$ szczeg6lnego ro-
dzaju papieréw wartoSciowych nie mieszczacych si¢ w kategorii pa-
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pieréw wartoSciowych dluznych. Szczegblnymi przypadkami obli-
gacji sa tzw.:

1) obligacje zamienne, ktdre daja prawo do ich zamiany na akcje,

2) obligacje z prawem pierwszenstwa, ktore umozliwiaja nabycie ak-
cji z pierwszenstwem przez dotychczasowych akcjonariuszami spoiki,

3) obligacje z prawem do udzialu w zysku spoiki,

4) obligacje przychodowe, polegajace na tym, ze emitent ograni-
cza w tresci obligacji swoja odpowiedzialno$¢ za zobowigzania wy-
nikajace z tych obligacji do kwoty przychod6w lub warto$ci majatku
przedsigwzigcia, do ktorych obligatariuszowi stuzy prawo pierw-
szefnstwa. Obligacje te moga przyznawac obligatariuszowi prawo do
zaspokojenia swoich roszczen z pierwszefistwem przed innymi wie-
rzycielami emitenta:

* z calodci albo z czgsci przychodow lub z caloSci albo czgsci ma-
jatku przedsigwzieé, ktdre zostaly sfinansowane ze Srodkéw uzy-
skanych z emisji obligacji lub

* z calo$ci albo z czesci przychoddw z innych przedsigwzi¢é okre-
Slonych przez emitenta.

Emitentami obligacji przychodowych moze by¢ jedynie ograni-
czony krag podmiotow — w szczegdlnosci jednostki samorzadu tery-
torialnego, jak réwniez spoiki akcyjne i spéiki z o0.0., powigzane
z jednostkami samorzadowymi kapitatowo lub poprzez koncesje
lub wykonywane zadania o charakterze uzytecznosci publiczne;j.

Niezwykle szeroka definicja pojgcia obligacji pozwala nawet na
postawienie pytania o mozliwo$¢ emisji obligacji, w warunkach kt6-
rej okreslono, ze zwrot §wiadczenia gldwnego nie jest w ogble ko-
nieczny (np. tzw. ,wieczne obligacje” emitowane czasami na zagra-
nicznych rynkach finansowych). Jest to problem dyskusyjny i wykra-
czajacy poza ramy tematyczne niniejszego tekstu — jest to kwestia
analizy — czy tego typu uksztaltowanie treSci obligacji nie jest
sprzeczne z naturg tego stosunku prawnego. W mojej opinii nie, lecz
jedynie pod warunkiem precyzyjnego uksztaitowania stosunku praw-
nego - tj. takiego ktory stwierdza, ze zobowigzanie emitenta nie mo-
ze by¢ nieograniczone czasowo i musi on mie¢ mozliwo$¢ wypowie-
dzenia umowy tj. ,,zamknigcia” relacji prawnych mi¢dzy nim a obli-
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gatariuszem. Przy czym powinno to nastgpi¢ albo po uplywie okre-
Slonej liczby okresdw odsetkowych, albo za zaptatg okreSlonej sumy.

b) Listy zastawne

Wéréd listéw zastawnych wyr6zni¢ mozna kategorie hipoteczne-
go 1 publicznego listu zastawnego. Hipoteczny list zastawny jest pa-
pierem warto$ciowym imiennym lub na okaziciela, ktérego podsta-
we emisji stanowig wierzytelnoSci banku hipotecznego zabezpie-
czone hipotekami. Z kolei publiczny list zastawny jest papierem
warto$ciowym imiennym lub na okaziciela, ktérego podstawe emi-
sji stanowig wierzytelnoSci banku hipotecznego z tytutu kredytow
zabezpieczonych przez instytucje publicznoprawne polskie i mig-
dzynarodowe, jak rowniez kredyty udzielone takim instytucjom.

Listy zastawne uprawniaja do §wiadczef pienig¢znych, ktdre pole-
gaja na wyplacie odsetek i wykupie tych papieréw wartoSciowych.
Wbrew nazwie, sugerujacej pewne powigzania z papierami warto-
Sciowymi towarowymi (opiewajacymi na prawa rzeczowe), listy za-
stawne sg typowymi papierami warto$ciowymi dtuznymi — wszelkie
elementy prawno-rzeczowe dotycza bowiem tylko jednej z katego-
rii tych papieréw wartosciowej (hipotecznych listow zastawnych) —
i to jedynie w sferze zabezpieczen.

c¢) Bankowe papiery wartoSciowe

Bankowe papiery wartoSciowe to rowniez typowe papiery warto-
$ciowe diuzne stuzace gromadzeniu przez banki srodkéw pieni¢z-
nych w zlotych lub w innej walucie wymienialnej. Sposéb legislacyj-
nego uksztaltowania tych papieréw wartosciowych moze spowodo-
waé pewne watpliwoSci zwlaszcza w zakresie ich typologii. Nie jest
w szczegdlnosci do kofica jasne, czy przepisy o bankowych papie-
rach wartoSciowych zawarte w ustawie Prawo bankowe tworza je-
den, szczegllny, nazwany typ papieru wartoSciowego (,,bankowy
papier wartoSciowy”) czy tez w zakresie szeroko rozumianej insty-
tucji ,,bankowego papieru wartoSciowego” mozliwa jest kreacja
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roznego typu papierdw warto$ciowych. Wbrew gloszonym czasem
w literaturze pogladom sktaniam si¢ do uznania bankowego papie-
ru wartoSciowego za typ nazwany papieru wartoSciowego. Poglad
ten uzasadni¢ mozna dwoma argumentami: legislacyjnym i porow-
nawczym®. Argument legislacyjny wyprowadzam z art. 90 Prawa
bankowego. Zgodnie z tym przepisem bankowy papier warto§ciowy
zawiera w nazwie wyrazy ,bankowy papier wartoSciowy”. Przepis
ten okre§la réwniez bardzo dokladnie tre§¢ papieru — pomijajac
oczywiscie bankowy papier w formie zdematerializowanej dopusz-
czalny réwniez w prawie bankowym. Jest to typowy zabieg legisla-
cyjny zmierzajacy do okreslonej kategorii nazwanego papieru war-
tosciowego (por. regulacje weksli, czekéw lub obligacji).
Nasuwajacy si¢ — jako podstawowy — argument, ze bankowy papier
wartoSciowy moze by¢ uksztaltowany w sposob bardzo rézny (np. roz-
ne waluty, terminy platnosci i wyptaty odsetek) fatwo obali¢ wskazu-
jac, ze np. zakres mozliwych regulacji obligacji ujgty by¢ moze znacz-
nie szerzej. Mozna by oczywiScie wysuwal tezg, ze ustawodawca
uznal, ze numerus clausus istnieje w ramach obligacji i bankowych pa-
pierdw wartoSciowych, przypominatoby to jednak nieco zdefiniowa-
nie koloru w modelu Forda T*. Trawestujac to znane powiedzenie:
»moze by¢ dowolna obligacja, pod warunkiem ze bytaby obligacja”.
Niezaleznie od powyzszych dywagacji bankowy papier warto$ciowy
pozostaje typowym papierem warto$ciowym dtuznym — nie inkorpo-
ruje zadnych praw o charakterze prawnorzeczowym lub udzialowym.

d) Inne papiery wartoSciowe diuzne

Poniewaz celem tego artykutu nie jest opis wszelkiego typu papie-
row wartoSciowych, wspomnie¢ jedynie mozna o innych postaciach ty-

" Podobnie M. MICHALSKI, Konstrukcje bankowych papieréw wartosciowych
w Swietle zasady numerus clausus papieréw wartosciowych w prawie polskim, «Prawo
Bankowe» 1998 nr 2,s.431in.

* Jak méwit Henry Ford - ,,Ford moze mieé kazdy kolor, pod warunkiem, ze
jest to kolor czarny”. ‘
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powych papierdw wartoSciowych dtuznych, ktére wydaja si¢ nie rodzi¢
szczegblnych watpliwosci z punktu widzenia tematu tego artykutu. Pa-
pierami tymi s3 np. skarbowe papiery wartoSciowe, weksle i czeki.

D. Papiery wartoSciowe diuzne hybrydalne

Szczegdlnie ciekawymi, z punktu widzenia niniejszego artykutu,
s3 papiery wartoSciowe wykazujace znaczne nasycenie elementdw
korporacyjnych lub quasi korporacyjnych. Te papiery wartoSciowe
sa jednocze$nie waznym Zrddiem lokat dla funduszy emerytalnych
i innych podmiotéw dokonujgcych lokat w papiery warto$ciowe.
Papierami wartoSciowymi najbardziej dyskusyjnymi sg kwity depo-
zytowe i niektore podtypy certyfikatow inwestycyjnych.

a) Kwity depozytowe

Kwitem depozytowym jest papier wartoSciowy wystawiony przez
instytucje finansowg (z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej, pafistwa czlonkowskiego lub pafistwa nalezacego do OECD)
poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zwigzku z akcjami do-
puszczonymi do publicznego obrotu albo akcjami wyemitowanymi
poza tym terytorium, albo na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
w zwigzku z akcjami wyemitowanymi poza tym terytorium. Kwit de-
pozytowy emitowany jest na podstawie pisemnej umowy z emiten-
tem akcji zapewniajacej mozliwos$¢ zamiany tego papieru wartoscio-
wego na akcje w proporcji okreS§lonej w umowie, przejscie na wiasci-
ciela tego papieru wartoSciowego praw majatkowych stanowigcych
pozytki z akcji lub ich réwnowartosci oraz mozliwo$¢ wydania przez
wlasciciela tego papieru wartoSciowego jego wystawcy wigzacej dys-
pozycji co do sposobu glosowania na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy. Celem emisji kwitdw depozytowych jest umozliwienie przez
podmioty zagraniczne (z punktu widzenia siedziby emitenta) naby-
wanie i obrot papierami wartoSciowymi inkorporujacymi posrednio
prawa z papierdw wartoSciowych, stanowigcych podstawe emisji kwi-
tow depozytowych — na lokalnym rynkach tych podmiotéw.
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Ustawodawca w sposob wyrazny wiacza pojecie kwitu depozyto-
wego do pojecia papieréw wartoSciowych udzialowych. Zgodne
z przepisem art. 150 PrPapW obowiazki informowania o nabywa-
niu lub zbywaniu znacznych pakietow akcji stosuje si¢ odpowiednio
w przypadku nabycia lub zbycia obligacji zamiennych na akcje sp6i-
ki publicznej, kwitéw depozytowych, jak réwniez innych papieréw
wartoSciowych, z ktérych wynika prawo lub obowigzek nabycia ak-
cji spotki publicznej. Ustawodawca, w pewnym zakresie, uznaje za-
tem kwity depozytowe za réwnowazne akcjom. Zgodnie z przepi-
sem art. 158a PrPapW kwity depozytowe wystawione w zwigzku
z akcjami spdiki publicznej uwaza si¢ za papiery wartoSciowe
uprawniajace do wykonywania prawa glosu z takiej liczby akcji tej
spoiki, jakg posiadacz kwitu depozytowego moze uzyska¢ w wyniku
zamiany kwitow depozytowych na te akcje.

Charakterystyczng cechg kwitu depozytowego jest zatem mozli-
woS¢ poSredniego wykonywania praw o charakterze
korporacyjnym. Ze wzgledu na ocen¢ charakteru prawnego tego
papieru wartoSciowego podkres§lenia wymaga owa poSrednio$¢ wyko-
nywania praw korporacyjnych. Poniewaz papier warto$ciowy inkor-
poruje pewne relacje o charakterze kontraktowym, pamigtac nalezy,
ze wszelkie wykonywanie obowigzkéw o charakterze korporacyjnym
to realizacja obowigzkéw o charakterze kontraktowym przez osobe
uprawniong z papieru wartoSciowego udziatowego (np. akcji) wobec
posiadacza kwitu depozytowego. Oznacza to, ze posiadacz kwitu
depozytowego nie ma zadnego prawa udzialowego
skutecznego wobec spoiki, lecz jedynie prawo do z3-
dania okre§lonego zachowania (§wiadczenia) od emi-
tenta kwitu depozytowego. Wynika z tego, ze pomimo stoso-
wanych przez ustawodawce fikcji prawnych - kwit depozytowy
jest dfuznym papierem wartoSciowym.

b) Certyfikaty inwestycyjne

Certyfikaty inwestycyjne to papiery wartoSciowe emitowane
przez fundusze inwestycyjne zamkni¢te, mieszane i zamknigte spe-
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cjalistyczne. Co do zasady inkorporuja one uprawnienia ich posia-
daczy zwigzane z uczestnictwem w funduszach inwestycyjnych. Cer-
tyfikaty inwestycyjne danego funduszu reprezentuja jednakowe
prawa majgtkowe. Swoboda umarzania certyfikatéw, w zaleznoSci
od typu funduszu, wigze si¢ z réznego typu ograniczeniami. Certy-
fikaty inwestycyjne w funduszu inwestycyjnym zamknig¢tym upraw-
niajg ich posiadacza, o ile posiada je w liczbie co najmniej 5% wy-
emitowanych, do uczestnictwa w radzie inwestoréw bedacej orga-
nem kontrolnym funduszu. Rada inwestoréw kontroluje realizacje
celu inwestycyjnego funduszu inwestycyjnego zamknigtego i polity-
ki inwestycyjnej oraz przestrzeganie ograniczefi inwestycyjnych.
W tym celu cztonkowie rady inwestorow moga przegladac ksiegi
i dokumenty funduszu oraz zagda¢ wyjasnien od towarzystwa.
Ponadto w przypadku stwierdzenia nieprawidiowosci w realizo-
waniu celu inwestycyjnego, polityki inwestycyjnej lub w przestrzega-
niu ograniczen inwestycyjnych, rada inwestorow wzywa towarzystwo
do niezwlocznego usunigcia nieprawidiowoSci oraz zawiadamia
o nich Komisj¢ Papier6w Warto$ciowych i Gield. Rada inwestorow
moze réwniez, w przypadkach wskazanych w statucie, postanowic
o rozwigzaniu funduszu inwestycyjnego zamknig¢tego. Rada inwe-
stordw rozpoczyna dziatalno$¢, gdy zechce w niej uczestniczy¢ co
najmniej trzech uczestnikdéw posiadajacych co najmniej 5% liczby
certyfikatow kazdy. Z kolei w specjalistycznych funduszach inwesty-
cyjnych zamknietych funkcjonuja certyfikaty dajace prawo do gtosu
na tzw. zgromadzeniu inwestoréw. Statut funduszu moze okre§lac,
ze certyfikaty inwestycyjne imienne sg uprzywilejowane w zakresie
prawa glosu, z tym ze jednemu certyfikatowi mozna przyznac nie
wiecej niz dwa glosy. Z formalnego punktu widzenia wyzej opisane
papiery warto$ciowe mieszczg si¢ w kategorii udziatowych papierdéw
warto$ciowych. Daja one bowiem prawo do udziatu i wykonywania
praw glosu w organach oséb prawnych. Mozna zatem uzna¢, ze cer-
tyfikaty inwestycyjne funduszu zamknigtego i specjalistycznego za-
mknigtego s3 papierami warto$ciowymi udzialowymi. Obraz ten
komplikujg dwie kwestie — po pierwsze, kwestia dochodu i wyptaty
tego dochodu; po drugie, uprawnienie do zagdania umorzenia, przy-
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stugujace posiadaczowi certyfikatu inwestycyjnego funduszu mie-
szanego wzgledem jego emitenta. Podsumowujac wydaje sig, ze
certyfikaty inwestycyjne funduszu mieszanego sg pa-
pierami warto$§ciowymi dluznymi', podczas gdy certy-
fikaty inwestycyjne pozostatych typow funduszu (za-
mknigtego i specjalistycznego zamknigtego) maja
charakter papieré6w wartoSciowych udziatowych.

E. Prawa pochodne

Zgodnie z przepisem art. 3 ust. 3 PrPapW prawa pochodne to pa-
piery warto$ciowe, ktoérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio
od ceny papieréw wartoSciowych, o ktérych mowa w art. 32 ust.
112 PrPapW. Podstawowymi typami praw pochodnych w obrocie s3
opcje, warranty i transakcje terminowe. Stworzenie jednolitej, pelnej
definicji praw pochodnych wydaje si¢ niemozliwe podobnie jak pre-
zentacja mozliwych podzialéw. Rozgraniczy¢ jednak nalezy szczegdl-
nie prawa pochodne z rozliczeniem rzeczywistym i prawa pochodne
z rozliczeniem finansowym. W zalezno$ci od rodzaju prawa pochod-
nego Swiadczeniem z praw pochodnych z rozliczeniem rzeczywistym
jest przeniesienie okreSlonej wlasnoSci rzeczy lub tez pieni¢dzy. Nie-
zaleznie jednak od tego, czy mamy do czynienia z dostawg fizyczng
czy z rozliczeniem gotéwkowym, istnienie praw pochodnych nie jest
uzaleznione od tego, czy osoba zobowigzana posiada czy tez nie po-
siada tzw. instrument bazowy. Teza ta jest oczywista w przypadku
praw pochodnych z rozliczeniem gotéwkowym, gdzie instrument ba-
zowy jest jedynie wyznacznikiem wartoSci Swiadczenia.

' Natura prawna certyfikatéw inwestycyjnych w prawie niemieckim jest bar-
dziej sporna. Sg one bowiem uwazane przez cz¢$é doktryny za papiery warto$cio-
we rzeczowe. Wynika to jednak ze specyfiki uregulowan niemieckich, a w szcze-
gblnodci z faktu, ze jednym z rozwigzan konstrukeji funduszu inwestycyjnego jest
tzw. rozwigzanie wspoiwtasnosciowe (Miteigentumslosung). W rozwigzaniu tym
posiadaczowi certyfikatu przystuguje formalnie prawo wspdtwiasnosci — na zasa-
dach zblizonych do polskiej wspdlnosci tacznej) portfela papieréw wartosciowych
funduszu. Por. B. REHFELDT — W. ZOLLNER, op. cit., s. 8.
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Prawa pochodne nie zaliczaja si¢ zatem do tzw papierdw warto-
$ciowych towarowych (rzeczowych), nie inkorporujg réwniez i praw
udziatowych. Wydawac by si¢ zatem mogto, ze sa one (prawa po-
chodne) typowymi papierami warto$ciowymi dfuznymi. Jednak ta-
kie jednorodne podejécie wydaje si¢ by¢ bigdne. Biorac pod uwage
ich funkcje i typowe postacie wyrdzni¢ mozna papiery wartosciowe,
ktore charakteryzuja si¢ tym, ze w ich konstrukcji przewidzie¢ moz-
na emitenta (np. warranty opcyjne) i takie, w ktoérych nie mozna go
zidentyfikowaé (klasyczne opcje i transakcje terminowe). W przy-
padku transakcji terminowych, zwlaszcza tych z rozliczeniem finan-
sowym, kazda osoba, bgdaca strong takiej transakcji, moze znajdo-
wac si¢ na pozycji krotkiej i na pozycji diugiej (by¢ zobowigzana lub
uprawniona), przy czym stan ten moze si¢ zmienia¢ wielokrotnie
w czasie, gdy umowa jest zawarta. Biorac zatem pod uwage powyz-
sze czynniki, analizujac réwniez funkcje ekonomiczne praw pochod-
nych, uznaé¢ mozna, ze prawa pochodne nie s3 papierami
warto§ciowymi diuznymi - przynajmniej w znaczeniu,
jakie nadaje ustawodawca temu pojeciu w wigekszoSci
ustaw, gdzie ono funkcjonuje. Do praw pochodnych kla-
syczne podzialy nie znajdujg zastosowania, same zresztg prawa po-
chodne sg uwazane za papiery warto$ciowe jedynie jako wynik pew-
nej konwencji, przyjetej i stosowanej jedynie na gruncie PrPapW.

V. PAPIERY WARTOSCIOWE DLUZNE — WNIOSKI

Ustawodawca, postugujac si¢ pojeciem papierdw wartoSciowych
dtuznych, nie definiuje explicite konkretnych typéw papieréw war-
tosciowych (np. obligacji) jako dtuznych wiasnie. Podporzadkowa-
nie ich zatem do okre§lonego podtypu papieréw wartoSciowych
diuznych nastapié¢ moze jedynie w drodze analizy pojgcia i interpre-
tacji prawa. Zdefiniowanie charakteru prawnego niektorych typow
papierow wartoSciowych o charakterze hybrydowym (tj. Iaczacych
cechy papierdw wartoSciowych diuznych i udziatowych) jest zada-
niem nietatwym. Ponizej chce przedstawi¢ ogdlne wnioski wyptywa-
jace z powyzszych rozwazan:
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1) Po pierwsze, jezeli w danym papierze wartoSciowym wspot-
istnieja elementy o charakterze udzialowym i o charakterze dtuz-
nym, papier ten powinien by¢ uwazany za papier wartoSciowy
udzialowy.

2) Fakt, ze dany papier wartoSciowy daje uprawnienie do zamia-
ny go na papier wartoéciowy udzialowy, jak réwniez ze stanowi
konstrukcje pozwala] aca jego posiadaczowi uzyskiwa¢ ekonomicz-
ne korzysci rownowazne wynikajgcym z papieru wartoSciowego po-
wigzanego — nie wylacza diuznego charakteru tego (zamienianego)
papieru.

3) Mozliwos¢ wykonywania w sposOb zbiorowy niektOrych
uprawnien z papieru wartosciowego, w szczegdlnosci poprzez uzy-
cie formy uchwaly (np. zgromadzenia obligatariuszy w niektorych
systemach prawnych lub rady inwestor6w w funduszu inwestycyj-
nym zamknietym), nie wylacza dtuznego charakteru danego papie-
ru wartosciowego.

4) Wyrdéznikiem pozwalajacym na okreSlenie pa-
pieru wartoSciowego jako papieru wartoSciowego
dluznego jest to i jedynie to, czy posiadaczowi pa-
pieru warto§ciowego przystuguje wobec emitenta
roszczenie o odkupienie (wykupienie, umorzenie)
danego papieru wartoSciowego. Istotne jest, ze kwo-
ta wykupu nie musi byé¢ tozsama z warto§ciag nomi-
nalng danego papieru wartoSciowego. W pewnych
okolicznos§ciach kwota ta moze by¢ nawet nizsza.
Istnienie lub nie w konstrukcji papieru wartoSciowe-
go §wiadczen o charakterze difuznym lub korporacyj-
nych nie ma decydujacego znaczenia z punktu wi-
dzenia oceny charakteru prawnego papieru warto-
§ciowego jako papieru diuznego.

Mam oczywiScie §$wiadomo$¢, ze stosunkowo krotki artykut nie
moze daé pelnej odpowiedzi na pytanie w nim postawione tj. o cha-
rakter prawny papieru wartoSciowego diuznego. Tezy postawione
w artykule nalezy zatem traktowa¢ jedynie jako hipotez¢ roboczq,
ktdra powinna by¢ zweryfikowana w toku dalszej dyskusji.
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DEFINITION OF DEBT SECURITIES
Summary

The main subject of this article is the definition of debt securities in
Polish civil law. This expression (,debt securities”) used in many parlia-
ments bills, was not defined on the level of the parliaments bill. Especially
in cases of so called ,hybrid securities” (securities with the mixed legal na-
ture) there is a necessity to analyze and define their legal nature. This ar-
ticle gives a very short overview on the different types of securities and
proposes their systematical classification. The main conclusion of this ar-
ticle is: either in the case of the mixed nature of securities, the right to de-
mand from the issuer to withdraw securities (to pay for them or exchange
them into a different type of securities) determines the legal nature of se-
curities as debt securities.



