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§ 1. Uwagi wprowadzajace

Papier wartosciowy jako instrument finansowy odgrywa od wielu lat doniostg role
w obrocie gospodarczym. Jest on §cisle i nierozerwalnie zwigzany z prowadzeniem
dziatalnosci gospodarczej w warunkach gospodarki rynkowej. W Polsce, na skutek
wydarzen historycznych i politycznych, jakie miaty miejsce po zakonczeniu II woj-
ny §wiatowej, rola mechanizméw rynkowych zostata zmarginalizowana. Nie odpowia-
daly one bowiem 6wczesnej ideologii gloszonej przez parti¢ rzadzacg. Marginalizacja
mechanizmoéw gospodarki rynkowej stanowita bezposrednig przyczyng zaniku instru-
mentéw prawnych bedacych nieodlacznym elementem prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej, w tym papieréw wartosciowych. Spowodowato to 50-letnig przerwe w ko-
rzystaniu przez polskich przedsigbiorcow z papieru wartosciowego na szersza skale.

Jako rok, w ktérym nastapito przejscie Polski od gospodarki nakazowo-rozdziel-
czej do gospodarki rynkowej, przyjmuje si¢ symbolicznie rok 1989, w ktorym owcze-
sna wladza i Solidarno$¢ zakonczyty obrady tzw. okragltego stotu. W rzeczywistosci
w 1989 r. doszlo do zmiany polegajacej na tym, ze przyjeto, iz dziatalnos¢ gospodar-
cza w Polsce oraz regulujace ja przepisy prawa prywatnego i publicznego sa oparte
na zasadach gospodarki rynkowej i wlasnosci prywatnej. Proces przemian z natury
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§ 1. Uwagi wprowadzajqce

rzeczy ma jednak charakter ewolucyjny, roztozony na wiele lat. W kazdym razie rok
1989 zapoczatkowal w Polsce zywiolowo rozwijajace si¢ procesy gospodarcze, ktore
wymagaly i wymagaja odpowiednich uregulowan prawnych. Wraz z przemianami go-
spodarczymi i reforma prawa prywatnego doszlo do renesansu papieru warto§ciowe-
g0. Zalegltosci z przesztosci szybko zaczat odrabia¢ polski ustawodawca oraz doktryna
prawa cywilnego i handlowego. Wiodacg rolg w przywrdceniu papierowi wartoscio-
wemu naleznej mu roli w polskiej gospodarce odegrat rynek kapitatowy rozwijajacy
si¢ w Polsce dynamicznie od poczatku lat 90. XX w. Ukazat on najwazniejsze proble-
my, przed ktorymi staje polski ustawodawca. Wydaje sig, ze nie jest przesada stwier-
dzenie, iz potrzeby inwestycyjne spotek akcyjnych ,,ozywily” instytucje papieru war-
tosciowego.

]

Wymaga podkreslenia, ze polski ustawodawca zostal ,,zmuszony” nie tylko do
przywrocenia instytucji papieru warto§ciowego, ale takze do dokonywania nieustanne;j
modyfikacji tej instytucji oraz wprowadzania nowych rozwigzan, ktore odpowiadaty-
by potrzebom praktyki. Proces ten szczegdlnie dobrze ilustruje zjawisko demateriali-
zacji obrotu papierami warto§ciowymi, a nastepnie dematerializacji papieréw warto-
sciowych. Nie sposob podzieli¢ przy tym pogladu, ze przyczyna nowych konstrukceji
w odniesieniu do papieru warto$ciowego nie jest zjawisko dematerializacji'.

Przepisy KC normujace papiery warto§ciowe sa niedostosowane do potrzeb obro-
tu oraz postepu technicznego, ktory mozna zaobserwowac na przetomie XX i XXI w.
w skali miedzynarodowej. Dematerializacja papierow wartosciowych nie jest juz je-
dynie podstawowym kryterium odrozniajacym papiery warto§ciowego bedace przed-
miotem obrotu publicznego oraz obrotu prywatnego (niepublicznego). Rozwigzanie
to ,,wymuszaja” potrzeby i bezpieczenstwo obrotu, a umozliwia rozwoj technik in-
formatycznych. Proces ten mozna zaobserwowac na przyktadzie hipotecznych listow
zastawnych, bankowych papieréw warto§ciowych, obligacji czy certyfikatow inwe-
stycyjnych, ktére moga by¢ emitowane w formie zdematerializowanej (art. 90 ust. 4
PrBank, art. 6 ust. 2 pkt 7 ObligU, art. 123 ust. 1 FundlnwU). Wymaga podkreslenia,
ze warunkiem dematerializacji wymienionych papieréw wartosciowych nie jest uzy-
skanie przez nie statusu papierow wartos§ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym w rozumieniu art. 14 ObrInstrFinU.

Za zdecydowanie przedwczesng nalezy uznac opini¢, stosownie do ktorej trady-
cyjna konstrukcja papieru warto§ciowego odchodzi do przesztosci, cho¢ niewatpli-
wie dematerializacja spowodowata konieczno$¢ nowego spojrzenia na pojecie papieru
wartosciowego. Jednym z istotnych skutkow dematerializacji jest zmierzch papieréw
warto$ciowych na okaziciela, takich akcja i obligacja oraz ich faktyczne zastgpowanie
papierami wartosciowymi rejestrowymi, ktore umozliwiaja identyfikacje uprawnione-
g0 z papieru warto§ciowego na okaziciela bez wzgledu na jego wole’. Warto zauwa-
zy¢, ze dematerializacja papieru wartoSciowego jest procesem odwracalnym. Pro-
wadzi to do wniosku, Zze mimo pewnych odrebnosci miedzy tradycyjnym papierem
warto$§ciowym a papierem warto$ciowym zdematerializowanym, istnieje mi¢dzy tymi
dwoma kategoriami nierozerwalny zwigzek. Wydaje si¢ raczej, ze beda wspotistnie¢

! Tak nietrafnie F. Zoll, w: Wiodyka, Prawo papieréw wartosciowych, 2004, s. 3—4.
2 Taki poglad wyrazit F. Zoll, w: Wiodyka, Prawo papierow wartosciowych, 2004, s. 4.
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papier wartosciowy klasyczny (wystepujacy w postaci materialnej) i papier wartoscio-
wy elektroniczny (zdematerializowany) co najmniej tak dhugo, jak dlugo nie zosta-
nie w petni wdrozona idea tzw. spoteczenstwa informacyjnego, w ktérym obrot doku-
mentami materialnymi zostanie wyparty przez obrét dokumentami elektronicznymi.
Jest to $cisle zwigzane z powszechnoscia dostgpu do komputerdw, internetu oraz roz-
wojem podpisu elektronicznego. Do tego czasu wybor postaci papieru wartosciowego
zostanie uzalezniony od jego rodzaju i przypisywanej mu funkcji przez uczestnikow
obrotu, a takze wlasciwych regulacji prawnych. Na przyktad reguta obrotu wekslowe-
go, czekowego, towarowego jest wystawianie odpowiednio weksli, czekdéw, konosa-
mentow czy dowodow sktadowych w postaci materialnej, cho¢ oczywiscie nie mozna
wykluczy¢ 1 w tym przypadku zastosowania w przysztosci formy dokumentu elektro-
nicznego. Podobnie, prace w ramach Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego nad
wprowadzeniem do prawa polskiego nowego typu papieru warto§ciowego — listu dtu-
gu gruntowego — zakladajg, ze list ten bedzie miat postaé materialng®. Dematerializa-
cja nabiera natomiast podstawowego znaczenia w odniesieniu do papierow wartoscio-
wych wykorzystywanych jako instrumenty rynku kapitalowego. Warunkiem prawnym
dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznego obrotu jest ich dematerializa-
cja. Oznacza to, ze papiery wartosciowe zaliczane do instrumentéw rynku kapitatlowe-
go, co do zasady, wystepuja w postaci zdematerializowanej (np. akcje lub obligacje
spotek dopuszczonych do publicznego obrotu).

§ 2. Funkcje papieréw wartosciowych

I. Uwagi ogdlne

Papier warto$ciowy jest konstrukcja prawna, ktora jest ,,produktem” praktyki ob-
rotu. Analiza konstrukcji prawnej instytucji papieru wartosciowego wymaga zatem
uprzedniego oméwienia funkcji jakie papiery warto§ciowe pelnig w obrocie prywat-
noprawnym. Umozliwia to bowiem zrozumienie doniostego znaczenia gospodarcze-
go swoistego ,,wynalazku”, jakim jest instytucja papieru warto$ciowego, oraz dla-
czego uniwersalna konstrukcja papieru wartosciowego wywotluje tak wiele sporow
doktrynalnych. Wielos$¢ funkcji gospodarczych papierow wartoSciowych pozwala tak-
ze na poglebiong analiz¢ natury (wlasciwosci) tej instytucji prawnej, cech konstytu-
tywnych wyrézniajacych t¢ instytucj¢ od innych pokrewnych jej instytucji prawnych
(np. znakéw legitymacyjnych, znakow wartosciowych i innych dokumentow stwier-
dzajacych istnienie praw majatkowych lub niemajatkowych). Réznorodnos$¢ funk-
cji gospodarczych rozmaitych typow papierow wartoSciowych stanowi bezposrednia
przyczyne ,kariery” papieru wartosciowego w migdzynarodowym i krajowym obro-
cie handlowym oraz w systemach prawnych wszystkich rozwinigtych panstw. Obecnie
trudno wyobrazi¢ sobie funkcjonowanie nowoczesnej gospodarki bez instytucji papie-
ru wartosciowego.

3 Prace te zostaly przerwane 17.12.2015 r. w zwiazku z likwidacja Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Cy-
wilnego i odwotaniem jej wszystkich cztonkow przez Prezesa Rady Ministrow na wniosek Ministra Spra-
wiedliwosci z uzasadnieniem, ze nowy Minister Sprawiedliwosci planuje powotanie Komisji Kodyfikacyjnej
Rzeczypospolitej zajmujacej si¢ wszystkimi gateziami prawa.

6 Romanowski



§ 2. Funkcje papierow wartosciowych

Znaczenia instytucji prawnej papieru wartosciowego dla praktyki obrotu dowodzi
fakt, ze mimo tradycji siegajacej kilkuset lat, stale rozwijaja si¢ nowe typy instrumen-
tow zaliczanych do zbiorczej kategorii papierow wartosciowych. ,,Fenomen” papieru
warto$ciowego wynika prawdopodobnie z faktu, ze mimo réznych tradycji prawnych
panstw, w ramach ktdérych instytucja ta funkcjonuje, pewne podstawowe rozwigzania
dotyczace poszczegdlnych typow papieréw wartosciowych majg charakter uniwersal-
ny. Dowodem tego sag w szczegdlnosci takie papiery wartosciowe jak weksle, czeki lub
konosamenty, ktérym poswiecone sa rozmaitego rodzaju akty lub projekty aktow uni-
fikacji w skali miedzynarodowej prawa wekslowego?, czekowego® czy prawa dotycza-
cego konosamentow®. W chwili obecnej tocza si¢ w ramach Miedzynarodowego In-
stytutu Unifikacji Prawa Prywatnego UNIDROIT prace nad prawem modelowym dla
obrotu mi¢dzynarodowego regulujacym zasady i skutki prawne zdematerializowane-
go obrotu papierami warto§ciowymi. Prace te obejmuja wszystkie typy papierow war-
tosciowych ,,przechowywanych” (rejestrowanych) w postaci zapisow elektronicznych
na rachunkach papieréw warto$ciowych’.

Niezaleznie od rozmaitego rodzaju prac unifikacyjnych prowadzonych w celu
przyjecia wspolnych zasad w migdzynarodowym obrocie handlowym w odniesieniu
do papieréw warto$ciowych, na ujednolicenie podstawowych cech poszczegdlnych ty-
pow papierow warto§ciowych takich jak akcje, obligacje (w tym obligacje zamienne
i obligacje z warrantami), certyfikaty inwestycyjne, kwity depozytowe, rézne odmiany
opcji (w tym warranty), doniosty wptyw wywart rozw6j nauki o zarzadzaniu finansami
przedsigbiorstw (corporate finance). Uniwersalne metody pozyskiwania kapitatu przez
przedsigbiorstwa staty si¢ bezposredniag przyczyna ujednolicania pewnych podstawo-
wych cech instrumentéow finansowych wykorzystywanych przez przedsigbiorstwa
w ramach poszczegdlnych systeméw prawnych. Réznice w regulacjach prawnych po-
szczeg6lnych panstw dotyczacych papierow warto§ciowych oczywiscie nadal istnieja.
Niejednokrotnie bywaja one w sensie prawnym do$¢ powazne. Jednak, mimo tych roz-
nic, systemy prawne rozwinigtych panstw zachowuja podstawowe cechy okreslonych
typow papierow wartosciowych wynikajace z ich funkcji gospodarczych.

Uniwersalne w skali migdzynarodowej funkcje gospodarcze papieréw wartoscio-
wych powoduja, ze nie tylko migdzy zarzadzajacymi i finansistami, ale takze prawnika-
mi wychowanymi w réznych tradycjach prawnych, staje si¢ mozliwe ,,dyskutowanie”
o papierach warto$ciowych ,,tym samym jezykiem”. Zachowanie w poszczegolnych
systemach prawnych rozwini¢tych panstw podstawowych cech okreslonych typow
papieréw wartosciowych pozwala lepiej zrozumiec i, co interesujace, zaakceptowaé
réznice wynikajacego z zatozen i tradycji okreslonego systemu prawa. Roznice te nie
stanowia bowiem przeszkody w realizacji wspolnych wszystkim systemom prawnym
funkcji gospodarczych przypisywanych poszczegdlnym typom papierdw wartoscio-
wych. Papiery wartosciowe takie jak akcja, obligacja (w tym obligacja zwykla, obli-
gacja zamienna, obligacja z warrantem, obligacja przychodowa), instrumenty pochod-

4 Zob. M. H. Koziriski, w: Papiery warto$ciowe, 2000, s. 319-320.

5 Zob. W. Pyziol, w: Papiery wartosciowe, 2000, s. 407.

6 Zob. M. H. Kozifiski, w: Papiery wartosciowe, 2000, s. 461.

7 Zob. Raport przygotowany przez UNIDROIT Study Group on harmonized substantive rules regarding
securities held with an intermediary, UNIDROIT 2004 — Study LXXVIII — Doc. 18, Rzym, listopad 2004.
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ne (opcje i kontrakty terminowe), kwit depozytowy, certyfikat inwestycyjny, weksel,
czek, konosament sa jednakowo rozumiane nie tylko przez zarzadzajacych i finansi-
stow, ale takze przez prawnikow wszystkich rozwinigtych panstw. Funkcje gospodar-
cze papierow warto§ciowych tworza zatem ,,obszar” dla swoistej harmonizacji prawa
obrotu papierami warto§ciowymi w skali migdzynarodowej oraz ujednolicania regula-
cji prawnych dotyczacych poszczegdlnych typoéw papieréw wartosciowych ,,wyksztat-
conych” i dobrze ,,rozpoznanych” w migdzynarodowym obrocie handlowym. Funkcje
gospodarcze papierow warto§ciowych determinujg bowiem nature (wlasciwos¢) ozna-
czonego typu papieru wartosciowego niezaleznie od systemu prawnego.

W doktrynie wyrdznia si¢ niekiedy pojecie zdolno$ci papieru wartosciowego jako
pojecie odrebne od jego funkcji®. Takie rozréznienie na zasadzie opozycji wydaje sie
niejasne’. Brak jest bowiem cech wyrdzniajacych ,,zdolno$é” papieru wartosciowego
od jego funkcji. Jednak postugiwanie si¢ pojeciem ,,zdolno$¢” papieru wartosciowego
nalezy uzna¢ nie tylko za dopuszczalne, ale i praktycznie uzyteczne, poniewaz w spo-
sob obrazowy ilustruje ono znaczenie gospodarcze papieréw wartosciowych z za-
strzezeniem, ze pod poj¢ciem ,,zdolno$¢” papieru warto$ciowego rozumie si¢ funkcje
spetniang przez papier wartosciowy. W takim ujgciu pojecia ,,zdolno$¢” 1 ,,funkcja”
papieru warto$ciowego sg pojgciami tozsamymi, ktorych mozna uzywac zamiennie.

Klasyfikacja funkcji papierow wartosciowych moze by¢ dokonywana w rézny spo-
sob. Wydaje sig¢, ze z punktu widzenia systematyki podstawowym kryterium podziatu
powinno by¢ wyrdznienie funkcji ogdlnych papieru wartosciowego, jako uniwersalnej
instytucji prawnej, oraz funkcji szczeg6lnych, wynikajacych z natury (wlasciwosci)
oznaczonego typu papieru warto$ciowego.

I1. Funkcje ogdlne

1. Pojecie i rodzaje funkcji ogélnych

Cecha wyrodzniajaca funkcje ogoélne papieru wartoSciowego od jego funkcji
szczegolnych jest to, ze funkcje ogodlne powinny wykazywacé wszystkie typy papierow
warto$ciowych. Sg to zatem funkcje wspolne dla wszystkich typéw papieréow warto-
sciowych, pozwalajace na zaliczenie bardzo réznych typow instrumentéow do jednego
wspolnego zbioru pod nazwa ,,papiery warto$ciowe”.

Funkcje ogoélne papieru warto$ciowego, jako uniwersalnej instytucji prawnej, wy-
znaczajg zarazem kryteria decydujace o mozliwosci zakwalifikowania oznaczonego
instrumentu do zbioru papieréow wartosciowych (Nb 42 i n.). Wérdd funkcji ogédlnych
papieru warto$ciowego nalezy wyr6zni¢ funkceje legitymacyjna i funkcje obiegowa.

2. Funkcja legitymacyjna

Funkcja legitymacyjna papieru wartosciowego polega na okresleniu formalnych
zasad identyfikacji osoby uprawnionej z papieru warto$ciowego i utatwieniu takiej
identyfikacji. Sposéb identyfikacji oraz tatwos¢ takiej identyfikacji jest uzalezniona

8 C. Zutawska, w: Komentarz do KC, Ks. 111, t. II, 2003, s. 774-775.
% Tak M. Bgczyk, w: Papiery wartosciowe, 2000, s. 64.
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od rodzaju papieru warto$ciowego (papier warto§ciowy imienny, papier wartosciowy
na zlecenie, papier wartosciowy na okaziciela) (Nb 179 i n.).

W szczegolnych przypadkach sposob identyfikacji osoby uprawnionej do otrzyma-
nia $wiadczenia z papieru warto$ciowego okresla si¢ tak samo dla réznych rodzajow
papieréw wartosciowych wyrdznianych ze wzgledu na sposéb legitymacji w papierze
warto§ciowym osoby uprawnionej (papiery imienne, na zlecenie i na okaziciela). Moz-
na tu wyrézni¢ dwa przypadki:

1) legitymacj¢ osoby uprawnionej z dowolnego rodzaju papieru warto$ciowego okre-
$la si¢ wedlug zasady charakterystycznej dla papieréw imiennych, oraz

2) legitymacj¢ osoby uprawnionej z dowolnego rodzaju papieru wartosciowego okre-
$la si¢ wedtug zasady charakterystycznej dla papierow na okaziciela.

W odniesieniu do pierwszego z wymienionych przypadkéw swoiste ujednolice-
nie funkcji legitymacyjnej ma miejsce w odniesieniu do wszystkich papieréw warto-
$ciowych zdeponowanych (zarejestrowanych) na wiasciwym rachunku papieréw war-
tosciowych. W przypadku takich papierow wartosciowych osoba uprawniona, w celu
wykazania swoich uprawnien wyrazonych w tresci papieru wartoSciowego, postuguje
si¢ znakiem legitymacyjnym wystepujacym zazwyczaj pod nazwa swiadectwa depo-
zytowego (Nb 139 i n.), co wynika wprost z odpowiednich przepisow prawa (art. 10
ObrlInstrFinU, art. 90 ust. 5 PrBank) albo z warunkéw emisji papieru warto§ciowe-
go niemajacego postaci dokumentu. Postugiwanie si¢ §wiadectwem depozytowym
jako imiennym znakiem legitymacyjnym jest koniecznosciag w odniesieniu do zdema-
terializowanych papierow wartosciowych (np. art. 10 ObrInstrFinU, art. 6 ust. 2 pkt 7
ObligU, art. 90 ust. 4-7 PrBank, art. 123 FundlnwU). Korzystanie ze §wiadectwa de-
pozytowego moze dotyczy¢ takze papierow wartoSciowych wystepujacych w postaci
materialnej. Dobrg ilustracje stanowia tu akcje na okaziciela w spoétkach niepublicz-
nych!®. Legitymacja z akcji na okaziciela w spotkach niepublicznych moze byé wyka-
zywana w sposob charakterystyczny dla papieréw wartosciowych na okaziciela przez
zwykte okazanie dokumentu niezawierajacego imiennego wskazania osoby uprawnio-
nej (stosownie do art. 406 § 2 zd. 1 KSH akcje na okaziciela daja prawo uczestniczenia
w walnym zgromadzeniu, jezeli dokumenty akcji zostang ztozone w spotce co najmniej
na tydzien przed terminem tego zgromadzenia i nie zostang odebrane przed jego ukon-
czeniem) lub w sposob charakterystyczny dla papierow wartosciowych imiennych,
przez okazanie imiennego znaku legitymacyjnego (stosownie do art. 406 § 2 zd. 2
i 3 KSH, zamiast akcji na okaziciela, w celu dopuszczenia do uczestniczenia w wal-
nym zgromadzeniu, moga by¢ ztozone zaswiadczenia wydane na dowod ztozenia akcji
u notariusza, w banku lub w domu maklerskim majacym siedzibe lub oddzial w Rze-
czypospolitej Polskiej, wskazanym w ogloszeniu o zwotaniu walnego zgromadzenia).

Drugi z wymienionych przypadkéow polega na tym, ze wykazanie legitymacji do
otrzymania $wiadczenia wynikajacego z tresci papieru wartosciowego ogranicza si¢ do
okazania papieru wartosciowego niezaleznie od rodzaju papieru wartosciowego. Takie
swoiste ujednolicenie funkcji legitymacyjnej do okazania dokumentu bez obowiazku

10°Spotka niepubliczna to spétka, ktorej akcje z zadnej emisji nie sa dopuszczone do publicznego ob-
rotu papierami warto$ciowymi; zob. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie, 2003, art. 4, s. 131-132,
Nb 30-34.
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identyfikacji osoby uprawnionej ma miejsce w odniesieniu do papieréw wartoscio-
wych imiennych z klauzula na okaziciela, papieréw wartosciowych na zlecenie
z indosem in blanco oraz papieré6w wartoSciowych na okaziciela. Papiery wartoscio-
we imienne z klauzulg na okaziciela i papiery warto$§ciowe na zlecenie z indosem in
blanco trafnie okresla si¢ w zwigzku z tym, jako tzw. ulomne (chrome) papiery war-
tosciowe na okaziciela (Nb 191).

Z funkcja legitymacyjng ustawodawca wigze pewne domniemania o fundamental-
nym znaczeniu dla instytucji papieru wartosciowego. Artykut 9217 KC stanowi, ze
spelienie do rak posiadacza legitymowanego trescig papieru wartosciowego zwalnia
dhuznika, chyba ze dziatal on w zlej wierze. Przepis ten jest $cisle zwiazany z art. 921°
KC, stosownie do ktorego, jezeli zobowigzanie wynika z wystawionego papieru war-
tosciowego, dhuznik jest zobowigzany do $wiadczenia za zwrotem dokumentu albo
udostgpnieniem go dtuznikowi celem pozbawienia mocy prawnej w sposob zwyczajo-
wo przyjety. Z obu tych przepisow wynika zatem, ze:

1) dtuznik nie moze uchyli¢ si¢ od spetnienia $wiadczenia na rzecz osoby, ktora jest
uprawniona do zgdania $wiadczenia od dluznika zgodnie z tre$cig dokumentu (le-
gitymacja formalna);

2) dhuznik moze uchyli¢ si¢ od spetnienia §wiadczenia na rzecz osoby, ktdra nie
przedtozyta dokumentu, a wigc nie wykazala przystugujacej jej legitymacji for-
malnej, chociazby osoba ta byta faktycznie uprawniona do otrzymania $wiadcze-
nia, a wigc miata legitymacj¢ materialna;

3) spetnienie $wiadczenia przez dluznika na rzecz osoby, ktora jest uprawniona do
zadania §wiadczenia od dluznika zgodnie z tre$cig dokumentu (legitymacja for-
malna), zwalnia dtuznika od odpowiedzialnosci z tytutu $wiadczenia do rak oso-
by nieuprawnionej materialnie, z wyjatkiem przypadku, gdy dhuznik dziatat w ztej
wierze;

4) spelnienie §wiadczenia przez dtuznika na rzecz osoby, ktora nie wykazata legity-
macji formalnej, nie zwalnia dtuznika z obowiazku $wiadczenia.

Z funkcja legitymacyjna papieru warto$ciowego wiaze si¢ zasada wyrazona
w art. 9213 KC, z ktérej wynika, ze dhuznik moze powotywac¢ si¢ wzgledem wierzy-
ciela na zarzuty, ktore:
1) dotycza waznosci dokumentu;
2) wynikaja z tresci dokumentu;
3) shuzg mu osobiscie przeciw wierzycielowi;
4) stuza mu przeciw poprzedniemu wierzycielowi, jezeli nabywca dokumentu dziatat
$wiadomie na szkode dtuznika.

3. Funkcja obiegowa (zbywalno$¢)

Funkcja obiegowa (zbywalno$¢) papieru wartosciowego polega na uproszczonym
sposobie przenoszenia zbywalnych praw majatkowych wyrazonych w dokumencie.
Wiaze si¢ to z obowigzujacymi w odniesieniu do papieréw wartosciowych domnie-
maniami prawnymi w zakresie uprawnien przystugujacych osobom legitymowanym
z papieru warto$ciowego. Kwestia ta, w szczegolnosci w kontekscie relacji migdzy
pojeciem ,,obiegowo$¢” 1 ,,zbywalno$¢” papieru wartosciowego, bedzie przedmiotem
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szerszej analizy w § 3 niniejszego rozdziahu. ,,Obiegowos$¢” papieru warto$ciowego
wyraza si¢ w formule: ,,prawo idzie za dokumentem, a dokument za prawem”. Znacze-
nie funkcji obiegowej papieru wartosciowego jest rézne w zalezno$ci od rodzaju pa-
pieru warto§ciowego. W najwiekszym stopniu dotyczy ona papieréw warto§ciowych
na okaziciela i papierow warto$ciowych na zlecenie. ,,Obiegowo0s$¢” rozumiana jako
»Zbywalno$¢” jest jednak takze cecha konstytutywna papierow wartosciowych imien-
nych (Nb 192 i n.).

I11. Funkcje szczegodlne

1. Pojecie i rodzaje funkcji szczegélnych

Cecha wyrdzniajaca funkcje szczegodlne papieru warto§ciowego od jego funkcji
ogoblnych jest to, ze funkcje szczegdlne sg okreslane nie dla papieru wartosciowego
jako uniwersalnej instytucji prawnej, ale odrebnie dla poszczegolnych typow papierow
warto§ciowych. W konsekwencji, odmiennie niz w przypadku funkcji ogélnych, funk-
cje szczegolne nie sg funkcjami wspolnymi dla wszystkich typow papierow wartoscio-
wych. Jak byla mowa, funkcje szczegoélne wynikaja z natury (whasciwosci) oznaczo-
nego typu papieru warto§ciowego, a co si¢ z tym wigze — z przyczyng gospodarcza
jego wykorzystania przez uczestnikow obrotu cywilnoprawnego. Innymi stowy, funk-
cja szczegodlna oznaczonego typu papieru warto§ciowego jest, z jednej strony, pochod-
ng celu wystawienia i emisji (,,puszczenia” w obieg) papieru wartosciowego, a z dru-
giej strony pochodng celu nabycia papieru warto§ciowego od jego wystawcy lub innej
osoby uprawnionej z papieru warto§ciowego (,,wlasciciela” papieru wartosciowego).

Poszczegblne typy papierow wartosciowych moga wykazywaé rézne funkcje
szczegolne. Niektore funkcje szczegdlne moga by¢ realizowane przez rézne typy pa-
pierow warto$ciowych. Wymaga podkreslenia, ze w przypadku funkcji szczeg6lnych,
poszczegolne typy papierow wartosciowych moga i zazwyczaj petnia wiecej niz jedng
funkcje¢ (tzw. wielofunkcyjno$¢ oznaczonego typu papieru wartosciowego). Wickszos¢
typow papieréw wartosciowych petni co najmniej dwie funkcje w zaleznosci od celu
wystawienia i emisji papieru wartosciowego (np. akcja z punktu widzenia spotki ak-
cyjnej pelni funkcje pozyskiwania kapitatu, a z punktu widzenia nabywcy akcji petni
funkcje udziatowa i inwestycyjna).

Analiza poszczegolnych typow papieréw wartosciowych uzasadnia wyodrebnienie
nastepujacych funkcji szczegolnych papierow warto§ciowych:

1) finansowania kapitatem — np. akcje, kwity depozytowe;

2) finansowania dlugiem — np. obligacje, listy zastawne, weksle, bankowe papiery
warto$ciowe;

3) finansowania hybrydowego — np. obligacje zamienne;

4) udzialowa — np. akcje, §wiadectwa tymczasowe, kwity depozytowe, certyfikaty
inwestycyjne;

5) inwestycyjna (lokacyjna) — np. akcje, obligacje, w tym obligacje zamienne i z pra-
wem pierwszenstwa, certyfikaty inwestycyjne, kwity depozytowe;

6) spekulacyjna — np. akcje, prawa pochodne;

7) ubezpieczeniowa — np. prawa pochodne, obligacje zamienne;
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