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Od klasycznych

papieréow wartoSciowych
do zdematerializowanych
instrumentow finansowych
— ewolucja i perspektywy

Streszczenie

W artykule skoncentrowano si¢ gtéwnie na problematyce historycznoprawnej, przed-
stawiajac przebieg procesu, ktéry od materialnych akcji i obligacji, poprzez tzw. odcinki
zbiorowe, bedgce materialnym wyrazem istnienia papieréw wartoSciowych dopusz-
czonych do publicznego obrotu w latach 90. ubiegtego wieku, doprowadzit do w petni
zdematerializowanych papieréw wartoSciowych, bedacych przedmiotem obrotu na wspot-
czesnym rynku regulowanym. Podjeto ponadto prébe wskazania tendencji, ktére dopro-
wadzi¢ moga do pelnej dematerializacji wszystkich rodzajéw papieréw wartoSciowych,
rezygnacji z pojecia papieru warto§ciowego na rzecz pojecia instrumentu finansowego,
a takze prowadzenia obrotu takimi zdematerializowanymi instrumentami finansowymi
pomiedzy zainteresowanymi stronami za poSrednictwem portali internetowych, z pomi-
ni¢ciem gietd i doméw maklerskich.
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1. Wprowadzenie

W drugiej potowie XX w. postep technologiczny, zwtaszcza w dziedzinie
informatyki, umozliwit przelamanie tradycyjnego schematu polegajacego na
emisji papieréw wartoSciowych w formie materialnie istniejagcych dokumentéw
oraz na materialnym obrocie tymi papierami. Dzieki rozwojowi technik infor-
matycznych mozliwa stafa si¢ postgpujaca od lat 50. XX w. komputeryzacja gietd
(por. Dziuba 2004, s. 54) oraz emisja papieréw wartoSciowych zdematerializowa-
nych (Romanowski 2010, s. 5), nieposiadajacych formy materialnie istniejacego
dokumentu, lecz begdacych w istocie elektronicznym zapisem w pamigci kompu-
tera na rachunku inwestycyjnym prowadzonym przez bank, biuro maklerskie,
ewentualnie inng instytucje uprawniong do tego przepisami prawa'.

Poniewaz obrét zdematerializowanymi papierami warto§ciowymi nie moze
opierac si¢ na przeniesieniu na nabywce materialnie istniejacego dokumentu,
réwniez musiat staé si¢ obrotem elektronicznym (,,zdematerializowanym”) pole-
gajacym wytgcznie na odpowiedniej zmianie zapiséw komputerowych na rachun-
kach papieréw wartoSciowych zbywcy i nabywcy. Podkresli¢ przy tym nalezy, ze
taki zdematerializowany obrdt jest w istocie bezpieczniejszy niz obrét tradycyjny,
generujac przy tym — wobec braku konieczno$ci przechowywania, przenoszenia
i zabezpieczenia materialnych dokumentéw papieréw wartoSciowych — znacznie
mniejsze koszty, cho¢ zarazem trzeba zauwazy¢, ze dematerializacja papierow
warto$ciowych moze pociggac za soba nowe problemy, gléwnie w zakresie odpo-
wiedniego zabezpieczenia danych uczestnikow transakcji i nadmiernego wzrostu
znaczenia kapitatu spekulacyjnego dokonujacego transakcji na bardzo rozbudowa-
nych rynkach finansowych, ktére w rezultacie czg¢sto nie odzwierciedlaja realnej
kondycji gospodarki danego pafistwa. PrzejScie z obrotu fizycznie istniejagcymi
papierami wartoSciowymi na obrét elektroniczny jest szczegdlnie korzystne
w przypadku masowego obrotu dokonywanego na zorganizowanych rynkach
papieréw wartoSciowych (zwlaszcza gietdach papieréw warto$ciowych), umoz-
liwiajac jego intensyfikacje i przyspieszenie, a zarazem zmniejSzajgc zZnaczaco
koszty transakcyjne.

Réwnoczesdnie nie sposéb nie zauwazy¢, ze na rynkach finansowych panstw
wysoko rozwinigtych dominujgcej roli nie odgrywajg juz typowe papiery warto-
Sciowe, jak akcje czy obligacje, lecz takie instrumenty finansowe, jak opcje, war-
ranty, derywaty czy swapy oraz inne innowacyjne instrumenty rynku finansowego

! Warto zaznaczy¢, ze ten sam rozwdj technologiczny umozliwit dematerializacj¢ transakeji
pienieznych. Szczegétowe omawianie tej kwestii zdecydowanie wykraczaloby jednak poza ramy
niniejszego artykutu. Szerzej o problematyce rynku pieni¢znego i dematerializacji operacji pie-
ni¢znych — zob. m.in. (Dmowski i Prokopowicz 2010, s. 54 i nast.; Pt6karz 2013, s. 72 i nast.;
Przychocka 2010, s. 141 i nast.).
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(por. Raffield i Kaira 2016, s. 29 i nast.). W doktrynie z reguly nie uznaje si¢ ich za
papiery wartoSciowe, cho¢ w konkretnych przypadkach ich cena moze zaleze¢ od
ceny danych papieréw wartoSciowych. Wymienione powyzej instrumenty finan-
sowe co do zasady réwniez nie posiadaja formy materialnego dokumentu — istnieja
jedynie w postaci elektronicznej. Ich rosnaca rola na wspétczesnych rynkach
finansowych wplywa na terminologi¢ stosowang przez ustawodawce. Zamiast
pojecia papieréw wartoSciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, uzywa-
nego w Ustawie z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
warto§ciowymi i funduszach powierniczych (dalej: POPW) w obecnie obowigzu-
jacej Ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (dale;j:
UOF) postuzono si¢ wiasnie pojeciem instrumentéw finansowych, wymieniajac
papiery wartoSciowe jedynie jako jeden z ich rodzajow.

Pomimo formalnej odrgbno$ci papieréw wartoSciowych uzasadnione jest
zatem stwierdzenie, ze w istocie dochodzi obecnie do pewnego rozmywania
si¢ zakresu tego pojecia, a podziat na zdematerializowane papiery wartoSciowe
1 instrumenty finansowe niebedace papierami wartoSciowymi w praktyce obrotu
ma coraz mniejsze znaczenie. Co wigcej, samo pojecie papieréw wartoSciowych
coraz czgSciej zastepowane jest pojeciem instrumentéw finansowych (Rynki,
instrumenty... 2008, s. 18), co moze w przysztoSci doprowadzi¢ do zarzucenia
pojecia papieru warto$ciowego na rzecz szerszego pojecia instrumentéw finanso-
wych, istniejacych wyltacznie w postaci elektroniczne;.

W artykule skoncentrowano si¢ gtéwnie na problematyce historycznoprawnej,
przedstawiajgc przebieg procesu, ktéry od materialnych akcji i1 obligacji, beda-
cych przedmiotem obrotu na polskich gietdach okresu dwudziestolecia migdzy-
wojennego, poprzez tzw. odcinki zbiorowe, bgdgce materialnym wyrazem
istnienia papieréw wartoSciowych dopuszczonych do publicznego obrotu w latach
90. XX w. (przy jednoczesnej petnej dematerializacji samego publicznego obrotu),
doprowadzit do bedacych przedmiotem obrotu na wspétczesnym rynku regulo-
wanym w pelni zdematerializowanych papieréw wartoSciowych jako jednego
z rodzajéw instrumentéw finansowych. Opierajac si¢ na przebiegu tego procesu,
prowadzacego od klasycznego materialnego papieru wartosciowego do zdema-
terializowanego instrumentu finansowego, w artykule podjgto probe wskazania
kierunkéw dalszych zmian, ktére doprowadzi¢ moga, po pierwsze, do petnej
dematerializacji wszystkich rodzajéw papieréw wartosciowych, po wtére — do
rezygnacji z pojgcia papieru warto§ciowego na rzecz szerszego pojecia instru-
mentu finansowego, i wreszcie — do prowadzenia obrotu takimi zdemateriali-
zowanymi instrumentami finansowymi pomigdzy zainteresowanymi stronami
wylacznie za poSrednictwem portali internetowych, z pominigciem gietd i doméw
maklerskich.
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2. Papiery wartoSciowe w postaci elektronicznej a ,,klasyczne”
papiery wartoSciowe

Wiekszos$¢ ustawodawstw europejskich nie formutuje legalnych definicji
papieru wartoSciowego, takiej definicji brakuje takze w prawie polskim. Nie
zawiera jej majaca kluczowe znaczenie dla zdematerializowanego obrotu UOF,
ktorej przepis art. 3 pkt 1 jedynie odwotuje sie do pojecia papieru wartoSciowego.
Réwniez inne akty normatywne prawa polskiego nie zawieraja uniwersalnej
definicji papieru wartoSciowego, ktdrej sformutowanie polski ustawodawca pozo-
stawia nauce prawa.

Wiekszos¢ przedstawicieli doktryny przyjmuje, Ze papier wartoSciowy jest
szczegdlnym dokumentem, stwierdzajacym istnienie okre§lonego prawa majatko-
wego (najczesciej wierzytelnoSci) w taki sposdb, ze posiadanie tego dokumentu
staje si¢ niezbedng przestankg realizacji owego prawa (Mojak 1995, s. 13; por.
takze Zoll 2016, s. 80 i nast.).

W takim klasycznym ujeciu papiery wartoSciowe sg zatem dokumentami
pozostajacymi w szczeg6lnej relacji do praw majatkowych, ktérych dotycza
(Grzybowski 1976, s. 986). Wzmacniajg one ochron¢ uprawnionego, gdyz do
realizacji jego uprawnienia konieczna jest prezentacja papieru wartoSciowego,
ktérym uprawniony dysponuje. Papiery wartoSciowe stuza takze ochronie inte-
resOw strony obcigzonej, poniewaz Swiadczenie jest realizowane jedynie na rzecz
osoby okresSlonej w papierze wartoSciowym przy jednoczesnym przedstawieniu
dokumentu inkorporujacego uprawnienie (Czachorski 1995, s. 418; Romanowski
2010, s. 10).

Papiery wartoSciowe pozwolity zatem niejako ,,zmaterializowa¢” dobra niema-
terialne. Dzigki temu mozliwe stato si¢ przeniesienie inkorporowanych w danym
papierze warto$ciowym praw majatkowych poprzez prosty akt wydania nabywcy
materialnie istniejagcego dokumentu, co zdecydowanie utatwilo i przyspieszyto
obrét tymi prawami (por. Kudta 2009, s. 14). Z natury rzeczy obrot klasycznymi
papierami warto$ciowymi, posiadajagcymi forme¢ materialng, ma réwniez charakter
materialny, opierajac si¢ na fizycznym wydaniu papieréw wartoSciowych nabywcy
(Romanowski 2010, s. 102). Przetamanie tej formuty umozliwit dopiero rozwdj
nowych technologii pozwalajacych na jednoznaczne zidentyfikowanie uprawnio-
nego na podstawie danych papieréw wartoSciowych takze w przypadku, gdy obrét
nimi jest zdematerializowany, a sam papier warto$ciowy nie ma postaci mate-
rialnej, lecz funkcjonuje wytacznie w formie elektroniczne;j.

W przypadku zdematerializowanych papieréw warto$ciowych dokument
inkorporujacy prawa zostal zastgpiony formg elektroniczng — komputerowym
zapisem na rachunku papieréw wartoSciowych (Romanowski 2010, s. 111). Dema-
terializacja papieréw wartoSciowych oznacza réwniez dematerializacj¢ obrotu
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takimi papierami. Skoro zdematerializowany papier wartoSciowy istnieje jedynie
Jjako zapis w urzadzeniach komputerowych, to réwniez przeniesienie inkorporowa-
nych w nim praw na inng osobe¢ znajduje swoje odzwierciedlenie tylko w formie
elektronicznej, poprzez dokonanie odpowiedniego zapisu na tych urzadzeniach
(Dubowski 1994, s. 44; Buchacz 1994, s. 27).

Zalety papieréw wartoSciowych w postaci elektronicznej i zwigzanej z brakiem
ich materialnej postaci dematerializacji obrotu spowodowaty, ze w niektérych
obszarach wyparty one catkowicie papiery warto§ciowe istniejace w tradycyjnej
formie materialnego dokumentu. Tak stato si¢ w przypadku papieréw wartoScio-
wych przeznaczonych do obrotu gieldowego. Na jedynej obecnie polskiej giet-
dzie papieréw wartoSciowych, Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie
SA (dalej: GPW), przedmiotem obrotu mogg by¢ wyltacznie zdematerializowane
papiery warto$ciowe?, a kazda inna gielda, jaka ewentualnie w Polsce powstanie
w przysztosci, rowniez bgdzie musiata spetnia¢ wymogi zwigzane z notowaniem
zdematerializowanych papieréw wartoSciowych (Dubowski 1994, s. 44—45; por.
takze Grabowski 1996 s. 45-50; Chtopecki 1995a, s. 12-25). Ze wzgledu na nizsze
koszty obecnie emitowana jest w postaci elektronicznej zdecydowana wigkszo§¢
takich papieréw wartoSciowych, jak akcje czy obligacje na okaziciela. W formie
fizycznie istniejacych dokumentéw emitowane sg natomiast nadal zindywidu-
alizowane papiery wartoSciowe, takie jak weksle. W formie materialnej czgsto
emitowane s réwniez nadal imienne akcje lub obligacje, cho¢ w ich przypadku
mozliwe jest wykorzystanie formy elektroniczne;.

3. Zdematerializowane papiery wartoSciowe w prawie polskim
— geneza i ewolucja

3.1. Reaktywacja polskiego rynku gieldowego i przyjecie zasady
dematerializacji publicznego obrotu

W Polsce wprowadzenie papieréw wartoSciowych w formie elektronicznej
wiaze si¢ z odbudowg systemu gospodarki rynkowej, w szczegélnosci reakty-
wacja rynku gietdowego, opartego jednak na innych zasadach niz gietdy papieréw
wartoSciowych istniejagce w Polsce w przesziosci. Pierwsza gielda papieréw warto-

2 Oficjalne statystyki GPW, publikowane na stronie www.gpw.pl/podstawowe-statystyki-gpw,
wskazuja jednoznacznie na rosnacg role zdematerializowanych instrumentéw finansowych w obro-
cie. Ich petne przytoczenie zdecydowanie wykraczatoby poza ramy niniejszego opracowania, warto
jednak tytutem przyktadu wskazac, ze o ile w 1991 r. kapitalizacja notowanych na GPW spétek —
ktdrych akcje zostaty zdematerializowane — wynosita 161 mln zt, o tyle obecnie wynosi dla spétek
polskich 648 977 mln zt i 719 132 mln zt dla spétek zagranicznych.
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Sciowych funkcjonujacg na terenach polskich byta gielda w Warszawie, otwarta
12 maja 1817 r. (Thiel 2010, s. 76; Rynki, instrumenty... 2008, s. 152). Na giel-
dzie tej przedmiotem obrotu byty tradycyjne papiery wartoSciowe w postaci
materialnie istniejgcych dokumentéw — poczatkowo gtéwnie weksle i obligacje,
a w drugiej potowie XIX w. rowniez na szerszg skale — materialnie istniejace
akcje (Thiel 2010, s. 76). W okresie dwudziestolecia migdzywojennego na terenie
Rzeczypospolitej Polskiej funkcjonowato kilka gietd papieréw wartoSciowych
— oprécz gieldy warszawskiej istniaty takze gieldy w Katowicach, Krakowie,
Lwowie, L.odzi, Poznaniu i Wilnie (Thiel 2010, s. 76; Rynki, instrumenty... 2008,
s. 152). W zwiazku ze zmiang sytuacji spofeczno-gospodarczej i wprowadzeniem
systemu gospodarki centralnie planowanej podjgte po zakoficzeniu wojny proby
reaktywacji w Polsce gietd papieréw wartoSciowych zakonczyty si¢ niepowodze-
niem (Thiel 2010, s. 76).

Wraz ze zmiang ustroju jednym z najpilniejszych zadan legislacyjnych stato
sie stworzenie podstaw prawnych funkcjonowania w Polsce rynku kapitalowego,
odpowiadajacego standardom obowigzujacym w krajach rozwinigtych (Grabowski
1996, s. 9-10). Konieczna stata si¢ rekonstrukcja publicznego rynku papieréw
wartoSciowych — zwlaszcza gietdy papieréw wartoSciowych — jako najwazniejszego
elementu rynku kapitalowego (Mojak i Jakubek 1999, s. 3; Sopocko 1993, s. 12).
Publiczny rynek kapitatowy z jednej strony funkcjonowac miat jako klasyczny
rynkowy model alokacyjny, z drugiej byt niezbedny dla przeprowadzenia proceséw
prywatyzacyjnych (Pietrzak, Dzierzanowski i Sowinski 1998, s. 5).

Prace przygotowawcze do uruchomienia gietdy papierow wartosciowych
w Polsce rozpoczety si¢ juz jesienig 1989 r. (Mojak i Jakubek 1999, s. 5), ze
wzgledu jednak na konieczno§¢ opracowania odpowiednich regulacji prawnych
jej reaktywowanie mogto nastapi¢ dopiero w 1991 r. (Kosikowski 1994, s. 325),
po wejsciu w zycie POPW. Do tego czasu polski rynek kapitalowy rozwijat si¢
w sposéb spontaniczny jako nieuregulowany rynek pozagietdowy (Pietrzak,
Dzierzanowski i Sowinski 1998, s. 17).

Bezposrednio na mocy ustawy (art. 68 POPW) stworzono Gietd¢ Papieréw
WartoSciowych w Warszawie, cho¢ ustawa na wzdr rozwigzan z okresu dwudzie-
stolecia migdzywojennego dopuszczata tworzenie kolejnych gietd papieréw
warto§ciowych (Pietrzak, Dzierzanowski i Sowifiski 1998 s. 25). Tworzac zasady
funkcjonowania GPW, oparto si¢ na wzorach gietdy francuskiej w Lyonie (Mojak
i Jakubek 1999, s. 5). Pierwsze notowanie papieréw warto$ciowych (sesja) na GPW
odbylo si¢ 16 kwietnia 1991 r., stad dzien ten uznaje si¢ za date faktycznego reak-
tywowania publicznego rynku papieréw wartoSciowych w Polsce (Pietrzak, Dzier-
zanowski i Sowinski 1998, s. 18; Thiel 2010, s. 76; por. takze Rynki, instrumenty. ..
2008, s. 153). Dla prowadzonych rozwazan istotniejsze znaczenie ma jednak fakt,
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ze dziefi ten oznacza poczatek powszechnego wykorzystania w obrocie kapita-
towym papieréw warto$ciowych w postaci elektronicznej’.

Tworzac zatozenia publicznego obrotu wytyczajace kierunek rozwoju nie tylko
polskiego rynku gietdowego, ale wrecz catego krajowego rynku kapitalowego,
ustawodawca przyjal zasadg dematerializacji publicznego obrotu papierami warto-
Sciowymi. Oznaczata ona, ze juz od poczatku funkcjonowania GPW wszystkie
prawa wynikajace z papieréw wartoSciowych bedacych przedmiotem publicznego
obrotu zostaty wprowadzone do zapisow urzadzen komputerowych, a ich prze-
niesienie na inng osobe¢ nie wymagato wydania nabywcy materialnie istniejgcego
dokumentu takiego papieru warto$ciowego, lecz bylo jedynie odnotowywane
poprzez dokonywang za pomocg urzadzen komputerowych odpowiednig zmiang
zapiséw na rachunkach papieréw warto§ciowych zbywcy i nabywcy (Dubowski
1994, s. 44; Buchacz 1994, s. 27). W rezultacie zbedne stalo si¢ réwniez istnienie
samych fizycznych form papieréw wartoSciowych dopuszczonych do publicznego
obrotu. Zapis na rachunku papieréw wartoSciowych w systemie informatycznym
zaczal tym samym odgrywaé w publicznym obrocie role tradycyjnego papieru
wartoSciowego, istniejacego w formie fizycznej (Czerniawski 1994, s. 34; Thiel
2010, s. 11).

Przyjecie przez ustawodawce zasady dematerializacji publicznego obrotu
miato decydujgce znaczenie w procesie wprowadzenia w Polsce papieréw warto-
Sciowych w postaci elektronicznej, gdyz logicznym krokiem byta dematerializacja
bedacych jego przedmiotem papieréw wartoSciowych. Dematerializacja obrotu
papierami wartoSciowymi i dematerializacja samych papieréw wartoSciowych sg
zatem $ciSle ze sobg powiazane.

Podkredli¢ nalezy, ze cho¢ dematerializacja papierow warto§ciowych bedacych
przedmiotem publicznego obrotu poczatkowo nie byta dematerializacjg petna,
to sam publiczny obrét papierami warto§ciowymi zostal juz na mocy przepisow
POPW w petni zdematerializowany (Pietrzak, Dzierzanowski i Sowifiski 1998,
s. 27; por. takze Grabowski 1996, s. 46—-50; Chiopecki 1995a, s. 12-25; Dubowski
1994, s. 44-45). Przeniesienie papieréw wartoSciowych bedacych przedmiotem
publicznego obrotu znajdowato swoje odzwierciedlenie jedynie w zmianie zapiséw
komputerowych na rachunkach papieréw warto$ciowych ich zbywcy i nabywcy,
a zatem mialo wytacznie charakter elektroniczny.

Przyjecie koncepcji dematerializacji zaréwno samego publicznego obrotu,
jak 1 dopuszczonych do tego obrotu papierow warto$ciowych oznaczato koniecz-
nos$¢ stworzenia odpowiedniego systemu ewidencji takich zdematerializowa-
nych papieréw warto$ciowych, zapewniajacego ptynnos¢ publicznego obrotu

3 Postepujaca dematerializacja w potgczeniu z dynamicznym rozwojem charakteryzowata
w tym okresie rowniez rynki kapitatowe innych pafistw systemu gospodarki wolnorynkowej,
zwlaszcza panstw skandynawskich — por. przyktadowo (Matecki 1989).
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oraz bezpieczefistwo zawieranych transakcji. Stworzono zatem dwupoziomowy
system ewidencji papieréw wartoSciowych dopuszczonych do publicznego obrotu
(Pietrzak, Dzierzanowski i Sowinski 1998, s. 27). W przyjetym na gruncie POPW
systemie ewidencji zdematerializowanych papieréw wartoSciowych rejestracja
papieréw wartosciowych danego emitenta i prowadzenie ich zapiséw odbywaly si¢
na tzw. kontach depozytowych, ktére mogty by¢ otwierane przez specjalnie w tym
celu powotany podmiot — Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych (dale;j:
KDPW) jedynie dla uprawnionych podmiotéw wymienionych w ustawie, tzw.
uczestnikéw KDPW (Thiel 2010, s. 11). Konta depozytowe stanowity w istocie
zbiorcze rachunki poszczegdlnych uczestnikéw, ktoérzy z kolei prowadzili reje-
stracje zdematerializowanych papieréw wartosciowych na rachunkach inwestycyj-
nych, czyli indywidualnych rachunkach swoich klientéw (Pietrzak, Dzierzanowski
i Sowinski 1998, s. 27).

Zaréwno przyjety pod rzadami POPW system podwdjnej ewidencji zdema-
terializowanych papieréw wartoSciowych, jak i instytucja KDPW utrzymane
zostaty takze po uchyleniu tej ustawy i wejSciu w zycie 4 stycznia 1998 r. Ustawy
z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi
(dalej: PPW). Regulacje dotyczace KDPW zawarte zostaly w art. 124—146a PPW,
a wiréd zadan KDPW, wymienionych w art. 126 PPW, jako podstawowe utrzy-
mane zostaty rejestracja papierow warto$ciowych dopuszczonych do publicznego
obrotu i rozliczanie zawieranych na publicznym rynku transakcji (zob. Swiderska-
-Iwicka, s. 26-28; Mojak i Jakubek 1999, s. 55-70; Grabowski 1996, s. 77-87;
Czerniawski i Wierzbowski 2000, s. 334 i nast.). Réwniez p6Zniejsze zmiany stanu
prawnego, w szczegdlnosci zastgpienie PPW w dniu 22 pazdziernika 2005 r. UOF,
nie spowodowaty odstgpienia od podstawowych zasad przyjetych na poczatku
lat 90. — zasady dematerializacji publicznego obrotu (cho¢ z samego poj¢cia
publicznego obrotu ustawodawca, jak juz zaznaczono, zrezygnowal) i zasady
dematerializacji papieréw wartoSciowych w nim uczestniczacych, rejestrowanych
jedynie w postaci elektronicznej w ramach podwdjnego systemu ewidencji.

3.2. Dematerializacja papieréw warto$ciowych

Podkresli¢ nalezy, ze pomimo przyjecia przez ustawodawce w przepisach
POPW zasady dematerializacji publicznego obrotu dematerializacja dopusz-
czonych do publicznego obrotu papieréw wartoSciowych byta raczej zjawiskiem
faktycznym, nieposiadajacym wowczas wyraznej podstawy prawnej w przepi-
sach ustawy (Grabowski 1996, s. 45—-49), lecz wynikajacym w wigkszej mierze
z praktyki obrotu i aktéw wewnetrznych GPW. Poszczeg6lne papiery wartoSciowe
dopuszczone do publicznego obrotu funkcjonowaly wprawdzie na indywidual-
nych rachunkach inwestycyjnych wytacznie jako zapisy elektroniczne, niemniej
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istniat fizyczny odpowiednik akcji i obligacji kazdej serii. Byt nim dokument
ztozony w KDPW, okre§lany jako odcinek zbiorowy. Ze wzgledu na istnienie
odcinka zbiorowego — jako materialnego dokumentu — dematerializacja papieréw
wartoSciowych dopuszczonych do publicznego obrotu pod rzagdami POPW nie
byta jeszcze z formalnego punktu widzenia dematerializacja petna. Sytuacje te
okreS§lano niekiedy w literaturze przedmiotu jako dematerializacje czgSciowa
(Szpunar 1993, s. 14), cho¢ jednoczeS$nie wskazywano, ze realnie istniejagcym
systemem byt system zdematerializowanych papieréw wartoSciowych, a odcinek
zbiorowy odgrywat jedynie symboliczng rol¢ (Chtopecki 1995b, s. 22). Za uzasad-
nione mozna zatem uznaé twierdzenie, ze w czasie obowigzywania POPW papiery
warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu pomimo istnienia ztozonego
w KDPW odcinka zbiorowego byty de facto papierami warto§ciowymi niema-
terialnymi (Swiderska-Iwicka 1995, s. 26) funkcjonujacymi w obrocie jedynie
w postaci elektroniczne;.

Nabywca takich papieréw wartoSciowych nie mogt zagda¢ wydania mu mate-
rialnie istniejacych dokumentéw dopuszczonych do publicznego obrotu akcji czy
obligacji, lecz jedynie wystawianego mu przez dom maklerski prowadzacy jego
rachunek papierow wartoSciowych tzw. imiennego Swiadectwa depozytowego
(Mojak i Jakubek 1999, s. 7), bedacego znakiem legitymacyjnym potwierdza-
jacym fakt zapisania na danym rachunku okre§lonych papieréw wartoSciowych
(Mojak i Opolski 1991, s. 52; Pietrzak, Dzierzanowski i Sowifiski 1998, s. 27).
Imienne §wiadectwo depozytowe samo w sobie nie inkorporowato jednak
zadnych praw (Szumafiski 1995, s. 54; Wisniewski 1993, s. 157), a jego prze-
niesienie na inng osob¢ nie powodowalo przeniesienia papieréw wartoSciowych
wymienionych w tresci Swiadectwa.

Zasada dematerializacji papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicz-
nego obrotu zyskata moc zasady prawnej na gruncie PPW, ktérej art. 7 ust. 1
stanowil, ze: ,,papiery wartoSciowe dopuszczone do publicznego obrotu nie maja
formy dokumentu”, co jednoznacznie przesadzato o ich catkowitej demateriali-
zacji nie tylko de facto, ale rowniez de iure. Ustawodawca zrezygnowal réwniez
z wymogu sktadania w KDPW przez emitenta zdematerializowanych papierow
wartoSciowych odcinka zbiorowego. Zgodnie z przepisami PPW nie byto juz
zatem jakiegokolwiek materialnego dokumentu papieréw warto§ciowych dopusz-
czonych do publicznego obrotu (Czerniawski i Wierzbowski 2000, s. 60—61;
Michalski 2000, s. 10; Romanowski 1998, s. 11). Poprzez likwidacj¢ odcinka zbio-
rowego czeSciowa dematerializacja stata si¢ dematerializacja pelna.

W kontek$cie prowadzonych dalej rozwazan na temat relacji pojgcia papieru
warto$ciowego i pojgcia instrumentu finansowego w obecnym stanie prawnym
warto zwrdcié uwage, ze przepis art. 3 PPW rozszerzat pojecie papieru warto-
Sciowego w rozumieniu ustawy na instrumenty finansowe, ktére w tradycyjnym
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rozumieniu prawa cywilnego papierami warto$ciowymi bez watpienia nie byty.
Sposréd wymienionych w nim instrumentéw finansowych do papieréw warto-
Sciowych w klasycznym rozumieniu prawa cywilnego mozna byto zaliczyc
jedynie papiery warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu wymienione
w art. 3 ust. 1 PPW, a wigc akcje, obligacje, prawa do akcji, kwity depozytowe,
listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne papiery wartoSciowe wyemitowane
na podstawie wtasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego. Za papiery
warto$ciowe w rozumieniu prawa cywilnego nie mozna byto natomiast uznaé
réznego rodzaju zbywalnych praw majatkowych i praw pochodnych wymienio-
nych w art. 3 ust. 2—4 PPW, ale byly one uznawane za papiery warto$ciowe na
gruncie publicznego obrotu.

Rozwigzanie takie, pod rzagdami PPW, wobec trwajacego wtedy procesu formo-
wania polskiego rynku kapitatowego miato pewne uzasadnienie, zarazem jednak
wprowadzato zamet terminologiczny, co prowokowato wrecz twierdzenia, ze
uzywanie pojecia papierow wartoSciowych do tego, co jest przedmiotem publicz-
nego obrotu, miato charakter wylacznie symboliczny (Czerniawski i Wierzbowski
2000, s. 28). Pozytywnie nalezy zatem oceni¢ przyjete w obowiazujacych aktu-
alnie przepisach UOF rozwigzanie polegajace na utworzeniu na potrzeby obrotu
finansowego szerszej kategorii prawnej — instrumentéw finansowych, ktérych
jeden z rodzajow stanowia zdematerializowane papiery wartoSciowe.

4. Zdematerializowane papiery wartoSciowe jako rodzaj
instrumentéw finansowych

Na gruncie UOF utrzymana zostata utrwalona juz w okresie obowigzywania
PPW zasada dematerializacji papieréw wartoSciowych i innych instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem obrotu na publicznym rynku kapitalowym.
Wyraza jg art. 5 ust. 1 UOF, zgodnie z ktérym papiery wartoSciowe:

1) bedace przedmiotem oferty publicznej lub

2) dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub

3) wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, lub

4) emitowane przez Skarb Pafistwa lub Narodowy Bank Polski
nie majg formy dokumentu od chwili ich zarejestrowania na podstawie umowy,
ktorej przedmiotem jest rejestracja tych papieréw warto$ciowych w depozycie
papieréw warto$ciowych (dematerializacja)*. Ponadto zgodnie z art. 5 ust. 2 UOF

4 Zgodnie z art. 7 ust. 1 UOF prawa ze zdematerializowanych papieréw warto$ciowych
powstaja z chwilg zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych i przystuguja
osobie bedacej posiadaczem tego rachunku.
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papiery warto$ciowe mogg nie mie¢ formy dokumentu réwniez w przypadku, gdy
przewiduja to odrebne przepisy dotyczace emisji tych papieréw.

W zwiazku z rezygnacja przez ustawodawce ze stosowania w przepisach UOF
funkcjonujacego zaréwno na gruncie POPW, jak i PPW pojecia publicznego
obrotu zréznicowaniu ulegly wskazane w wyzej przywotanym przepisie kryteria
dematerializacji papieréw wartoSciowych, przy czym co do zasady demateriali-
zacja nastepuje, gdy zaistnieje cho¢ jedno z nich.

Po pierwsze, dematerializacji podlegajg papiery wartoSciowe stanowigce przed-
miot oferty publicznej. Przepisy UOF nie definiujg przy tym oferty publicznej,
odwotlujac sie w tym zakresie do przepiséw zawartych w Ustawie z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (dale;j:
UOP). Zgodnie z art. 3 ust. 1 UOP ofertg publiczng jest udostgpnianie co najmniej
150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny
spos6b informacji o papierach warto§ciowych i warunkach ich nabycia, stano-
wigcych wystarczajgca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw
wartoSciowych. Nie stanowi jednak oferty publicznej akcji zgodnie z art. 3 ust. 3
UOP udostgpnianie co najmniej 150 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi,
w dowolnej formie i w dowolny sposéb informacji o tych akcjach, umozliwiaja-
cych podjecie decyzji o ich nabyciu lub objgciu, w ramach realizacji uprawnien
inkorporowanych w innych papierach wartoSciowych, chyba ze te inne papiery
wartoSciowe nie byly przedmiotem oferty publiczne;j.

Drugg z przestanek dematerializacji papieréw warto$ciowych stanowi fakt, ze
papiery te zostajg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Zgodnie z art.
14 ust. 1 pkt 1 UOF rynkiem regulowanym jest dzialajacy w sposob staty system
obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy
inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym
czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz
jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany
i podlegajacy nadzorowi wlaSciwego organu na zasadach okreS§lonych w przepi-
sach ustawy, jak réwniez uznany przez pafnstwo czlonkowskie za spelniajacy te
warunki i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany.

Trzecia z przestanek dematerializacji papieréw wartoSciowych stanowi ich
wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu. Zgodnie z art. 3 pkt 2 UOF
przez alternatywny system obrotu rozumie si¢ organizowany przez firme¢ inwe-
stycyjna lub podmiot prowadzacy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym,
wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finanso-
wych w taki sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu
zgodnie z okreSlonymi zasadami: alternatywnego systemu obrotu nie stanowi
rynek organizowany przez NBP, jak réwniez organy publiczne, ktérym powie-
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rzono zarzadzanie dtugiem publicznym lub ktére uczestniczg w takim zarza-
dzaniu, w tym lokujac §rodki pochodzace z tego dtugu.

Czwarta przestanka dematerializacji papierow wartoSciowych zostata oparta
na kryterium podmiotowym — dematerializacji podlegaja papiery wartoSciowe
emitowane przez Skarb Pafistwa lub Narodowy Bank Polski.

Dematerializacja papieréw wartoSciowych jest co do zasady obligatoryjna,
gdy spetniona jest cho¢ jedna z wyzej wymienionych przestanek. Wyjatek od tej
reguty przewiduje art. 5 ust. 3 UOF, stanowiac, ze papiery warto§ciowe:

1) bedace przedmiotem oferty publicznej, ktére nie beda podlegaé dopusz-
czeniu do obrotu na rynku regulowanym, albo

2) wprowadzone wylacznie do alternatywnego systemu obrotu
moga nie podlega¢ dematerializacji, jezeli postanowi tak emitent tych papieréw
warto$ciowych.

Papiery warto§ciowe mogg zosta¢ zaréwno wyemitowane pierwotnie w formie
materialnie istniejacego dokumentu, a dopiero nastgpnie zdematerializowane
poprzez ich ztozenie w depozycie (dematerializacja wtdrna), jak i zostac juz
wyemitowane w formie elektronicznej (dematerializacja pierwotna), nie posiadajac
nigdy formy materialnego dokumentu (Romanowski 2010, s. 113).

Jak juz zaznaczono, na wspétczesnych rynkach finansowych obrét papierami
wartoSciowymi stanowi w istocie jedynie fragment takiego rynku. Zasadnicza rolg
odgrywaja zréznicowane prawa majgtkowe, gtéwnie tzw. instrumenty pochodne,
o wartoS$ci uzaleznionej od wartosci okreslonych débr lub wskaznikéw, czyli
tzw. instrumentow bazowych (por. Tereszkiewicz 2016, s. 752 i nast.), ktore nie
sq papierami wartoSciowymi w rozumieniu nauki prawa. Réwniez na polskim
rynku, w tym na rynku gieldowym, rola papieréw wartoSciowych — poczatkowo
dominujgca — stopniowo malata, w miar¢ jak do obrotu na nim wprowadzane
byty kolejne rodzaje praw majatkowych bedacych przedmiotem obrotu na rozwi-
nietych rynkach kapitatowych. Zmiany te zostaly uwzglednione w terminologii
zastosowanej przez ustawodawce w przepisach obecnie obowigzujacej UOF. O ile
w wyzej przywolanym przepisie art. 3 PPW ustawodawca postugiwat si¢ — jako
podstawowym — pojeciem papieréw wartoSciowych, w ramach ktérego w rozu-
mieniu ustawy miescity si¢ rowniez inne prawa majatkowe, o tyle w przepisach
UOF ustawodawca wprowadzit pojecie instrumentéw finansowych, obejmujacych
zaréwno papiery warto§ciowe, jak i inne bedace przedmiotem obrotu na rynku
kapitalowym prawa majatkowe niebedace papierami wartoSciowymi (Kudia
20009, s. 12). W przepisie art. 2 ust. 1 UOF, okre§lajacym, co uznawane jest za
instrumenty finansowe w rozumieniu ustawy, wymieniono w punkcie pierw-
szym papiery wartoSciowe, natomiast w punkcie drugim — szereg instrumentéw
finansowych niebedacych papierami wartoSciowymi, w szczegdlnoSci réznego
rodzaju opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward i inne instrumenty
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pochodne. Nalezy rowniez zwréci¢ uwage, ze zakres pojecia papieru wartoscio-
wego jako instrumentu finansowego jest w rozumieniu UOF szerszy niz w ujgciu
tradycyjnym, funkcjonujacym w nauce prawa cywilnego. Zgodnie z art. 3 pkt 1
UOF obejmuje on bowiem nie tylko akcje, obligacje, kwity depozytowe, certyfi-
katy inwestycyjne, listy zastawne i inne zbywalne papiery wartoSciowe, wyemi-
towane na podstawie wtaSciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego, ale
réwniez prawa poboru, prawa do akcji i prawa pochodne, ktére nie mieszczg si¢
w zakresie klasycznego pojecia papieréw wartosciowych. Swiadczy to o tym, ze
ustawodawca — przynajmniej na potrzeby regulacji obrotu instrumentami finanso-
wymi — odchodzi od klasycznego rozumienia papieréw wartoSciowych, czyniac
z nich jedynie jedng z grup instrumentéw finansowych, do ktérej zaliczane sg
zaréwno instrumenty uznawane w nauce prawa za papiery wartosciowe, jak
i takie, ktére w doktrynie prawa nie sg do nich zaliczane (por. takze Zoll 2016,
s. 107 i nast.).

Podkresli¢ przy tym nalezy, ze na rynku kapitalowym zaréwno papiery warto-
Sciowe, jak i prawa majatkowe niebgedace papierami wartoSciowymi wystepuja
jedynie w postaci elektronicznej. Zdematerializowane papiery warto§ciowe na
gruncie UOF staty si¢ zatem tylko jednym z rodzajéw zdematerializowanych
instrumentéw finansowych.

5. Podsumowanie

W zwigzku z ciggtym rozwojem nowych technologii, a takze wymogami
wspoétczesnych rynkéw finansowych, w szczegdlnoScei stale zwigkszajacym sig¢
tempem obrotu instrumentami finansowymi (w tym papierami warto$ciowymi)
i jego globalizacja, rola papieréw warto$ciowych istniejacych jedynie w postaci
elektronicznej bedzie ulegata cigglemu zwigkszeniu. Juz obecnie na rynkach
finansowych jest ona niepomiernie wigksza niz tradycyjnych papieréw wartoscio-
wych w formie fizycznie istniejacego dokumentu. Zdematerializowane papiery
wartoSciowe maja zapewnione trwale miejsce w polskim systemie prawnym, cho¢
ich istnienie stanowi pozorne zaprzeczenie gtéwnego celu, dla ktérego w prze-
sztoSci papiery wartoSciowe powstaty. Jak juz zaznaczono, ich pierwotng funkcja
byto (w pewnym uproszczeniu) zmaterializowanie tego, co niematerialne poprzez
inkorporacje w fizycznie istniejagcym dokumencie jakiego$§ prawa majatkowego,
prowadzace do utatwienia i przyspieszenia obrotu tym prawem. Po stuleciach
funkcjonowania papieréw warto$ciowych w formie materialnej rozwoj technologii
informatycznych umozliwit z kolei ich dematerializacj¢ przy zachowaniu bezpie-
czefhstwa uczestnikéw obrotu, prowadzac do dalszego utatwienia i przyspieszenia
obrotu papierami wartoSciowymi, a takze jego umasowienia na niespotykang
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wezeSniej skalg. Zarazem jednak postgpuje marginalizacja papieréw warto$cio-
wych na §wiatowych rynkach finansowych — dominujgcg rol¢ w obrocie zaczynajg
odgrywa¢ instrumenty finansowe niebedace papierami wartoSciowymi, ktéra to
tendencja podobnie jak na rozwinietych rynkach finansowych ulega poglebieniu
takze na rynku polskim. Zaréwno praktyka obrotu, jak i regulacje prawne wyka-
zuja przy tym duza zmiennoS¢ spowodowana w znacznej mierze trwajagcym
postgpem technologicznym, ktéry przyktadowo umozliwit sktadanie zlecen kupna
i sprzedazy instrumentéw finansowych przez Internet i wprowadzenie na rynku
gieldowym notowan ciagtych. W odpowiedzi na zmieniajace si¢ preferencje inwe-
storow powstaje wiele niestandardowych instrumentéw finansowych okreslanych
jako nowoczesne (alternative), w odréznieniu od utrwalonych juz w obrocie instru-
mentéw tradycyjnych (traditional), opartych na klasycznym podej$ciu do inwestycji
finansowych (zob. Private asset... 2009, s. 9 i nast.). Nowoczesne instrumenty
finansowe okazaty si¢ wprawdzie w czasie ostatniego globalnego kryzysu finan-
sowego inwestycjami wyjatkowo ryzykownymi, niemniej zaangazowanie w nich
inwestoréw — w tym bankéw — wyraZnie wzrasta (por. Pyka 2012, s. 8-9).

Biorac pod uwage juz widoczne tendencje, autor artykutu chciatby pokusic si¢
o okreslenie pewnych kierunkéw dalszych zmian, ktére moga nastagpi¢ w odnie-
sieniu do zdematerializowanych papieréw wartoSciowych.

Po pierwsze, wskazaé nalezy, Ze zalety papieréw wartoSciowych istniejacych
jedynie w postaci elektronicznej w poréwnaniu z papierami warto$ciowymi majg-
cymi forme¢ materialnie istniejagcego dokumentu spowodowaty rozpowszechnienie
tych pierwszych réwniez poza obrotem gietdowym. W przypadku papieréw warto-
Sciowych emitowanych w serii, takich jak akcje i obligacje, niezdematerializowane
papiery warto§ciowe staja si¢ rzadkoscig rowniez wéwczas, gdy nie maja zostac
wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie
obrotu. Mozna oczekiwaé, ze w stosunkowo niedtugim czasie wszystkie akcje
1 obligacje beda w praktyce istniaty wytacznie w postaci elektronicznej. Takze
w przypadku papieréw wartoSciowych wciaz jeszcze emitowanych w formie
materialnej, w szczegdlnoSci weksli, poziom rozwoju nowych technologii umoz-
liwiatby ich emitowanie w postaci elektronicznej. Wymagatoby to jedynie woli
ustawodawcy wyrazonej poprzez odpowiednia zmian¢ obowigzujacych przepisow,
umozliwiajaca emisj¢ w postaci elektronicznej wszelkich papieréw wartoscio-
wych. Jezeli zmiana taka nastgpi, to niewykluczone, Ze jeszcze przez pewien czas
papiery wartoSciowe materialne i zdematerializowane bgda wspotistnie¢ (Roma-
nowski 2010, s. 5), lecz z czasem dojdzie do catkowitego wyparcia tradycyjnych,
materialnie istniejacych papieréw wartoSciowych przez papiery warto§ciowe
zdematerializowane.

Po drugie, przywotany wyzej przepis art. 3 pkt 1 UOF wskazuje, ze nie tylko
w praktyce obrotu, ale rowniez w przepisach prawa nastepuje stopniowe zacie-
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ranie réznic pomigdzy zdematerializowanymi papierami warto$ciowymi a innymi
instrumentami finansowymi istniejagcymi w postaci elektronicznej. Autor artykutu
podziela stanowisko, ze tradycyjna konstrukcja papieru wartoSciowego odchodzi
do przesztosci (Zoll 2004, s. 4), cho¢ nie brak gtoséw uznajacych takie twier-
dzenie za przedwczesne (Romanowski 2010, s. 5). W dalszej perspektywie moze
to doprowadzi¢ do catkowitego wyeliminowania pojecia papieru wartoSciowego
na rzecz szerszego pojecia instrumentu finansowego.

Po trzecie, nie mozna wykluczy¢, ze dalszy rozwdj technologii informatycznych
doprowadzi do wypracowania nowych metod bezpiecznego obrotu zdemateriali-
zowanymi instrumentami finansowymi, prowadzonego bezposrednio pomiedzy
zainteresowanymi stronami wytacznie za poSrednictwem portali internetowych
— na wzor juz istniejacych portali organizujacych i koordynujgcych obrét rézno-
rodnymi dobrami majatkowymi, zaréwno materialnymi, jak i niematerialnymi,
a takze tzw. kryptowalutami (okreS§lanymi réwniez jako monety wirtualne), jak
np. bitcoiny (por. Gostomski 2015, s. 321 i nast.; Lochmaier 2014, s. 64 i nast.).
Warto zauwazy¢, ze obecnie coraz wieksza role na rozwinietych rynkach finanso-
wych odgrywaja, przewidziane réwniez w przepisach UOF, alternatywne systemy
obrotu, zwtaszcza tzw. wielostronne platformy obrotu, czyli wielostronne systemy
obstugiwane przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy, koja-
rzace transakcje strony trzeciej dotyczace kupna i sprzedazy instrumentéw finan-
sowych (Kopyscianski 2014, s. 620). W dalszej perspektywie tendencja ta moze
doprowadzi¢ do catkowitej przebudowy systemu obrotu na rynku finansowym
poprzez wyeliminowanie gield papieréw wartoSciowych i domdéw maklerskich
w obecnej formie.
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From Classic Securities to Dematerialised Financial Instruments — Evolution
and Perspective
(Abstract)

Focusing mainly on historical issues, the article presents the process by which secu-
rities admitted to public trading in the 1990s (with the total dematerialisation of public
trade) led to fully dematerialised securities, which are one of the types of financial instru-
ments sold on the regulated market. The author also identifies trends he believes could
lead to the full dematerialisation of all types of securities, the abandonment of the notion
of securities as a financial instrument, and the sale of such dematerialised financial instru-
ments directly between interested parties via web portals, bypassing stock exchanges and
brokerage houses.

Keywords: securities, financial instruments, financial market, dematerialisation of securi-
ties.



