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1. WstTEP

Od momentu wprowadzenia do kodeksu cywilnego art. 921° do 921,
uwazanych za ,,cze$¢ ogdlng prawa papieréw wartosciowych”, w pol-
skiej doktrynie prawa prywatnego ma miejsce zywiotowa dyskusja’
w przedmiocie zasadnosci tezy o obowigzywaniu zasady numerus clau-
sus papieréw wartosciowych. Kodeks cywilny nie rozstrzyga bowiem,
czy dokument moze by¢ uznany za papier wartosciowy tylko wowczas,
gdy ustawa nadaje mu taki charakter®. Mimo bogatej literatury materia
ta obfituje w watpliwosci i kontrowersje, a wiele jej aspektéw nie zostato

! Por. A. CHLOPECKI, Czy w prawie polskim obowigzuje zasada ‘numerus clausus’

papieréw wartosciowych, «Przeglad Sadowy» 2/1994, s. 32-41; M. MICHALSKI, Zasada
‘numerus clausus’ w prawie papierow wartosciowych, «Przeglad Sadowy» 11-12/1995;
A. SZPUNAR, Podstawowe problemy papieréw wartosciowych «PiP» 46.2/1991, s 13-
25; P. MACHNIKOWSKI, ‘Numerus clausus’ papieréw wartosciowych inkorporujgcych
wierzytelnosci, «PiP» 55.8/2000, s. 53-65; A. SZUMANSKI, Problem dopuszczalnosci
prawnej emisji nowych typow papierow wartosciowych. Z problematyki zasady ‘numerus
clausus’ papierow wartosciowych w prawie polskim, [w:] Studia z prawa gospodarczego
i handlowego. Ksiega pamigtkowa ku czci Profesora Stanistawa Wlodyki, Krakow 1996,
S. 427- 444.
> 'W. CzACHORSKI, Zobowigzania. Zarys wyktadu, Warszawa 2009, s. 589.
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dotychczas wyjasnionych. Ze wzgledu na znaczenie przedmiotowej
problematyki dla obrotu cywilnoprawnego, pozadane zdaje si¢ by¢ roz-
strzygniecie zasadnosci przyjmowania zasady numerus clausus papieréw
wartosciowych jako generalnej zasady prawa prywatnego. W niniejszym
artykule autor pragnie podzieli¢ si¢ kilkoma refleksjami, ktére pozwola
nalepsze zbadanie i poznanie przedmiotowej materii. Niektore niepod-
noszone dotad argumenty powinny przyczynic sie do rozwigzania czesci
watpliwosci istniejacych na gruncie dotychczasowego stanu dyskursu.
W opinii autora artykutu, kluczowa dla zrozumienia i wyjasnienia za-
gadnienia jest analiza istoty instytucji papieru wartosciowego poprzez
skupienie si¢ na jego zywotnych elementach.

2. POIFZCIE PAPIERU WARTOSCIOWEGO W PRAWIE POLSKIM

Polski system prawny nie definiuje pojecia papieru warto$ciowego
tak, jak czyni to np. szwajcarski kodeks zobowigzan z 1911 roku’. Nie ma
takze przepisu bedacego odpowiednikiem art. 225 Kodeksu zobowig-
zan® z 1933 roku’, regulujacego instytucje zapisu dtugu na okaziciela®.
W szczegdlnosci nie mozna przyznac takiej cechy legalnej definicji
zawartej w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami

*  Por. art. 965 szwajcarskiego Obligationenrecht, zgodnie z ktérym ,Wertpapier

ist jede Urkunde, mit der ein Recht derart verkniipft ist, dass es ohne die Urkunde
weder geltend gemacht noch auf andere tibertragen werden kann’. Tekst dostepny na
stronie internetowej http://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation /19110009 /
index.html (dostep 30 listopada 2014 r.).

*  Brak odpowiednika art. 225 KZ w Kodeksie cywilnym uzywany bywa jako
argument na rzecz zasady numerus clausus papierow wartosciowych. Por. dyskusje
odnosénie do zasady numerus clausus w literaturze polskiej wskazanej w przypisach
niniejszej pracy.

® Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdziernika 1933 r. —
Kodeks zobowigzan, Dz.U. Nr 82, poz. 598.

¢ Instytucja zapisu dtugu na okaziciela, przesadzajaca wyraznie mozliwo$¢ in-
korporacji zobowigzania w dokumencie, wystepuje natomiast w prawie niemieckim
(Schuldverschreibung auf den Inhaber). Por. § 793 i n. BGB. Doste¢pne m.in. na http://
www.gesetze-im-internet.de/bgb (dostep 30 listopada 2014r.).
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finansowymi’, zgodnie z ktdrg za papiery warto$ciowe uwaza sie akcje,
prawa poboru w rozumieniu KSH®, prawa do akcji, warranty subskryp-
cyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwesty-
cyjne i inne zbywalne papiery wartosciowe, w tym inkorporujace prawa
majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akgji lub z zaciag-
niecia dlugu, wyemitowane na podstawie wlasciwych przepiséw prawa
polskiego lub obcego, a takze prawa pochodne, przez ktére rozumie si¢
inne zbywalne prawa majatkowe, ktore powstaja w wyniku emisji, inkor-
porujace uprawnienie do nabycia lub objecia papieréw wartosciowych
wymienionych powyzej lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia
pieni¢znego. Przywotana definicja zostata skonstruowana bowiem na
potrzeby prawa rynku kapitalowego’, charakteryzujacego si¢ wlasnymi
cechami i prawidfowosciami. W doktrynie pojawily si¢ glosy, iz przepis
ten sankcjonuje wyraznie zasade numerus clausus papierdw wartoscio-
wych'’. Jak stwierdza M. Romanowski'!, w takim ujeciu ustawa o obro-
cie instrumentami finansowymi definitywnie przesadzita spor wokot
zasady numerus clausus papierow wartosciowych, toczony w $wietle
uchylonego Prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi'’.
Czy rzeczywiscie jednak z przepisu tego wynika zasada numerus clausus
papieréw wartosciowych? Wydaje sie, ze taki wniosek jest zbyt daleko
idacy, poniewaz ustawa o obrocie instrumentami finansowymi zostala
stworzona na potrzeby publicznego obrotu papierami warto$ciowymi
(czy tez ogolnie instrumentami finansowymi), w zwigzku z czym trudno

7 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U.

Nr 183, poz. 1538 ze zm.

®  Ustawa z dn. 15 wrze$nia 2000 r.- Kodeks Spétek handlowych, Dz.U. Nr 94, poz.
1037 ze zm.

°  Podobnie, na gruncie ustawy z dn. 22 marca 1991 r. - Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych, A. Szumanski, ktory
stwierdza iz definicja w tej ustawie zostala sformulowana na uzytek obrotu publicznego.
Por. A. SzuMAXsKI, Problem dopuszczalnosci prawnej emisji nowych..., s. 435.

1% M. ROMANOWSKI, [w:] System Prawa Prywatnego, XVIII: Prawo papieréw war-
tosciowych, red. A. SZumANsKI, Warszawa 2010, s. 149 i n.

1 Tbidem, s. 149.

12 Ustawa z dn. 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami war-
to$ciowymi, Dz.U. Nr 118, poz. 754 ze zm.
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na jej podstawie wyprowadzac twierdzenia natury ogélnej, majace za-
stosowanie do calego systemu prawa prywatnego. K. Zacharzewski pod-
kresla, ze aktualnie tradycyjne (dokumentowe) papiery wartosciowe nie
s3 przedmiotem obrotu gieldowego, chociaz regulacje prawa gietdowego
pozostawiaja miejsce dla dokumentowych papieréw wartosciowych (por.
art. 5 ust. 3 oraz art. 6 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi)"’.
Sporne wydaje si¢ nawet, czy definicja papieréw warto$ciowych, stwo-
rzona na potrzeby prawa rynku kapitalowego, pozwalalaby na przyje-
cie zamknietego katalogu papieréw wartosciowych jedynie w zakresie
objetym ustawg o obrocie instrumentami finansowymi'*. W doktrynie
napotka¢ mozna takze twierdzenia, iz definicja papieréw wartoscio-
wych w tej ustawie ma charakter pélzamkniety, tzn., ze mozliwe jest
tworzenie ,nienazwanych” typdw papieréw wartosciowych, lecz jedynie
w zakresie praw pochodnych'®. Nie rozstrzygajac kwestii zamknietego
czy tez otwartego charakteru definicji z art. 3 pkt. 1, nalezy stwierdzi¢, iz
ustawa ma charakter ustawy specjalnej, stanowiacej wyraz publicyzacji
prawa prywatnego. Ustawodawca czgsto na potrzeby prawa publicznego
wprowadza definicje autonomiczne, czasem nawet odbiegajace od po-
wszechnego czy tez semantycznego rozumienia definiendum. Biorac pod
uwage, ze obecne prawo rynku kapitalowego stanowi hybryde prawa
prywatnego i publicznego, nie sposob z zawartych tam definicji legal-
nych czyni¢ zasad rzadzacych calym porzadkiem prawa prywatnego.
Aby wypowiedzie¢ si¢ w przedmiocie zasadnosci tezy o obowigzywaniu
zasady numerus clausus papieréw warto$ciowych, konieczne zdaje si¢
odtworzenie, w oparciu o caly system prawa cywilnego i jego aksjologie,

13 K.ZACHARZEWSKI, Prawo gietdowe, Warszawa 2010, s. 177.

* Niewykluczone jest bowiem twierdzenie, ze sformulowanie ,wyemitowane
na podstawie wlasciwych przepiséw prawa polskiego” z art. 3 pkt 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi mogtoby odnosi¢ sie do przepiséw ogélnych Kodeksu
cywilnego, tak jak odnosi si¢ do przepiséw ogdlnych prawa obcego. Niemniej jednak
doktryna zdaje si¢ opowiadac przeciwko takiemu rozumieniu art. 3 pkt 1. Por. K. Za-
RADKIEWICZ, [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. WIERZBOWSKI,
L. SoBOLEWSKI, P. WAJDA, Warszawa 2012, s. 645.

> A. CHLOPECKI, Publiczny obrét i instrumenty finansowe- redefiniowanie pod-
stawowych pojec prawa rynku kapitatowego, «Przeglad Prawa Handlowego», 11/2005,
s. 44.
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pojecia papieru wartosciowego. Zgodzic sie nalezy takze z tezg, iz do-
niosto$¢ omawianego zagadnienia ogranicza si¢ tylko do tzw. niepub-
licznego obrotu papierami warto$ciowym®.

3. ISTOTA PAPIERU WARTOSCIOWEGO

Genezy, a zarazem uzasadnienia dla instytucji papieru wartoscio-
wego nalezy dopatrywa¢ si¢ w mankamentach podstawowych zasad
porzadku legitymacyjnego. Przez porzadek legitymacyjny - jak pisze
E. Zoll - rozumie si¢ zesp6l regut dotyczacych obowigzkow i uprawnien
dluznika zwigzanych z weryfikacja uprawnienia osoby, domagajace;j
sie $wiadczenia na podstawie stosunku prawnego, ktéry dtuznika do
takiego $wiadczenia zobowigzuje'”. Zatem porzadek legitymacyjny to
materialnoprawne reguly prawa zobowigzan dotyczace sposobu wyka-
zywania uprawnien i obowiazkéw wobec zobowigzanego. Jak normalnie
ksztaltuje sie relacja pomiedzy dtuznikiem a wierzycielem? Czy w sto-
sunku do dluznika wierzyciel ma obowiazek wykazac¢ swoje upraw-
nienie? Wedlug ogélnych zasad porzadku legitymacyjnego to dtuznik
obowiazany jest zna¢ swojego wierzyciela i $wiadczy¢ mu najpozniej
z chwilg wymagalnosci swojego zobowigzania'®. Wierzyciel nie musi
udowadnia¢, ze jest uprawniony do odbioru §wiadczenia. Co wiecej,
dluznik nie moze zazada¢, aby wierzyciel udowodnil, iz jest jego wierzy-
cielem. Innymi stowy, dtuznik w momencie nadejécia terminu spetnienia

* P. MACHNIKOWSKI, ‘Numerus clausus’ papieréw..., s. 56. Autor zauwaza, ze

zgodnie z art. 3 ustawy z 21 sierpnia 1997 — Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi, zawarta w niej regulacja odnosi si¢ tylko do papieréw wartosciowych
wyemitowanych na podstawie wlasciwych przepisow, ,co kaze przyjaé, ze ewentualne
nowe postacie papieréw warto$ciowych, emitowanych w ramach swobody uméw, nie
moga by¢ przedmiotem publicznego obrotu”. Spostrzezenie to pozostaje aktualne na
gruncie obecnie obowiazujacych ustaw sktadajacych si¢ na prawo rynku kapitatowego.

7 F.Zovy, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentéw dtuznych ze szczegdlnym
uwzglednieniem papierow wartosciowych, Warszawa 2001, s. 19.

'® Wiecej na temat ogélnych regut porzadku legitymacyjnego por. F. ZotrL, [w:]
Prawo gospodarcze i handlowe. IV: Prawo papieréow wartosciowych, red. S. WLODYKa,
Warszawa 2004, s. 13 i n.
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$wiadczenia nie moze wstrzymac si¢ z jego spetnieniem, dopoki wierzy-
ciel nie udowodni, ze jest wierzycielem. To dtuznik powinien wiedziec,
ze jest zobowigzany do $wiadczenia i wobec kogo powinien $wiadczy¢.
Normatywnym wyrazem tej zasady na gruncie kodeksu cywilnego'”
jestart. 452, zgodnie z ktorym, jezeli §wiadczenie zostalo spelnione do
rak osoby nieuprawnionej do jego przyjecia, a przyjecie Swiadczenia nie
zostalo potwierdzone przez wierzyciela, dtuznik jest zwolniony w ta-
kim zakresie, w jakim wierzyciel ze §wiadczenia skorzystal. Przepis ten
stosuje si¢ odpowiednio w wypadku, gdy §wiadczenie zostalo spetnione
do rak wierzyciela, ktéry byl niezdolny do jego przyjecia.

Dtuznik ponosi podwojne ryzyko: oprécz ryzyka swiadczenia do
rak osoby nieuprawnionej ponosi réwniez ryzyko wstrzymania si¢ ze
spelnieniem §wiadczenia (bo np. nie jest pewien, czy dana osoba jest wie-
rzycielem), bowiem naraza si¢ na popadnigcie w zwloke ze wszystkimi
jego konsekwencjami. Uregulowanie takie, wystarczajace dla stosunkow
cywilnoprawnych, w ktorych dluznik zna swojego wierzyciela, nie od-
powiada potrzebom wspoélczesnych stosunkéw handlowych, charakte-
ryzujacych sie masowoscia i seryjnoscia. W tym wypadku ogdlne zasady
porzadku legitymacyjnego zaczynaja przejawia¢ mankamenty, ktérych
wystepowanie uzasadnia istnienie instytucji mogacej im zapobiegac. Jest
nig np. art. 921" k.c., przetamujgcy ogdlng zasade z art. 452 k.c. Przepis
ten stanowi, ze spelnienie $wiadczenia do rak posiadacza legitymowa-
nego trescig papieru wartosciowego zwalnia dtuznika, chyba ze dziatal
on w zlej wierze. Konstrukgja ta jest zupelnie odwrotna niz ogdlne za-
sady porzadku legitymacyjnego wynikajace z art. 452 k.c. Jezeli zostaje
wystawiony papier wartosciowy, to osoba legitymowana jego trescia
w momencie otrzymania §wiadczenia zwalnia dtuznika, nawet jezeli nie
jest legitymowana materialnie. Ta cecha papieru wartosciowego, spro-
wadzajaca si¢ do zrodta legitymacji formalnej, nalezy niewatpliwie do
jego elementu konstytutywnego. Wyeliminowanie ryzyka obciazajacego
dtuznika poprzez modyfikacje porzadku legitymacyjnego uzna¢ mozna
za rudymentarng ceche¢ papieru wartosciowego. Zakres ochrony dtuz-
nika przez jego skuteczne zwolnienie z zobowigzania zalezy od rodzaju

¥ Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, Dz.U. Nr 16, poz. 93 ze zm.
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papieru wartosciowego wyrdznianego w oparciu o kryterium sposobu
jego przenoszenia. Jezeli osoba podajaca sie za wierzyciela przyjdzie
bowiem do dluznika z dokumentem imiennym, a nie jest ona osobg
wskazang w tre$ci dokumentu, to dluznik nie ma jasnych kryteriéw,
za pomoca ktorych moéglby rozstrzygnad, czy to jest osoba uprawniona
(bo prawa wynikajace z dokumentéw imiennych zbywane s3 w drodze
cesji). W przypadku papieréw imiennych legitymowany jest zawsze ten,
czyje dane wskazane sg w tresci dokumentu. Osoba, ktéra nabyta prawa
wynikajace z papieru imiennego w drodze cesji, nabywa materialne
uprawnienie z tego papieru, ale nigdy nie bedzie wskazana w dokumen-
cie - jej $wiadczenie nigdy nie bedzie objete hipotezg normy z art. 921’
k.c. W konsekwencji w momencie dokonania cesji ochrona dluznika
ulega oslabieniu. W przypadku papieru imiennego dtuznik jest chro-
niony, jezeli §wiadczy osobie wskazanej w tresci dokumentu, natomiast
gdy papier ten stanowil przedmiot obrotu, jego tres¢ nie jest w stanie
wskaza¢ osoby uprawnionej. Natomiast przy papierze warto$ciowym
na zlecenie, jezeli zachowany jest ciag indoséw, to dtuznik z samego
dokumentu moze dowiedzie¢ sig, kto jest w obecnej chwili wierzycielem.
Nieprzerwany ciag indosow legitymuje dfuznika do spetnienia $wiadcze-
nia na rzecz osoby wskazanej w ostatnim indosie. Wystapienie przerwy
w ciggu indoséw powoduje zachwianie legitymacji formalnej, co nie
oznacza, ze posiadacz nie moze by¢ materialnie uprawniony, gdyz np.
indosatariusz mégt umrzec i przejscie praw nastapito w drodze sukcesji
uniwersalnej. Kolejny indos pochodzacy od spadkobiercy nie zmienia
faktu przerwania ciggu indoséw. Natomiast przy papierze wartoscio-
wym na okaziciela dfuznik jest chroniony, jezeli §wiadczy okazicielowi
dokumentu. Ochrona dluznika poprzez zmiane zasad porzadku legi-
tymacyjnego stanowi jeden aspekt natury konstrukcji dogmatycznej
papieru wartosciowego, nie wyczerpuje jednakze istoty tej instytucji.
Drugi fundamentalny aspekt to wyeliminowanie ryzyka ponoszonego
przez wierzyciela. Cesja jako sposéb przenoszenia wierzytelnosci jest
bowiem nawet bardziej niedogodna dla wierzyciela niz dla diuznika,
gdyz ten ostatni jest chroniony przez normy zawarte wart. 5121515 k.c.
Natomiast nowy wierzyciel obcigzony zostaje dodatkowym ryzykiem
wynikajacym z art. 513 k.c. Diuznikowi wobec cesjonariusza przystuguja
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wszelkie zarzuty, ktére mial nie tylko wobec pierwotnego wierzyciela,
ale takze wobec wszystkich jego poprzednikéw — im wiecej jest rozpo-
rzadzen, tym wigksze ryzyko, ze dtuznik podniesie zarzuty (np. zarzut
potracenia). Oznacza to, iz ryzyko ponoszone przez wierzyciela jest
wprost proporcjonalne do ilosci transakeji, ktérych przedmiotem byta
wierzytelnoé¢. Uprawnienie dluznika nie zalezy od dobrej czy zlej wiary
cesjonariusza. Mozliwo$¢ obrotu wierzytelnoscia z punktu widzenia
wierzyciela stanowi istotny element pozwalajacy na uptynnienie swoich
wierzytelnosci, co zmniejsza ryzyko zwigzane z dang umowa. Mozli-
wos¢ podnoszenia zarzutéw mimo zbycia wierzytelnosci wptywa na
jej wycene i atrakcyjnos$¢ przenoszenia wierzytelnosci, gdyz obciaza
ryzykiem nowego wierzyciela.

Papiery warto$ciowe maja to ryzyko niwelowaé, co niewatpliwie
czynig papiery na okaziciela i papiery na zlecenie. Obrot papierem
imiennym od rozporzadzenia wierzytelnoscig, ktdra nie jest inkorpo-
rowana w dokumencie, rdzni si¢ tylko wydaniem dokumentu (co nie
wplywa na stosowanie przepiséw o cesji). Dlatego tez papiery imienne
nie nadaja si¢ w rzeczywistosci do masowego obrotu, gdyz ryzyko po-
noszone przez wierzyciela jest tozsame z ryzykiem wystepujacym przy
przelewie zwyklej wierzytelnosci. Natomiast w przypadku papieréw
wartosciowych na zlecenie i papieréw wartosciowych na okaziciela
istniejg przepisy szczegélne, ktére wyltaczaja mozliwos¢ podnoszenia
przez dtuznika przedmiotowych zarzutéw. Zgodnie z art. 921'* k.c.
dluznik moze powolac sie wzgledem wierzyciela na zarzuty, ktére do-
tycza waznoséci dokumentu lub wynikaja z jego tresci, albo stuzg mu
osobiscie przeciw wierzycielowi. Diuznik moze takze powota¢ si¢ na
zarzuty, ktore mu stuzg przeciw poprzedniemu wierzycielowi, jezeli
nabywca dokumentu dzialal swiadomie na szkode dtuznika. Przepis
ten oznacza, iz zarzuty ze stosunkow osobistych z poprzednikami moga
by¢ podnoszone tylko wéwczas, gdy nabywca nabywat ten dokument na
szkode dtuznika (wiedzial o istnieniu zarzutu nabywajac dany papier
warto$ciowy). Konsekwencjg dzialania tego przepisu jest zwolnienie
dluznika z zobowigzania przez spelnienie §wiadczenia do rak osoby
legitymowanej formalnie trescig papieru wartosciowego. Wokot art.
921" k.c. istnieje spér co do tego, czy stosuje sie on tylko do papieréw
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warto$ciowych na okaziciela®®, czy obejmuje on tez swym zakresem
papiery warto$ciowe na zlecenie®'. Zwolennicy ograniczenia art. 921"
k.c. tylko do papieréw wartosciowych na okaziciela opowiadaja** sie
za stosowaniem per analogiam do papieréw wartosciowych na zlecenie
art. 17 Prawa wekslowego®’. Sens normy wynikajacej z tego przepisu jest
identyczny co norma dekodowana z art. 921'* k.c. Umiejscowienie kon-
strukcji w kodeksie cywilnym pozwala przyja¢, ze ustawodawca chcial
nadac jej walor ogélny, statuujac zasade wplywu legitymacji formalnej
na skuteczne zwolnienie z zobowigzania.

Do natury i sensu istnienia papieru wartosciowego nalezy zatem
modyfikacja zasad porzadku legitymacyjnego oraz ograniczenie ry-
zyka transakcyjnego, wiazacego si¢ z przeniesieniem okreslonego prawa
majatkowego. W doktrynie prawa cywilnego podkresla si¢ nawet, iz
konstrukcja papieru warto$ciowego stuzy wprowadzeniu szczegdlnych
zasad przenoszenia praw’*. Aby to osiggna¢, stworzono konstrukcje
dokumentu, ktéremu przystuguja szczegdlne wlasciwosci (w niniejszej
pracy pominieta zostala problematyka dematerializacji papieréw war-
tosciowych i ich obrotu). Posiadanie tego dokumentu staje si¢ conditio
sine qua non realizacji swego uprawnienia. P. Machnikowski przez pa-
pier warto$ciowy rozumie dokument pozostajacy w szczegodlnej relacji
do prawa majatkowego, ktorego dotyczy; relacji polegajacej na tym, ze
dokument stwierdza istnienie prawa majgtkowego w ten sposob, ze
jest jedynym prawnie skutecznym sposobem legitymacji uprawnio-
nego, a posiadanie dokumentu jest niezb¢dng przestanka wykonywania
prawa®®. Skutkiem takiego powigzania jest tacznos$¢ loséw dokumentu
i inkorporowanego w nim prawa, tozsamo$¢ obrotu dokumentem

20 Tak m.in. K. ZAWADA, [w:] Komentarz do Kodeksu cywilnego, 11, red. K. Pie-
trzykowski, Warszawa 2009, s. 9251 n.; A. SZPUNAR, Zarzuty przystugujgce dtuznikom
wekslowym, «Przeglad Prawa Handlowego» 3/1993 s. 2.

*' Tak m.in. F. Zovy, Klauzule dokumentowe..., s. 62.

22 W $wietle tego stanowiska przepisy prawa wekslowego maja ogdlny charakter
dla wszystkich papieréw wartoéciowych na zlecenie w prawie polskim.

»* Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. — Prawo wekslowe, Dz.U. Nr 37, poz. 282.

** ].JASTRZEBSKI, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa
2009, s. 419.

*>  P. MACHNIKOWSKI, ‘Numerus clausus’ papieréw..., s. 53.
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i obrotu prawem?*®. W doktrynie prawa podnosi sie obrazowo, ze papier
wartosciowy ucielesnia prawo podmiotowe (np. wierzytelnosc); jest wiec
nosicielem inkorporowanego w nim prawa, a tym samym i wartosci,
jakie ono reprezentuje”’. Faktyczna zdolno$¢ obiegowa papieru warto$-
ciowego odroznia go od innych wystepujacych w porzadku prawnym
instytucji. Istota konstrukcji papieru wartosciowego sprowadza si¢ zatem
do przyjecia, ze dane uprawnienie bedzie moglo by¢ wykonywane tylko
poprzez postuzenie si¢ jego no$nikiem. W $wietle powyzszego mozna
stwierdzi¢, ze papier warto$ciowy jest no$nikiem pewnego uprawnienia,
zmieniajacym ogodlne zasady porzadku legitymacyjnego oraz majacym
moc zwalniania z zobowigzan, ktérego przenoszenie podlega szcze-
golnym regulom. Podobnie zdaje si¢ postrzega¢ papier wartosciowy
P. Machnikowski, ktéry akcentuje jego wplyw na stosunek prawny.
Okresla on papier warto$ciowy jako instrument, z ktérego korzysta
sie dla zmodyfikowania tresci stosunku prawnego (...)**. Rozwazajac
kwestie tak generalng, jak dopuszczalno$¢ wystawiania nowych typow
papierow inkorporujacych wierzytelnosci, warto na pierwszym planie
dostrzegac zobowigzanie, zmodyfikowane jedynie w zakresie realizacji
i przenoszenia uprawnien wierzyciela przez powigzanie tych uprawnien
z dokumentem?®. Warto w tym miejscu dokona¢ préby sprawdzenia,
jakie sg konsekwencje zaproponowanego powyzej ujecia.

4. CO MOZNA UZNAC ZA PAPIER WARTOSCIOWY?

Wyobrazmy sobie sytuacje, w ktdrej organizator koncertu wielkiej
zagranicznej gwiazdy przygotowuje sprzedaz biletow. Cena zostaje
ustalona na 500 zlotych za sztuke. Wielko$¢ emisji (liczba biletow)
wynosi 1000 sztuk. Bilet uprawnia do wejscia na koncert i opatrzony
jest specjalnym znakiem holograficznym. Wydrukowane bilety trafiaja

¢ Ibidem.
7 Z.RADWANSKI, ]. PANOWICZ-LIPSKA, Zobowigzania. Czgs¢ szczegélowa, War-
szawa 2010, s. 346.

8 P. MACHNIKOWSKI, ‘Numerus clausus’ papieréw..., s. 58.
** Ibidem.
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do dystrybucji. Mimo Ze ich nabycie nastepuje w drodze sprzedazy, jest
oczywiste, ze przedmiotem umowy nie jest sprzedaz kawalka papieru.
Celem wierzyciela jest nabycie uprawnienia do zobaczenia wystepu
artystycznego, do ktérego uprawnia posiadanie biletu. Bilet zatem jest
nosnikiem uprawnienia opiewajacym na okreslonej tresci §$wiadczenie
niepieni¢zne. Opowiadajac si¢ za umowng teorig powstania papieru
warto$ciowego®’, w momencie nabycia wyemitowanego biletu nastepuje
zaciggniecie zobowiazania. Spelnienie §wiadczenia nastapi wtedy i tylko
wtedy, gdy jego posiadacz przyjdzie w dniu koncertu w oznaczone przez
organizatora miejsce. To wierzyciel ma zatem udac si¢ do diuznika
i wykazac swoje uprawnienie. Jezeli tego nie uczyni, dluznik nie bedzie
musial §wiadczy¢, i to bez jakiegokolwiek ryzyka wynikajacego z tego
faktu. Wynika z tego, ze w drodze autonomii woli stron nastgpita
zmiana zasad porzadku legitymacyjnego. Co wigcej, mimo pokusy
zakwalifikowania prima facie owych biletow na koncert jako znakéw
legitymacyjnych, tego rodzaju kwalifikacja bylaby nieuzasadniona. Jak
wynika z powyzszego stanu faktycznego, bilety miaty znaki hologra-
ficzne, majace zabezpieczy¢ inkorporowane w biletach uprawnienie.
Mozna przyjaé, ze nabywcy biletéw zdawali sobie sprawe i godzili sie
na to, ze obejrzenie koncertu bedzie mozliwe tylko i wytacznie pod
warunkiem posiadania waznego biletu oraz za jego okazaniem przed
koncertem. W momencie nabycia biletu, co najmniej w sposob kon-
kludentny, wyrazili zgode na tego rodzaju sposéb wykonania zobowig-
zania przez dluznika, zrzekajac si¢ zarazem mozliwosci wykazywania
swego uprawnienia w inny sposéb niz poprzez przedlozenie biletu.
Mozliwo$¢ takiej zmiany zasad porzadku legitymacyjnego wynika
z zasady swobody uméw i autonomii woli podmiotéw prawa cywilnego.
Ponadto, moim zdaniem, taka zmiana miesci si¢ w hipotezie art. 354
§ 2 k.c., statuujacego obowigzek wspoétdzialania wierzyciela przy wy-
konaniu zobowigzania. Cel spoleczno-gospodarczy wykreowanego
zobowigzania oraz ustalone zwyczaje w zakresie zobowigzan tego

3¢ Teoria umowna stanowi jedng ze sformutowanych w doktrynie koncepcji
wyjaéniajacych, na podstawie jakiego zdarzenia prawnego oraz w ktérym momencie
nastepuje powstanie papieru wartosciowego. Na temat teorii powstania papieru war-
tosciowego por. M. ROMANOWSKI, Prawo papieréw wartosciowych..., s. 69-75.
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rodzaju zdaja si¢ przemawia¢ za istnieniem po stronie wierzyciela
obowigzku wykazania swego uprawnienia poprzez przedlozenie biletu
zobowigzujacego diuznika do $wiadczenia. Ciekawe skutki wyniklyby
w przypadku zestawienia powyzszych konstatacji z zaprezentowanym
przez M. Romanowskiego pogladem dotyczagcym amerykanskich se-
curities, majagcym w zamierzeniu autora stanowi¢ argument na rzecz
zasady numerus clausus®. Pisze on bowiem, ze warunkiem wstepnym
uznania za security w rozumieniu Securities Act of 1933°* jest dtugo-
trwala i niebudzaca watpliwosci powszechna praktyka wykorzystywania
oznaczonego instrumentu w obrocie®’. W tym przypadku konsekwencje
wyplywajace z art. 354 § 2 k.c. znacznie upodabnialyby omawiang
sytuacje do rozwigzania wynikajacego z Section 2 pkt I** Securities
Act, w rozumieniu security przyjmowanym w przytoczonym pogladzie.
Jak stwierdza M. Romanowski, nowy instrument nie ma zatem szansy
by¢ uznanym za security wobec braku uksztaltowanej praktyki jego
stosowania®>. W przypadku biletéw na koncert, taka dtugotrwata prak-
tyka wystepuje. Co wiecej, nie budzi ona watpliwoséci, mozna bowiem
oczekiwa¢ znajomosci od przecigtnego uczestnika obrotu

*1 M. ROMANOWSKI, Prawo papieréw wartosciowych..., s. 151-152.

Por. Securities Act of 1933; https://a.next.westlaw.com/Search/Home.htmlI? tra
nsitionType=Default&contextData=%28sc.Default%29 albo dostepny takze na http:/
www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf, dostep 30 listopada 2014.

** M. ROMANOWSKI, Prawo papieréw wartosciowych..., s.152.
Zgodnie z Section 2 pkt 1 tego aktu the term “security” means any note, stock,
treasury stock, security future, security-based swap, bond, debenture, evidence of
indebtedness, certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement,
collateral-trust certificate, preorganization certificate or subscription, transferable
share, investment contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security,
fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle,
option, or privilege on any security, certificate of deposit, or group or index of securities
(including any interest therein or based on the value thereof), or any put, call, straddle,
option, or privilege entered into on a national securities exchange relating to foreign
currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a “security”,
or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for,
receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the
foregoing.

** M. ROMANOWSKTL, Prawo papieréw wartosciowych..., s.152.

32

34
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cywilnoprawnego spoleczno-gospodarczego przeznaczenia biletu i spo-
sobu, w jaki on funkcjonuje. Przyktad ten pokazuje, ze nie jest zasadne
twierdzenie, iz za zasada numerus clausus papieréw warto$ciowych
przemawia koncepcja securities®®, gdyz w $wietle zaproponowanej in-
terpretacji*’ bilet spelnialby takie warunki. Problematyczne zdaje sie
by¢ czy w ogdle, w oparciu o przepisy tego aktu, mozliwe jest wypro-
wadzanie jakich§ wnioskéw natury ogélnej na temat pojecia papieru
w USA. Wydaje sig, iz Securities Act of 1933 pelni podobna role, jak na
gruncie prawa polskiego ustawa o obrocie instrumentami finansowymi.
Wprowadza on obowigzek rejestracji emisji (i przypadki zwolnienia
z tego wymogu), dostarczenia informacji o emitencie, emitowanym
produkcie, zarzadzie wraz z sytuacja majatkowa. Celem tej regulacji
jest ochrona inwestora, a nie wskazanie kryteriow pozwalajacych stwier-
dzi¢, co jest papierem warto$ciowym. Wydaje sie, Ze sposobu rozumie-
nia pojecie papieru wartosciowego w prawie amerykanskim mozna by
raczej doszukiwaé sie w Uniform Commercial Code®®. Wedltug § 8-102(a)
(15) tego aktu security jest to zobowigzanie wystawcy (podmiotu emi-
tujacego) lub prawo uczestnictwa w wystawcy (podmiocie emitujacym)
jego majatku lub realizowanym przedsiewzigciu, reprezentowane przez
dokument na okaziciela lub w formie zapisu albo zbywalne poprzez
dokonanie odpowiedniego zapisu w prowadzanym w tym celu rachunku
(ksiedze rachunkowej)** Przy poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie,
czy mozna swobodnie kreowa¢ papiery wartosciowe, konieczne jest

*¢ Tak ibidem s. 151.

7 Twierdzenie, ze warunkiem uznania za security w rozumieniu Securities Act
0f1933 instrumentu w nim niewymienionego jest dtugotrwala praktyka, moze budzi¢
watpliwosci co do jego trafnoséci, aczkolwiek analiza kryteriow kwalifikacji instrumentu
jako security wymagataby poglebionych studiéw amerykanskiego orzecznictwa i lite-
ratury, co wykracza poza ramy niniejszego artykutu.

*%  Tekst Uniform Commercial Code dostepny jest m.in. na stronie Szkoty Prawa
Cornell University http://www.law.cornell.edu/ucc. Nalezy zarazem pamieta¢, ze akt
nie jest, formalnie rzecz biorac, Zrédlem prawa powszechnie obowiazujacego, tylko
zbiorem prywatnym przygotowanym przez American Law Institute.

¥ Security means an obligation of an issuer or a share, participation, or other
interest in an issuer or in property or an enterprise of an issuer which is represented
by a security certificate in bearer or registered form, or the transfer of which may be



148 PAwEL OCHMANN [14]

zastanowienie si¢, czy wystawienie papieru warto$ciowego stwarza
zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu. Ocena taka nie jest mozliwa in
abstracto. Konieczne zdaje sie rozwazenie, jaka ma by¢ funkcja i dzia-
tanie danego papieru i czy uczestnicy obrotu sg tego dzialania §wiadomi.
W przypadku analizowanych biletéw na koncert ich dziatanie nie rézni
sie niczym od papieréw warto$ciowych na okaziciela. Mozna sobie
wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej nabywcy bilet zostanie skradziony. Dojdzie
wtedy do zachwiania rownowagi pomiedzy legitymacja formalng a ma-
terialng. Zlodziej, mimo iz materialnie jest osobg nieuprawniona,
postugujac si¢ biletem, bedzie w stanie wzig¢ udzial w koncercie. Or-
ganizator koncertu jako dtuznik zobowiagzany do §wiadczenia, wpusz-
czajac takiego posiadacza skradzionego biletu na koncert, zwolni sie
skutecznie z cigzacego na nim zobowigzania. Trudno tutaj dostrzec
réznice od sposobu dziatania art. 921" k.c.*’. Jedynym sposobem wy-
konania uprawnienia inkorporowanego w bilecie jest jego posiadanie.
Dzieje sie tak dlatego, iz strony w zawartej przez siebie umowie zgodzity
sie na takie warunki. Organizator koncertu, dokonujac emisji biletow,
w sposdb dorozumiany zastrzegl, ze ich przedlozenie stanowi conditio
sine qua non uzyskania przez wierzyciela §wiadczenia, co ten zaakcep-
towal poprzez nabycie biletu. Odmowa przyznania takiemu biletowi
przymiotu papieru wartosciowego tylko ze wzgledu na niewyrazong
nigdzie w porzadku prawnym zasade numerus clausus jest dziataniem
kontrfaktycznym. Konsekwencja takiego stanowiska byloby istnienie
dokumentu dziatajacego w sposéb identyczny do papieru warto$ciowego
na okaziciela, ktéry nie mégltby nim by¢ ze wzgledu na zasade numerus
clausus. Rezultat taki jest nie do pogodzenia z koncepcja racjonalnego
ustawodawcy, gdyz zakladalby istnienie dwoch tozsamych instytucji,
ktérych konstrukeja dogmatyczna jest taka sama, tylko ze jedna z nich
bytaby papierem warto$ciowym, druga natomiast instytucja wynikajaca
z umowy nienazwanej. Argumentum ad absurdum nakazuje tego

registered upon books maintained for that purpose by or on behalf of the issuer. Por.
§ 8-102 (a) (15) (i) UCC. Dostep 30 listopada 2014.

40 Art. 921" k.c. znajduje takze zastosowanie do znakow legitymacyjnych, ale o tym,
dlaczego nie kazdy bilet musi by¢ znakiem legitymacyjnym (wbrew powszechnemu
stanowisku przyjmowanemu w doktrynie) bedzie w dalszej cze¢sci artykutu.
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rodzaju paradoksalny wynik odrzuci¢. O kwalifikacji danego typu
dokumentu jako papieru wartosciowego decyduje spetnianie okreslo-
nych, charakterystycznych dla tej konstrukeji wtasciwosci i wymagan,
a takze zgoda i $wiadomo$¢ podmiotéw stosunkéw cywilnoprawnych
na tego rodzaju dzialanie. W zwigzku z tym, konsekwentnie nalezaloby
stwierdzi¢, ze hipoteza normy wynikajacej z art. 9217 k.c. obejmuje
takze bilety na koncert. Jedynym sposobem uzyskania $wiadczenia jest
zarazem przedlozenie biletu. Poniewaz takie dzialanie jest przedmiotem
powszechnej swiadomosci, trudno wyobrazi¢ sobie, w jaki sposob
bezpieczenstwo obrotu mogloby by¢ zagrozone. Wniosek, jaki wynika
z przeprowadzonego wywodu, jest nastepujacy: w obrocie de facto
funkcjonuja dokumenty, ktére pelnia funkcje papieréw wartosciowych,
a ich przyporzadkowaniu do tej kategorii stoi na przeszkodzie jedynie
twierdzenie o istnieniu zasady numerus clausus. Pojawia si¢ w tym
miejscu pytanie, co staloby naprzeciw mozliwos$ci kreowania nowych
papieréw warto$ciowych w drodze zasady autonomii woli stron pod-
miotéw prawa cywilnego. Zasada ta, obok zasady swobody umow
i zasady pacta sunt servanda, nalezy do esencji prawa prywatnego,
stanowigc zarazem podwaliny dla jego aksjologii. Na plaszczyznie
prawa prywatnego obowiazuje wolnos$¢ dzialania, ktéra ograniczona
moze by¢ jedynie w szczegélnych przypadkach (uzasadnionych ochrong
okreslonych wartosci, ktérym w tym wypadku nalezy przyznac prymat).
Innymi stlowy, dozwolone jest to, co nie jest zabronione. Odmiennie
niz na gruncie prawa publicznego, w prawie cywilnym udowodni¢
nalezy niedopuszczalnos¢ okres$lonego dziatania, nie trzeba zas wyka-
zywa¢, dlaczego powinno ono by¢ mozliwe. Nazwaniu przytoczonych
biletow na koncert papierami warto$ciowymi stoi na przeszkodzie
zasada katalogu zamknietego papieréw warto$ciowych®'. Jak pisze
P. Machnikowski, zasade numerus clausus papieréw wartosciowych,
woko! ktdrej toczy sie dyskusja, mozna uja¢é w nastepujacym zdaniu:

! Zasada ta przez dtugi okres czasu byta przyjmowana w doktrynie bez zastrze-
zen. Nie jest natomiast moim zamiarem w niniejszym artykule przedstawianie calej
dyskusji, jaka przetoczyta si¢ z poczatkiem lat 90. w doktrynie prawa i kontrowersji jej
towarzyszacych. Zamiast tego odsytam do jej streszczenia dokonanego przez M. Ro-
MANOWSKIEGO, Prawo papieréw wartosciowych...
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»dokument moze mie¢ charakter papieru wartosciowego tylko wtedy,
gdy przepis szczegdlny pozwala na wystawianie papieréw wartoscio-
wych danego rodzaju. Sciste powigzanie prawa z dokumentem, stano-
wigce istote papieru warto$ciowego, musi wyrazaé przepis prawa’*.
Stosownie do tej zasady, wystawienie papieru warto$ciowego jest do-
puszczalne wylacznie wtedy, gdy zezwala na to wyrazny przepis prawa*’.
Problem polega na tym, iz zasada ta nie zostala w sposdb normatywny
wyrazona w polskim porzadku prawnym. Jej przyjmowanie jest pew-
nego rodzaju konwencja, ktéra abstrahuje od rzeczywistosci. Mozna
oczywiscie utrzymywac, ze bilety nie sg papierami warto$ciowymi,
gdyz zadna ustawa nie nadaje im takiego przymiotu ani, co wiecej,
nawet nie reguluje ich problematyki. Ponadto zapewne w odczuciu
spotecznym znalazloby si¢ niewiele jednostek skfonnych do przyznania,
ze przedmiotowe bilety stanowia papiery warto$ciowe. Nie zmienia to
jednak faktu, ze ich dzialanie nie rézni si¢ od sposobu funkcjonowania
papieréw wartos$ciowych. Jak zostalo wykazane w przeprowadzone;j
analizie, do wlasciwosci biletéw nalezy zmiana zasad porzadku legity-
macyjnego oraz moc umarzania zobowigzan. Spolteczno-gospodarcza
funkcja i cel biletow wyraza si¢ przez te wlasciwosci, co zostalo zaak-
ceptowane przez uczestnikéw obrotu cywilnoprawnego. Stopien swia-
domosci i powszechnos¢ stosowania biletéw sprawia, ze znajomosci
ich dziatania oczekiwa¢ mozna od przecigtnej strony czynnosci cywil-
noprawnych. Przeszkoda dla jurydycznej kwalifikacji biletéw jako
papieréw warto$ciowych — wedlug zalozenia koncepcji numerus clau-
sus — jest twierdzenie o istnieniu wymogu nadania takiego przymiotu
w drodze ustawy. Wymog taki nie wynika jednak z systemu prawa.
Ponadto warto zauwazy¢, iz nawet wsrdd dokumentoéw, ktérych kwa-
lifikacja jako papieréw warto$ciowych nie budzi zadnych watpliwosci,
znajdujg sie takie, ktorych przepisy nie nazywajg expressis verbis pa-
pierami warto$ciowymi. Przykladem takiego papieru warto$ciowego
sg akcje. Jak zauwaza A. Szumanski, poglad taki nie budzi watpliwosci,

*> P. MACHNIKOWSKI, ‘Numerus clausus’ papieréw..., s. 53.
** }. GASINSKI, [w:] Prawo handlowe, red. J. OKOLSKI, M. MODRZEJEWSKA, War-
szawa 2012, s. 519.
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mimo ze Kodeks spdtek handlowych nie zawiera w tej materii zadnego
przepisu**. Nawet wérod zwolennikow zasady numerus clausus papieréw
panuje przekonanie, iz dany instrument moze by¢ zakwalifikowany
jako papier warto$ciowy, jezeli spelnia przestanki papieru wartoscio-
wego*™ Nie wymaga sie, aby przepis prawa wyraznie nadawal mu taki
charakter lub uzywat w stosunku do danego instrumentu nazwy papier
warto$ciowy*®

5. DELIMITACJA PAPIERU WARTOSCIOWEGO OD ZNAKU
LEGITYMACYJNEGO

Postawienie odwaznej hipotezy, zgodnie z ktorg bilet na koncert jest
w istocie papierem warto$ciowym (a przynajmniej niczym si¢ od niego
nie rézni), rodzi koniecznos¢ zastanowienia sig, czy aby nie istnieje inna
niz papier warto$ciowy instytucja, do ktoérej mozna by zakwalifikowaé
analizowany bilet. Czy charakteru prawnego biletu nie mozna by wy-
jasni¢ za pomoca uznania go za dokument stwierdzajacy zobowigzanie
(art. 465 k.c.) albo za znak legitymacyjny (art. 921" k.c.)? Przywolywany
art. 921" k.c., zwalniajacy z zobowigzania dtuznika $wiadczacego osobie
legitymowanej trescig dokumentu, ma przeciez zastosowanie takze do
znakéw legitymacyjnych. Co wigcej, w polskiej doktrynie prawa od
diugiego czasu®” powszechnie kwalifikuje sie bilety (w ogdlnosci, nie
tylko na koncert) jako znaki legitymacyjne*®. Dlaczego zatem anali-
zowany bilet na koncert mialby odbiega¢ od dotychczas dokonywanej
klasyfikacji? Z dokonanej charakterystyki wynikato, iz bilet ten byt

** A.SzumAKsKI [w:] W. PYziox, A. SZuMANsKI, 1. WEIss, Prawo spélek, Bydgoszcz-
-Krakow 2006, s. 595.

** M. ROMANOWSKI, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Ko-
mentarz, Warszawa 2003.

¢ Ibidem.

*7 Por. R. LONGCHAMPS DE BERIER, Zobowigzania, Lwow 1939, s. 217.

* Por. A. Nowackt, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, 11: Zobowigzania, red.
K. Osajpa, Warszawa 2013, s. 1905; P. MACHNIKOWSKI, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz,
red. E. GNIEWEK, P. MACHNIKOWSKI, Warszawa 2014, s. 1634.
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wylacznym sposobem wykazania uprawnienia (miat indywidualny
numer, znak holograficzny, dodatkowo zatézmy, iz byto na nim napi-
sane, iz jego posiadanie jest koniecznym warunkiem wejscia i udziatu
w koncercie, o czym jego nabywcy wiedzieli, akceptowali, i co wydaje
sie oczywiste dla przeci¢tnego uczestnika obrotu). W drodze autono-
mii woli stron wylaczona zostala mozliwo$¢ wykazania uprawnienia
w inny sposdb. Ta wlasciwos¢ odrdéznia analizowany bilet od innych,
ktdre stusznie zaliczane sa do znakéw legitymacyjnych. Znak legityma-
cyjny nie jest niezbedny do wykonania uprawnienia®* Najwazniejszy
element charakterystyczny dla znaku legitymacyjnego w tym wypadku
nie wystepuje. Czy wylaczenie tego elementu narusza czyjekolwiek in-
teresy albo stwarza jakiekolwiek zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu?
Interes diuznika (w tym wypadku organizatora koncertu) sprowadza
sie do otrzymania ceny bileu — nie ma dla niego znaczenia kto bedzie
podmiotem uprawnienia inkorporowanego w dokumencie. Wierzyciel
natomiast wie i akceptuje, ze aby wzia¢ udzial w koncercie musi okazaé
przy wejsciu bilet, zdaje sobie zatem sprawe z jego znaczenia prawnego
i konsekwencji utraty jego posiadania. Zarazem, gdyby zmienif zdanie,
moze z tatwoscig przenie$¢ wlasno$¢ biletu. Takie uksztaltowanie sto-
sunku prawnego nie zagraza niczyim interesom, co wiecej, jest korzystne
dla wszystkich stron. Bilet nie pelni w tym wypadku wylacznie funkcji
dowodowej, ale jest materialnym substratem inkorporowanego w nim
prawa, ktérego realizacja uzalezniona jest od posiadania biletu, co zo-
stalo wyraznie ustalone w momencie jego emisji. W przypadku utraty
biletu z przytoczonego stanu faktycznego nie bedzie mozliwe wykazanie
uprawnienia w inny sposéb. Ponadto, jak podnosi si¢ w doktrynie, znaki
legitymacyjne, w odréznieniu od papieréw wartosciowych, nie maja
charakteru obiegowego®’, natomiast jak wykazano powyzej, zbywalnog¢
biletu na koncert stanowi niezagrazajaca nikomu zalete. Oczywiscie
mozliwe byloby wylaczenie czy tez ograniczenie zbywalnosci biletu, czy

1 C.ZurAawska, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz. Ksigga trzecia. Zobowigzania,
red. J. Gupowsk1, Warszawa 2013, Komentarz do art. 921'° k.c.

% Por. np. A. JANIAK, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz. 111: Zobowigzania — czes¢
szczegblna, red. A. KipyBa, Warszawa 2014, komentarz do art. 921'° k.c., dostepny
takze w Systemie Informacji Prawnej «Lex».
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tez z okoliczno$éci wynikad bedzie charakter prawny réznych biletow®'.
Oznacza to, ze kwalifikacja biletu jako papieru wartosciowego albo
znaku legitymacyjnego nie jest mozliwa a priori, tylko niezbedne jest
kazdoczesne zbadanie okreslonego biletu. Bilety, w zaleznosci od po-
trzeb, moga stanowi¢ badz papier warto$ciowy, badz znak legitymacyjny,
a generalne ich przyporzadkowanie do kategorii znakéw legitymacyj-
nych jest o tyle niepoprawne, co bezcelowe i - w wielu przypadkach -
kontrfaktycznie odbiegajace od rzeczywistosci. Wykazanie, ze bilet
z analizowanego w tym opracowaniu stanu faktycznego nie jest zna-
kiem legitymacyjnym, pozwala stwierdzi¢ a fortiori, iz nie jest on tym
bardziej dokumentem stwierdzajacym zobowigzanie. Odmiennie niz
w przypadku papieréw wartosciowych, pomiedzy prawem a dokumen-
tem dowodowym nie wystepuje szczegdlna relacja polegajaca na tym,
ze iz posiadanie odpowiedniego dokumentu jest niezbedna przestanka
istnienia i wykonywania inkorporowanego w nim prawa®’. Dokument
podaza za uprawnieniem jedynie jako $rodek dowodowy™.

1 O tym, ze bilet na koncert moze by¢ papierem warto$ciowym, znakiem legi-

tymacyjnym albo wylgcznie dokumentem stwierdzajagcym zobowigzanie (o funkeji
wylacznie dowodowej) w zaleznosci od uksztaltowania treéci stosunku prawnego
$wiadczy fakt, ze niektdre bilety moga by¢ generowane w systemie elektronicznym
po dokonaniu platnosci. Nabywca takiego biletu sam go drukuje (co moze uczynié
wielokrotnie). Przykladem sg bilety elektroniczne serwisu biletowego Opery Slaskiej
w Bytomiu (www.systembiletowy.pl). Na biletach tych (ktére nabywca otrzymuje na
podanego podczas transakeji maila), oprocz standardowych zapiséw w przedmiocie
miejsca, terminu czy nazwy przedstawienia, widnieje jego imie i nazwisko, podany
przez niego nr dowodu osobistego, kod kreskowy. Takie e-bilety sg wazne wylacznie
z dokumentem tozsamosci kupujacego, ktérego numer jest podany na bilecie, o czym
ten zostaje uprzedzony. W tym wypadku taki bilet nalezatoby zakwalifikowa¢ jako
imienny znak legitymacyjny albo nawet jedynie jako dokument stwierdzajacy obowia-
zek $wiadczenia. Por. takze Regulamin na stronie Opery Slaskiej w Bytomiu (www.
opera-slaska.pl), dostep 30 listopada 2014.

> M. RoMANOWSKI, Prawo o publicznym obrocie papierami..., s. 10.

> Ibidem.
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6. ZASADA NUMERUS CLAUSUS PAPIEROW INKORPORUJACYCH
PRAWA INNE NIZ WIERZYTELNOSCI

Warto takze zauwazy¢, iz system prawa przewiduje mechanizmy
ograniczajace tworzenie dokumentéw dzialajacych jak papiery war-
toSciowe. Dotychczas przywolany przeze mnie przyktad dowodzi, ze
mozliwe jest, w drodze autonomii woli uczestnikéw stosunkow pry-
watnoprawnych, wykreowanie dokumentu inkorporujacego wierzy-
telno$¢, ktorego wlasciwosci odpowiadajg cechom charakterystycznym
dla papieru wartosciowego. Ciekawie natomiast rysuje si¢ zagadnienie,
czy swoboda taka istniataby na plaszczyznie papieréw warto$ciowych
inkorporujgcych prawa inne niz wierzytelnoéci**. W przypadku udzia-
fowych papieréw wartosciowych nalezy udzieli¢ odpowiedzi przecza-
cej™, co wydaje sie w sposob wyrazny wynikac z porzadku prawnego.
Udzialowe papiery warto$ciowe stanowia tytul uczestnictwa w jakims
przedsiewzigciu, najczesciej o charakterze gospodarczym. Ustawodawca
w sposob generalny wprowadza delimitacje form prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej. Przyktadowo, normatywnym tego wyrazem na
plaszczyznie spotek handlowych jest art. 1 § 2 Kodeksu spotek han-
dlowych, ktéry w sposéb enumeratywny wskazuje formy prowadzenia
dziatalnosci w formie spotki handlowej. Przepis ten statuuje zasade
numerus clausus spolek handlowych. Uregulowanie zorganizowanych
form prowadzenia dziatalnosci gospodarczej niesie za sobg daleko idace

** Powszechnie ze wzgledu na przedmiot inkorporowanych praw wyrdznia si¢ pa-

piery warto$ciowe inkorporujace wierzytelnosci oraz papiery warto$ciowe inkorporujace
prawa inne niz wierzytelnosci, do ktérych zalicza sie udzialowe papiery wartosciowe
i towarowe papiery wartosciowe. Por. np. J. MOJAK, Prawo papieréw wartosciowych.
Zarys wyktadu, Warszawa 2010, s. 19; L. GASINSKI, [w:] Prawo handlowe, red. ]. OKOLSKI,
M. MODRZEJEWSKA, Warszawa 2012, s. 522.

** Podobnie A. WACEAWIK, F. ZoLt, O zasadzie ‘numerus clausus’ wierzycielskich
papierow wartosciowych. Uwagi na tle zagadnienia ochrony inwestorow na rynku pozy-
czek masowych, «Transformacje prawa prywatnego» 1/2003, s. 11, ktorzy stwierdzaja,
ze zasada numerus clausus korporacyjnych papieréw warto$ciowych wynika z zasady
numerus clausus 0s6b prawnych, natomiast zakaz emisji pozaustawowych papieréw
warto$ciowych inkorporujacych prawa rzeczowe X z zasady numerus clausus praw
rzeczowych.
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skutki dla mozliwosci uczestniczenia w nich. Wskazaniu bowiem da-
nej jednostki organizacyjnej typu korporacyjnego towarzyszy zwykle
wyczerpujace unormowanie zasad uzyskiwania w niej czlonkostwa.
W przypadkach, w ktérych cztonkostwo w danej jednostce®® miato by¢
w zamierzeniu legislatora polaczone z dokumentem za pomoca papieru
warto$ciowego, zostalo to uczynione w sposéb wyrazny. Ilustracja tej
prawidlowosci jest wskazanie akcji imiennych oraz akeji na okaziciela
jako tytuléw uprawniajacych do udziatu w spéice akcyjnej. Przy innych
natomiast spotkach tego rodzaju wyszczegdlnienia brak, w zwigzku
z czym udzial w nich nabywa si¢ w inny, wskazany sposéb. Mozna by sie
oczywiscie zastanawia¢, czy mozliwe bytoby inkorporowanie uczestni-
ctwa w innej spotce w dokumencie, jednakze w sposéb oczywisty dojdzie
sie do wniosku o niedopuszczalnosci tego rodzaju dzialan. Byltoby to
bowiem sprzeczne z naturg tych spotek. Podobnie jest w przypadku
innych form zrzeszen korporacyjnych. Nabycie oraz zbywalnos¢ (o ile
jest dopuszczalna) czlonkostwa w tych strukturach organizacyjnych
podlega bowiem regulujacym je przepisom. Niedopuszczalnos¢ kreo-
wania nowych udzialowych papieréw warto$ciowych nie wynika zatem
z ich katalogu zamknietego, tylko z przepiséw regulujacych przedmiot
tych udzialéw. W przypadku papieréw wartosciowych opiewajacych na
inne prawa niz wierzytelnosci obowigzywanie zasady numerus clausus
nie wynika z cech papieru wartosciowego jako takiego, ale ma swoje
uzasadnienie w naturze ,stosunku podstawowego”*’. Ponadto warto
zauwazy¢, iz ustawodawca udziela wyraznych wskazéwek, jakie prawa
nie mogg by¢ inkorporowane w dokumencie, gdy chce wprowadzi¢
ograniczenie tej swobody (a zarazem ulatwia okreslenie natury danego
stosunku prawnego). Ilustracjg tego jest art. 174 § 6 k.s.h. Przepis ten
w sposob bezposredni zakazuje powigzania prawa z dokumentem. Nie
ulega watpliwosci, iz zakaz, o ktorym mowa w art. 174 § 6 k.s.h., dotyczy
wylacznie wystawiania dokumentéw majacych miec charakter papieréw

¢ Celowo uzywam szerszego pojecia ,jednostka” zamiast ,0soba prawna” ze
wzgledu na tzw. utomne osoby prawne.
7 F.ZorL, A. WACEAWIK, op. cit., s. 11.
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warto$ciowych®®. Prawa udzialowe w spolce z ograniczong odpowie-
dzialno$cig nie mogg by¢ inkorporowane w papierze warto$ciowym?®.
Norma ta, wynikajaca z charakteru spétki z o.o. jako spétki kapitato-
wej z elementami wystepujacymi w spotkach osobowych®®, zaprzecza
istnieniu zasady numerus clausus papieréw wartosciowych. Gdyby bo-
wiem w polskim porzadku prawnym obowigzywal katalog zamkniety,
przepis ten bylby zbedny. Niepotrzebne bytoby bowiem stwierdzanie
niedopuszczalnosci inkorporowania udzialu w spélce z ograniczona
odpowiedzialnoscig w dokumencie. Konsekwencja takiego stanowiska
bylby przepis prawny pozbawiony normatywnej tresci, co jest sprzeczne
z koncepcja racjonalnego ustawodawcy. Skoro natomiast ustawodawca
zdecydowal sie wylaczy¢ prawa udzialowe ze stosunku spotki z o.0., co
podyktowane bylo jej charakterem, to z tego wniosek o istnieniu swobody
wystawiania papieréw wartosciowych, ktéra ograniczana jest w wypad-
kach wyjatkowych, uzasadnionych naturg stosunku podstawowego.
Z przywotanego art. 1§ 2 Kodeksu spotek handlowych mozna wyciggnaé
jeszcze jeden wniosek. Przepis ten dowodzi, ze gdy ustawodawca pragnie
dokonac¢ ograniczenia zakresu jakiejs instytucji, tworzac w ten sposéb
katalog zamkniety, to czyni to w sposdb wyrazny. Jako potwierdzenie
tej reguly mozna przywolac zasade numerus clausus ograniczonych
praw rzeczowych, ktdra statuuje art. 244 § 1 Kodeksu cywilnego®. Ka-
talog zamkniety oznacza bowiem zawsze reglamentacje sfery bedacej
jego przedmiotem. Ta natomiast, na plaszczyznie prawa prywatnego
stanowi wyjatek od zasady autonomii woli i wolnosci lezacej u jego ak-
sjologicznych podstaw. Gdyby zatem ustawodawca chcial wprowadzi¢
zasade numerus clausus papieréw wartosciowych, uczynitby to w sposéb
wyrazny albo przynajmniej wydal normy, na podstawie ktérych taka

°% 'W.Pyziok, [w:] J. FRACKOWIAK, A. KiDYBA, W. POPIOLEK, W. PYZIOE, A. WITOSZ,
Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2008, s. 327.

** M. RopzyNKIEWICZ, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2013.

% Por. A. KocH, [w:] A. KocH, J. NAPIERALA, Prawo spélek handlowych. Podrecznik
akademicki, Warszawa 2011, s. 254-255.

! Katalog wymienionych w nim ograniczonych praw rzeczowych jest niepetny
ze wzgledu na instytucje timesharingu, co nie podwaza samej zasady wystepujacej
w polskim porzadku prawnym.
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zasade mozna by wyinterpretowac. Skoro natomiast porzadek prawny
nie zawiera nigdzie wyliczenia wierzycielskich papieréw wartosciowych,
ani nie mozna w nim odnalez¢ norm odnoszacych sie do wierzytelno-
$ci, ktdre zakazywalyby ich inkorporowania w dokumencie (w sposob
nawet posredni), to nalezy zatem stwierdzi¢, ze na gruncie papieréow
warto$ciowych inkorporujacych wierzytelno$ci obowigzuje zasada nu-
merus apertus. Ponadto warto zauwazy¢, iz domniemywanie katalogu
zamknietego instytucji w sferze prawa prywatnego generuje niepew-
nos¢, gdyz nigdy nie jest mozliwe jego wykazanie w sposéb wolny od
watpliwosci®®. Konsekwencjg tego moze by¢ paradoksalnie zagrozenie
bezpieczenstwa i pewnosci obrotu. Tworzenie ogdlnych zasad o nie-
dopuszczalnosci okreslonej dziatalnosci powinno znajdowa¢ oparcie
w przepisach i by¢ przeprowadzane z najwyzszym stopniem staranno-
$ci. Dyskusja w przedmiocie obowigzywania zasady numerus clausus
papierow warto$ciowych przypomina problematyke obowiazywania
generalnej zasady kauzalnosci czynnosci zobowiazujacych w prawie
polskim. Przez dtugi czas powolujac si¢ na nig wyprowadzano twier-
dzenia o numerus clausus czynnosci abstrakcyjnych, chociaz zaden
przepis prawa nie dawal ku temu niebudzacej watpliwosci podstawy.
W konsekwencji obowigzywanie zasady numerus clausus abstrakcyj-
nych czynnosci zobowiazujacych stalo sie pewnego rodzaju konwencja.
Dopiero niedawno w doktrynie prawa®® pojawily sie glosy poddajace te
zasade analizie i krytyce, czego skutkiem bylo jej zakwestionowanie®*.
Oprocz podobienstwa samej dyskusji i zbyt daleko idacego formutowa-
nia ograniczen nie wynikajacych explicite z przepiséw obowiazujacego
prawa, warto zauwazy¢, Ze zamkniety katalog abstrakcyjnych czynnosci

%2 Nawet zasada numerus clausus jednostronnych czynno$ci prawnych, ktérej
obowigzywanie nie budzi wigkszych problemoéw i watpliwosci w doktrynie prawa
cywilnego, nie jest przyjmowana w sposob powszechny. Por. S. GRZYBOWSKI, Systerm
prawa cywilnego. I, Wroclaw 1985, s. 483 i n.

% G. Tracz, Aktualnosé generalnej reguly kauzalnosci czynnosci prawnych przy-
sparzajgcych w prawie polskim, «Kwartalnik Prawa Prywatnego» 3/1997 s. 499.

¢ K. ZARADKIEWICZ, Numerus apertus’ abstrakcyjnych czynnosci prawnych
w polskim prawie cywilnym?, «<Kwartalnik Prawa Prywatnego» 2/1999, s. 245.
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zobowiazujacych uzywany byt jako argument przemawiajacy za istnie-
niem takze zamknietego katalogu papieréw wartosciowych®.

7. USTAWOWO ZNANE TYPY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH JAKO
PODSTAWA I GRANICE SWOBODY EMISJI

Rozwazenia wymaga, jaki stosunek zachodzi pomiedzy wielokrotnie
przywolywanymi w niniejszym artykule biletami na koncert a obli-
gacjami. Skoro z przeprowadzonej powyzej analizy wynika, iz bilet
odpowiada dzialaniu papieru wartosciowego, to czy nie jest mozliwe
zakwalifikowanie go do ktdregos ze znanym ustawom typow papieréw
wartosciowych? Mozliwo$¢ takiego przyporzadkowania nie przela-
mywalaby zasady numerus clausus®®. Czy aby sposdb i dziatanie biletu
nie odpowiada konstrukcji obligacji w swietle ustawy z dn. 29 czerwca
1995 r. o obligacjach?®’ Prima facie postawienie takiego pytania moze
wydac si¢ kuriozalne. Gdy jednak spojrzy sie na definicje obligacji za-
wartg w art. 4 ust. 1 tejze ustawy, zbadanie tego problemu wydaje si¢ jak
najbardziej uzasadnione. Zgodnie z tym przepisem obligacja jest papie-
rem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza,
ze jest dluznikiem wlasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje
sie wobec niego do spelnienia okreslonego $wiadczenia. Dokonujac sub-
sumpcji cech charakterystycznych biletu pod te definicje, dochodzi si¢
do nastepujacego wniosku: bilet jest papierem emitowanym w serii (cze-
sto wystepuja rozne serie, poszczegolne serie odrdznia od siebie przy-
naleznos¢ do okreslonej klasy cenowej), w ktérym emitent zobowigzuje

% M. MicHALsKL, Konstrukcja bankowych papieréw wartosciowych w swietle
zasady numerus clausus papieréw wartosciowych, «Prawo bankowe» 2/1998, s. 43-55.

¢ Stanowisko takie mozna spotka¢ wéréd zwolennikow zasady katalogu zamknie-
tego. A. Szumanski pisze, ze ,,w sytuacji, w ktorej mamy do czynienia z pozornie nowym
papierem warto$ciowym, mieszczacym sie w znanym typie papieru wartosciowego,
nie nastepuje naruszenie zasady numerus clausus, lecz co najwyzej mozna mowic¢
o naruszeniu szczegotowych przepiséw o sposobie emisji poszczegdlnych ustawowych
typow tychze papieréw”. Por. A. SZUMANSKI, Problem dopuszczalnosci prawnej emisji
nowych..., s. 443.

7 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz.U. Nr 83, poz. 420 ze zm.
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sie spetni¢ okreslone $wiadczenie niepieni¢zne (w postaci ,dostarcze-
nia” koncertu). Nie ulega watpliwosci, ze emitent moze przewidywac
w obligacjach réwniez inne $wiadczenia pieni¢zne wykraczajace poza
wyliczenie przyktadowych (zamienne, z prawem pierwszenstwa) obli-
gacji zawarte w ustawie®®. Czy zatem zasadne jest przypisanie takiego
biletu do obligacji? Wydaje sie, iz takie przyporzadkowanie byloby zbyt
pochopne, dlatego nalezy udzieli¢ odpowiedzi negatywnej. Obligacje
naleza do sui generis papieréw publicznej wiary. Przez pojecie publicznej
wiary® nalezy rozumie¢ stworzenie okreslonego wysokiego poziomu
zaufania, jakie nabywcy moga mie¢ do papieru wartosciowego, ktéremu
przystuguje przymiot obligacji. Zrédlem tego zaufania jest poddanie
tego papieru specjalnemu rezimowi, ktory ustanawia wtasnie ustawa
o obligacjach. Wynika z niego szereg gwarancji dla inwestora, ktdre maja
zapewni¢ bezpieczenstwo. Stad szereg przepiséw statuujacych zasady
i wymogi kreowania papieréow wartos$ciowych, ktére korzysta¢ beda
mogly z przywileju postugiwania si¢ nazwg ,,obligacja”, enumeratywne
wskazanie podmiotéw mogacych je emitowac itp. Samo podobienistwo
cech jakiego$ papieru warto$ciowego z obligacja nie jest wystarczajace
dla uznania go za obligacje. Cechy obligacji wykazujg réwniez inne jesz-
cze papiery warto$ciowe, niewystepujace pod nazwg obligacji’®. Nazwa
»obligacja” za$ stanowi jeden z czynnikéw odrozniajacych. Obligacje na-
lezy bowiem uznac za papiery warto$ciowe o szczeg6lnym charakterze,
ktéry ujawniany jest inwestorowi wtasnie poprzez nadanie im nazwy

% Por. I Weiss, [w:] System Prawa Prywatnego. XIX: Prawo papieréw wartoscio-
wych, red. A. SZuMmANSsKI, Warszawa 2006, s. 414- 415.

% Innerozumienie tego pojecia, jakie mozna spotka¢ w literaturze, odwotujac sie
do podzialu papieréw warto$ciowych w oparciu o kryterium sposobu ich przenosze-
nia, obejmuje papiery na zlecenie i na okaziciela. Atrybut publicznej wiary podkresla
ulatwienia w obrocie nimi i wzrost bezpieczenstwa transakcji, w szczegdélnoéci poprzez
przetamanie zasady nemo plus iuris in alium transfere potest quam ipse haberet i wyni-
kajaca z tego faktu mozliwo$¢ nabycia papieru wartosciowego od osoby nieuprawnione;.

7® 1. WEiss, Prawo papierdw wartosciowych..., s. 376. Autor do tych innych papieréw
zalicza ,w szczegolnodci listy zastawne, bony skarbowe i bony NBP, bankowe papiery
warto$ciowe i certyfikaty inwestycyjne emitowane przez podmioty gospodarcze”.
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»obligacja”!. Brak takiego okreslenia danego papieru warto$ciowego
spowoduje, iz inwestor bedzie musiat liczy¢ si¢ z ryzykiem inwestycyj-
nym wigkszego stopnia niz to, jakiego spodziewac si¢ mozna, nabywajac
obligacje”. Z tych wzgleddw nie jest mozliwe uznanie takiego biletu na
koncert za obligacj¢ opiewajaca na $wiadczenie niepieni¢zne. Poréwna-
nie biletéw do obligacji w kontekscie proby przyporzadkowania ich do
ktérego$ z uregulowanych typéw papieréw wartosciowych przypomina
dyskusje nad prawng kwalifikacjg krétkoterminowych papierow war-
to$ciowych, okreslanych takze jako commercial paper czy KPD”?. Com-
mercial paper jako instrument finansowy inkorporuje zobowigzania’.
W prawie polskim do emisji KPD wykorzystuje si¢ kilka réznych pod-
staw prawnych’®. Wér6d nich wymieniane sg konstrukeja weksla, prze-
pisy ogolne o papierach warto$ciowych czy tez ustawa o obligacjach™.
Z ekonomicznego punktu widzenia krétkoterminowe papiery dtuzne
stanowia pozyczke, jaka nabywca takiego papieru udziela emitentowi.
KPD inkorporuje w sobie wierzytelnos¢. Sytuacja z krétkoterminowymi
papierami warto$ciowymi jest o tyle skomplikowana, iz stanowig one
kategori¢ niejednorodna. Jak podkresla A. Waclawik, KPD to pojecie
zbiorcze dla réznych kategorii instrumentéw diuznych, KPD emito-
wane na podstawie przepiséw o wekslach i obligacjach mozna zaliczy¢
do tych rodzajéw papieréw’”. Mimo mozliwosci skonstruowania KPD
jako obligacji czy weksla, emisja commercial papers w oparciu o przepisy

7 A. WACEAWIK, Prawo krétkoterminowych papieréw diuznych, Krakéw 2002,
s.73.

72 Ibidem.

7* Inne wystepujace nazwy to bon komercyjny, bon handlowy, bon inwestycyjny,
KWIT - komercyjny weksel inwestycyjno-terminowy, papier komercyjny, bon dtuzny
czy tez weksel inwestycyjno-komercyjny. Por. M. LEMONNIER, Instrumenty zarzgdzania
finansowego. Wybrane zagadnienia prawne, Siedlce 2003, s. 41.

7* M. LEMMONIER, Europejskie modele instrumentéw finansowych. Wybrane za-
gadnienia, Warszawa 2011, s. 363

7% A. WACLAWIK, Prawo krétkoterminowych papieréw..., s. 31.

76 Ibidem, s. 31-32. Spotka¢ takze mozna proby kwalifikacji commercial paper jako
umowy pozyczki czy tez nawet jednostronnego o$wiadczenia woli, Tak M. LEMMONIET,
Europejskie modele instrumentow... s. 364.

77 A. WACEAWIK, Prawo krétkoterminowych papieréw dluznych..., s. 65.
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Kodeksu cywilnego znajduje oparcie zaréwno w stosowanej praktyce,
jak i pogladach doktryny”®. Przyktad ten pokazuje, iz mimo mozliwosci
wykreowania dokumentu odpowiadajacego ktéremus ze znanych typow
papierow warto$ciowych, mozliwe sg konfiguracje uniemozliwiajace
taka kwalifikacje. Nie oznacza to zarazem, iz dokument taki nie moze
wykazywaé cech papieru wartosciowego. Kwestia nalezy jednak do
kontrowersyjnych. W doktrynie mozna natrafi¢ nawet na radykalne
stwierdzenia, iz de lege lata brak jest podstaw prawnych do emitowania
przez podmioty gospodarcze takich papieréw warto$ciowych”. L. Sobo-
lewski stwierdza, ze, jakkolwiek do bonéw handlowych stosuje si¢ aparat
pojeciowy charakterystyczny dla obrotu papierami warto$ciowymi, to
jednak nie sg one w ogole papierami warto$ciowymi®’. Tym samym
»emisje” bondw mozna poprawnie scharakteryzowac jedynie w oparciu
o przepisy Kodeksu cywilnego o zobowigzaniach umownych, a obroét
bonami jako obrdt wierzytelno$ciami wynikajacymi z wezla obligacyj-
nego zawigzywanego miedzy dluznikiem-emitentem a wierzycielami®'.
Stanowiska te stanowig odbicie spojrzenia na zasade numerus clausus.
Niemniej jednak warto$ciowe wydaje si¢ odwotanie do pochodzenia
commercial papers. Powstaly one bowiem w Stanach Zjednoczonych,
ajedng z zalet® (a zarazem przyczyng powszechnego stosowania i suk-
cesu tego papieru) byla tatwa emisja, wyrazajaca sie w zwolnieniu wy-
stawcy z obowigzku rejestracji wymaganej przez Securities Act.

8. ZASADA NUMERUS APERTUS WIERZYCIELSKICH PAPIERéW
WARTOSCIOWYCH

W moich rozwazaniach zaczalem od proby wskazania charakterystycz-
nych — w moim przekonaniu - cech, jakie spelnia papier wartosciowy.

7% Ibidem, s. 165.

7 Tak L. WEiss, Obligacje, Warszawa 1997, s. 99.

80 1. SOBOLEWSKI, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 1997, s. 45.

8 Ibidem.

82 M. KACPERCZYK, P. SCHNABL, When Safe proved risky: Commercial Paper during
the Fnancial Crisis of 2007-2009, «Journal of Economic Perspectives» 24.1/2010, s. 32.
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Cechy te stanowig konieczng przestanke uznania okreslonego dokumentu
za papier warto$ciowy inkorporujacy wierzytelnos¢. Naleza do nich: moc
zwalniania z zobowigzan oraz zmiana ogélnych zasad porzadku legity-
macyjnego, skladajace sie na aspekt ochrony dluznika oraz szczegélne
zasady zbywania, ulatwiajace obrét papierami warto$ciowymi. W przyto-
czonym przeze mnie powyzej przykfadzie analizowalem bilety na koncert,
ktdre w ujeciu znajdujacym sie w kazusie prima facie odpowiadaty swoja
funkcja papierom na okaziciela. Zmiana podmiotu uprawnionego do
wykorzystania biletu (wstepu na koncert i jego wystuchania) nastepowa-
taby zatem przez przeniesienie jego wlasnosci. Odpowiada to sposobowi,
w jaki przenoszone s3 papiery wartosciowe na okaziciela, co dowodzi
wystepowania kolejnego podobienstwa i spetniania kolejnej przestanki
niezbednej dla istoty papieru wartosciowego. Jak stanowi bowiem art. 517
§ 2k.c., przeniesienie wierzytelnosci z dokumentu na okaziciela nastepuje
przez przeniesienie wlasnosci dokumentu. Do przeniesienia wlasnosci
dokumentu potrzebne jest jego wydanie. Potwierdzeniem tej zasady jest
przepis art. 921'* k.c., zgodnie z ktérym przeniesienie praw z dokumentu
na okaziciela wymaga wydania tego dokumentu. Zbycie papieru war-
tosciowego zostalo zatem poddane ogélnemu rezimowi normujacemu
zbycie rzeczy ruchomej. Nie tylko wiec powigzano obrét wierzytelnosci
z obrotem dokumentem, ale ponadto pierwszenstwo przyznano temu
ostatniemu - o nabyciu wierzytelnosci decyduje nabycie wlasnosci do-
kumentu, wigc skutecznos¢ nabycia wierzytelnosci oceniamy wylacznie
wedlug kryteriéw prawa rzeczowego®. Oznacza to, iz papiery warto$ciowe
na okaziciela mogg by¢ przedmiotem nabycia od nieuprawnionego na
zasadach dotyczacych rzeczy ruchomych®®. Konsekwencjg tego jest moz-
liwos¢ zbycia wierzytelnosci inkorporowanej w papierze wartosciowym
na okaziciela przez nieuprawnionego. Owa mozliwo$¢ przytaczana jest
jako argument przeciwko dopuszczalnosci wystawiania papieréw wartos-
ciowych na okaziciela nieprzewidzianych przez przepisy prawa obowia-
zujacego®, ze wzgledu na zagrozenie bezpieczenistwa obrotu. Wydaje sie

8 P. MACHNIKOWSKI, ‘Numerus clausus’ papieréw..., s. 63.

8 A.JANIAK, op. cit., 5. 1328.

5 P. MACHNIKOWSKI, ‘Numerus clausus’ papieréw..., s. 63, dokonuje analizy do-
puszczalno$ci w oparciu o kryterium natury zobowiazania i dochodzi do wniosku, ze
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jednak, ze argument ten nie jest przekonywajacy. Powszechne stosowanie
biletéow dowodzi, ze jest mozliwe funkcjonowanie dokumentéw dziala-
jacych w sposdéb nieodbiegajacy od instytucji papieru wartosciowego,
ktdre w zaden sposob nie przyczyniaja si¢ do zagrozenia bezpieczenstwa
obrotu. Warunkiem jest powszechna wiedza i swiadomos¢ charakteru
prawnego danego dokumentu, tak jak istnieje ona w przypadku biletow
(kazdy wie, do czego stuzy i jak dziala bilet oraz zna skutki jego utraty).
Bezpieczenstwo obrotu jest argumentem czesto przywotywanym w dok-
trynie na rzecz koniecznosci obowigzywania zasady numerus clausus pa-
pieréw warto$ciowych®®. Nie kwestionujgc ani nie umniejszajac znaczenia
wartosci, jaka jest bezpieczenistwo obrotu prawnego, w przypadku emisji
papieréw warto$ciowych moze by¢ ono realizowane poprzez precyzyjne
okreslenie skutkdow, jakie wywoluje emitowany papier warto$ciowy (np.
w samym papierze). Takie okreslenie jest nawet konieczne ze wzgledu
na wymog okreslenia treéci zobowigzaniowego stosunku prawnego®”.
Emitent, chcgc bowiem stworzy¢ stosunek zobowigzaniowy, ktdrego tres¢
ma odbiega¢ od modelowego (przewidzianego w ogdlnych przepisach
prawa zobowigzan), powinien w sposéb wyrazny wskazaé, w czym owa
odmienno$¢ ma sie przejawia¢, tak, aby nabywca dokumentu wiedzial,
co poprzez jego nabycie zaakceptowal. W przeciwnym bowiem razie,
w mysl zasady contra proferentem®®, nie dojdzie do zmiany zasad ogdlnych

wystawienie papieru warto$ciowego na okaziciela stanowi zaciagnigcie zobowigzania
odbiegajacego od natury stosunku prawnego, co - w braku upowaznienia ustawowego —
skutkuje niewaznoscig czynnosci.

86 Por. np. M. MICHALSKI, Zasada ‘numerus clausus’...

Podobny warunek dla korzystania ze swobody kreowania nowych papieréw
warto$ciowych formuluje A. CHLOPECKI, Czy w prawie polskim obowigzuje zasada. ..,
s. 40, ktory wskazuje na koniecznos¢ istnienia w dokumencie wystawianym przez
dluznika wyraZnego zapisu, wskazujacego na to, ze dtuznik zgadza si¢ z inkorporowa-
niem swojego diugu w tym dokumencie, nadajac mu jednoczeénie charakter papieru
warto$ciowego i ze zgadza si¢ ze wszystkimi skutkami dotyczacymi przenoszenia praw
z tego papieru.

8 Zasada in dubio contra proferentem oznacza, ze wszelkie niejasnosci i wat-
pliwoéci powinny by¢ interpretowane na niekorzy$¢ osoby bedacej ich autorem.
W polskim systemie prawnym zasada ta odgrywa znaczaca role, czego wyrazem sa
liczne orzeczenia ja przywolujace. Do najnowszych nalezy wyrok Sadu Najwyzszego

87
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i powstania papieru warto$ciowego. Sktadajacy o$wiadczenie woli korzy-
stajacy ze swobody formulowania tresci oswiadczenia ponosi¢ powinien
ryzyko niejasnej jego redakcji*’. Co wiecej, paradoksalnie powszechne
przyjmowanie tezy o obowigzywaniu zasady numerus clausus moze pro-
wadzi¢ takze do zagrozenia bezpieczenistwa obrotu i zmniejszenia stopnia
ochrony inwestora. Podmiot pragnacy bowiem wyemitowa¢ dokument
o innowacyjnym charakterze, stosujac si¢ do rygoryzmu zasady numerus
clausus, bedzie musial prébowac ,,podpiac” ten czasem zupelnie nowy
dokument pod ktdrys ze znanych typéw papieréw wartosciowych. Za-
bieg ten moze okaza¢ si¢ nieskuteczny ze wzgledu na zbyt daleko idace
odstepstwa od modelowej konstrukeji typu, do ktérego nowy dokument
byt przyporzadkowywany. Generowac to bedzie trudne do oszacowania
ryzyko i niepewno$¢. Przykladem takich dziatan byty commercial papers
wlatach 90. Jak podkreslano w doktrynie przy omawianiu préby ich jury-
dycznej kwalifikacji jako papieréw wartosciowych, w razie niezachowania
przez emitenta najwyzszej ostroznosci przy emisji, istniata mozliwos¢
uznania emisji i obrotu KPD jedynie za zaciggniecie pozyczki, a wiec
powstania stosunku prawnego niemajacego nic wspolnego z kreowaniem
praw z papieréw wartosciowych, oraz ewentualng cesje¢ uprawnien po-
zyczkodawcy wobec pozyczkobiorcy®. Ryzyko i konsekwencje z takiego
nieudanego przyporzadkowania ponosi¢ bedzie inwestor. Dowodzi to, ze
zasada numerus clausus papierow wartosciowych nie zapewnia catkowi-
tego bezpieczenstwa obrotu, ani tym bardziej jego pewnosci. Przyczyniaé
si¢ za to moze do ograniczenia realizacji inicjatyw, ktore ze wzgledu na
zbyt duze ryzyko prawne nie dojda do skutku. Wzgledy natury prakseolo-
giczno-teleologicznej (zapewnienie ekonomicznej efektywnosci polskiego
systemu prawa) takze przemawiaja przeciwko zasadzie numerus clausus
papierow wartosciowych, ktora - jak zostalo to obronione w niniejszym

z dn. 5lipca 2013 r., sygn. IV CSK 1/13 («Lex» nr 1375459) w ktérym SN stwierdzil, Ze
»watpliwosci interpretacyjne, ktore nie daja si¢ usuna¢ w drodze ogélnych dyrektyw
wykltadni o$wiadczen woli, powinny by¢ rozstrzygniete na niekorzys¢ strony, ktora
zredagowala tekst je wywolujacy (in dubio contra proferentem)”.
8 E.RoTT- PIETRZYK, Interpretacja oswiadczenia woli (Uwagi na tle rozwigzan
projektu Ksiegi I Kodeksu cywilnego), «ITransformacje Prawa Prywatnego» 4/2010, s. 54.
% L. SoBoLEWSKI, Obligacje i inne papiery dtuzne, Warszawa 1999, s. 123.
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artykule - nie znajduje uzasadnienia normatywnego. Zgodzi¢ nalezy sie
ztwierdzeniem F. Zolla, ze w znacznej mierze poglad o katalogu zamknie-
tym papieréw wynika z mechanicznego przenoszenia z obowigzujacej
dla praw rzeczowych zasady numerus clausus na papiery warto$ciowe”.
Jest to o tyle niepoprawne, iz wierzytelno$¢ nigdy nie bedzie skuteczna
erga omnes — wierzyciel zawsze bedzie mogt zadac spetnienia §wiadczenia
tylko od dluznika®. Istotny jest takze aspekt konkurencyjnosci polskiej
gospodarki. Papiery wartosciowe odpowiadajg potrzebom praktyki go-
spodarczej (w szczegolnosci sprzyjaja szybkosci i pewnosci obrotu), co
stanowilo jeden z czynnikéw nowelizacji Kodeksu cywilnego w 1990 r.
Nieuzasadnione przyjmowanie zasady numerus clausus moze ostabia¢
sens tej nowelizacji. Jesli dokona si¢ bowiem poréwnania stopnia swobody
kreowania dokumentéw inkorporujacych wierzytelno$¢, dojdzie si¢ do
wniosku, ze w niektorych panstwach europejskich jest ona o wiele szersza
niz w Polsce (przy przyjmowaniu obowigzywania tezy o numerus clausus).
Oproécz wspomnianych na poczatku artykulu Szwajcarii czy Niemiec, do
panstw takich zaliczy¢ mozna Wielka Brytanie czy Czechy. W Wielkiej
Brytanii papiery warto$ciowe okreslane s3 jako zbywalne prawa majat-
kowe (transferable financial asset), ktére niekoniecznie muszg miec forme
dokumentu®®. W Czechach natomiast, po uchwaleniu nowego Kodeksu
cywilnego w 2012, swoboda emisji papieréw wartosciowych zdaje sie by¢
takze wieksza’. Nie mozna zarazem dostrzec, aby w jakikolwiek sposob
wplynelo to na bezpieczenstwo obrotu.

1 F.Zovt, [w:] Prawo gospodarcze i handlowe. IV: Prawo papieréw wartosciowych,

red. S. WroDpYKA, Warszawa 2004, s. 54.

°? Tak tez ibidem.

3 1. BENJAMIN, Financial Law, Oxford 2008, s. 450. (In the UK, securities are
described as a type of transferable asset, and are not necessary to be certificated).

°* M. MANDERLA, Cenné papiry a zaknihované cenné papiry - zmény po rekodifikaci
(Securities and booked securities — changes in legislation), praca doktorska napisana na
Wydziale Prawa Uniwersytetu Karola w Pradze (Univerzita Karlova v Praze Pravnicka
Fakulta) w 2014 r., Katedra obchodniho préva.
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9. WNIOSKI

Rekapitulujac powyzsze rozwazania, przeprowadzona przeze mnie
analiza prowadzi do nastepujacych wnioskéw. Wobec braku uniwer-
salnej dla calego systemu prawa definicji papieru warto$ciowego od-
powiedzi na pytanie, czym jest papier warto$ciowy, nalezy poszukiwa¢
poprzez zwrdcenie uwagi na cechy charakterystyczne tej instytuciji,
ktérych istnienie stanowi o jej istocie. Biorac te cechy pod uwage, na-
lezy zaproponowac¢ definicje, zgodnie z ktdra papier wartosciowy jest
nos$nikiem pewnego uprawnienia, zmieniajacym ogdlne zasady po-
rzadku legitymacyjnego oraz majacym moc zwalniania z zobowigzan,
ktérego przenoszenie podlega szczegélnym regulom. Konsekwencja
takiego ujecia papieru warto$ciowego jest konkluzja, iz w przypadku
papieréw warto$ciowych inkorporujacych wierzytelnosci obowigzuje
zasada numerus apertus. Zrédtem katalogu otwartego wierzycielskich
papieréw warto$ciowych jest zasada autonomii woli podmiotéw prawa
prywatnego. Warunkiem jej realizacji i zarazem skutecznego wykreo-
wania papieru wartosciowego jest wyrazne o$wiadczenie woli, z ktérego
w sposob precyzyjny wynika zamiar zmodyfikowania ogélnych zasad
rzadzacych prawem zobowigzan.

THE NUMERUS CLAUSUS” PRINCIPLE FOR SECURITIES
IN THE POLISH LEGAL SYSTEM

Summary

Most specialists on the doctrine of Polish private law hold that there
is a numerus clausus principle for securities in Polish law, although it has
not been specifically put into words in any act of legislation. According to
the principle only those types of securities may be issued which are regu-
lated by a statute. This means a prohibition on the issue of securities that
have not been legally recognised. There are only a few opinions that say
there is no numerus clausus on securities in Polish legal doctrine. This
question has been the subject of a heated debate, which has attenuated
over the last years. However, many issues have neither been scrutinised
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nor even noticed. There are still several points worthy of consideration.
The author’s aim in this paper is to review the arguments for and against
numerus clausus; some of them have never been examined before. His
analysis leads him to conclude that there is a numerus apertus (i.e. no
restrictions) on some securities, such as bonds, while others such as
shares, which endow their holder with special rights, are subject to legal
restrictions. The article is an offshoot of research for a dissertation on
private law conducted on an individual research programme supervised
by Dr. M. Spyra at Collegium Invisibile in the 2013/2014 academic year.

Stowa kluczowe: numerus clausus papieréw wartos$ciowych, katalog
zamkniety, papier warto$ciowy, znak legitymacyjny, skrypt dtuzny,
emisja, numerus apertus

Keywords: numerus clausus on securities, finite list of securities,
bond, identification mark, debenture, issue, numerus apertus
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