Rozdzial 1.
Ogolna charakterystyka warrantow
subskrypcyjnych

§ 1. Stanowisko ustawodawcy

I. Regulacja warrantow subskrypcyjnych zawarta w KSH

W mysl definicji legalnej zawartej w art. 453 § 2 KSH warrantami
subskrypcyjnymi sa papiery wartoSciowe imienne lub na okaziciela
emitowane przez spotke w celu podwyzszenia kapitalu zaktadowego
zgodnie z przepisami regulujacymi instytucje kapitatu docelowego
oraz warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego uprawniaja-
ce ich posiadacza do zapisu lub objecia akcji, z wylaczeniem prawa
poboru. Kodeksowa regulacja warrantOw subskrypcyjnych obejmuje
rowniez unormowanie zawarte w nastepujacych przepisach: art. 444
§ 7, art. 448 § 2 pkt 3, art. 450 § 1 pkt 4 oraz art. 453 § 2i § 3 KSH.

II. Uwagi terminologiczne
1. Tak zwane warranty subskrypcyjne przed nowelizacjq KSH

Przed nowelizacja KSH z 12.12.2003 r. definicj¢ instrumentu
o nazwie warranty subskrypcyjne przewidywal Regulamin Gieldy!.
W mysl regulacji § 57 ust. 1 lit. a Regulaminu przez warrant subskryp-
cyjny nalezato rozumie¢ prawo przystugujace nabywcy warrantu wo-
bec emitenta warrantu do nabycia akcji przyszltych emisji emitenta
warrantu po z gory okreslonej cenie.

! Por. Regulamin Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. uchwalony
Uchwata Nr 17/777/2000 Rady Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A.
z5.4.2000 r. w sprawie uchwalenia Regulaminu Gieldy - w brzmieniu zatwierdzonym
decyzja Komisji Papierow WartoSciowych i Gield z 11.5.2000 r. (tekst aktualny na dzien
8.11.2003 r.).
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W publicznym obrocie papierami wartosciowymi, do dnia wejsScia
w zZycie cytowanej nowelizacji, pojecie warrantow subskrypcyjnych
bylo utozsamiane m.in. z prawem pierwszenstwa odtaczonym w sy-
stemie depozytowym od obligacji z prawem pierwszeistwa na pod-
stawie przepisu art. 3 ust. 2 w zw. z przepisem art. 65 ustawy PPOPW.
Operacja odlaczenia tzw. warrantow subskrypcyjnych miata wymiar
jednokrotny i polegata na tym, ze od obligacji dwoch konkretnych
serii byly wyodrebnione, a nastepnie nieodplatnie przenoszone na
uprawnione podmioty dwuletnie i trzyletnie warranty subskrypcyj-
ne, upowazniajace do subskrybowania akcji wskazanej w warunkach
emisji serii’. Przeniesienie warrantOw nastepowato automatycznie
na rachunki inwestycyjne uprawnionych podmiotow lub zapisane na
ich rzecz w rejestrze sponsora emisji’.

2. Pojecie warrantow w mysl przepisow ustawy o domach
skladowych oraz o zmianie Kodeksu cywilnego, Kodeksu
postepowania cywilnego i innych ustaw*

Nalezy zwroci¢ uwage, iz de lege lata pojecie warrantOw wyste-
puje w prawie polskim rowniez na gruncie ustawy o domach skta-
dowych. Mianowicie, dowod sktadowy dzieli sie, w mySl przepisu
art. 2 ust. 3 cytowanej ustawy, na dwie polaczone ze soba cze¢sSci: re-
wers (sktadowy dowdd posiadania) i warrant (sktadowy dowod za-
stawniczy).

§ 2. Warranty subskrypcyjne jako nowy typ
papieru wartosciowego w prawie polskim
I. Uwagi ogolne
1. Definicja doktrynalna papierow wartosciowych

Istotne znaczenie dla wyjaSnienia natury jurydycznej warrantow
subskrypcyjnych ma sklasyfikowanie ich jako nowego typu papieru
wartoSciowego. Zwazywszy, iz de lege lata brakuje legalnej definicji

2Por. Prospekt emisyjny obligacji i akcji Netia Holdings S.A. z siedziba w Warszawie,
s. 41.

3 Por. www.gielda.onet.pl/60,706874, komunikaty.html, zapis z 5.5.2003 r.

4Ustawa z 16.11.2000 r. (Dz.U. Nr 114, poz. 1191 ze zm.).
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papieru wartoSciowego majacej walor ogolnosystemowy, konieczne
jest odestanie w tym zakresie do dorobku doktryny®.

Wedlug przewazajacego stanowiska (zwanego rOwniez teoria wy-
konania)® papiery wartosciowe sa dokumentami o szczegolnej wias-
ciwosci, przejawiajacej si¢ w im tylko swoistym powiazaniu z prawa-
mi majatkowymi (zwlaszcza wierzytelnoSciami) wskazanymi w tresci
dokumentu. Polega ono na tym, ze posiadanie dokumentu stanowi
niezbedna przestanke przypisania prawa osobie formalnie uprawnio-
nej z dokumentu, a w konsekwencji takze przestanke dochodzenia
przez nia tego prawa. Papier warto$ciowy uciele$nia prawo podmio-
towe; jest nosicielem inkorporowanego w nim prawa, a tym samym
i wartoSci, jakie ono reprezentuje. Ktos, kto nie posiada papieru
wartoSciowego, nie moze powolac sie¢ na prawo w nim wyrazone.
Natomiast do wykonywania tego prawa konieczne, a zarazem wystar-
czajace jest przedstawienie dluznikowi dokumentu’.

Koncepcja konkurencyjna (ujmowana niekiedy jako teoria obie-
gowa) przedstawiona przez S. Grzybowskiego zacieSnia pojecie pa-
pieru wartoSciowego przez wskazanie dodatkowej cechy, jaka jest
przeznaczenie do obiegu. W tym ujeciu inkorporowanie prawa pod-
miotowego majatkowego w dokumencie, doprowadzajac do powsta-
nia papieru wartoSciowego, staje si¢ zarazem Pprzyczyna Sprawcza
takiego wzajemnego powiazania stosunkéw prawnych, ze obrot do-
kumentem, papierem wartoSciowym oraz obrot inkorporowanym
w nim prawem sa jednym i tym samym obrotem?.

Warto zasygnalizowag, iz aktualnie w piSmiennictwie toczy sie dys-
kusja w kwestii wplywu dematerializacji papierow wartoSciowych na
klasyczna teori¢ papierow wartosciowych. Nalezy wyjasnic, iz dema-
terializacja papierow wartoSciowych prowadzi do zastapienia papie-
row wartosciowych w formie tradycyjnej przez papiery wartosciowe
utrwalone w formie elektroniczne;j.

> Odnosnie do sporu doktrynalnego w zakresie pojecia papieru warto§ciowego
zob. przyktadowo: M. Romanowski, (w:) System prawa prywatnego, Prawo papierow
wartoSciowych, t. 18, Warszawa 2005, s. 19 i n. wraz z przytoczona tam literatura polska
iniemiecka; M. Lemonnier, . J. Ziety, M. Mariariski, Ewolucja koncepcji papieru wartos-
ciowego w prawie polskim i francuskim, PPH 2011, Nr 8 wraz z cytowang tam literatura
polska i francuska.

¢Zob. M. Romanowski, (w:) System prawa prywatnego, Prawo papierow wartoscio-
wych, t. 18, Warszawa 2005, s. 26.

7Zob. A. Szpunar, Podstawowe problemy papieréw wartosciowych, PiP 1991, z. 2,
s. 16-17; K. Zawada, (w:) Prawo papierow wartosciowych, s. 42-43.

88. Grzybowski, (w:) System prawa cywilnego, t. 1, Ossolineum 1985, s. 448-449.
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W tym zakresie czeS¢ doktryny opowiedziala sie za odrzuceniem
tezy, w mys$l ktorej dematerializacja prowadzi do zerwania zwiazku
miedzy prawem majatkowym a nosnikiem, w ktérym bylo ono inkor-
porowane. Za poparciem tego stanowiska ma przemawiac okolicz-
nos¢, iz w przypadku papierow zdematerializowanych no$nikiem
jest zapis informatyczny, a prawo w nim inkorporowane jest z nim
réwniez w sposob Scisty zwiazane®.

Z kolei poglad przeciwny zaktada, iz dematerializacja prowadzi do
powstania elektronicznego papieru wartosciowego, ktory nie korzy-
sta z legitymacji formalnej w tradycyjnym rozumieniu. W rezultacie
dematerializacji dochodzi do zerwania zwiazku miedzy dokumen-
tem a prawem w nim inkorporowanym. Jest to jedna z przyczyn, dla
ktorej w celu realizacji funkcji legitymacyjnej zachodzi koniecznos¢
wystawiania dokumentéw dowodowych (znakow legitymacyjnych).
W tym ujeciu réznica pomiedzy nosSnikiem materialnym a elektro-
nicznym przeklada sie na zréznicowanie wprowadzone pomiedzy
elektronicznymi a klasycznymi papierami wartoSciowymi'e.

2. Regulacja papierow wartosciowych o charakterze
ogolnosystemowym a warranty subskrypcyjne

Wsrod norm wilasciwych dla oceny natury jurydycznej warrantOw
subskrypcyjnych nalezy wymieni¢: regulacje majaca walor ogolnosy-
stemowy, tj. taka, ktora na zasadach ogolnych znajduje zastosowanie
do wszystkich typow papierow wartosSciowych, oraz unormowania
odnoszace si¢ wylacznie do warrantéw subskrypcyjnych.

Pierwsza z wymienionych kategorii obejmuje: Kodeks cywil-
ny z 23.4.1964 r., w tym zwlaszcza przepisy art. 921°-921'°, dekret
7 10.12.1946 r. 0 umarzaniu utraconych dokumentow'!, ustawe o ofer-
cie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicz-
nych i ustawe o obrocie instrumentami finansowymi (w zakresie
warrantoOw subskrypcyjnych stanowiacych przedmiot oferty publicz-

°F. Zoll, Klauzule dokumentowe, s. 30 i n.

M. Romanowski, Wplyw dematerializacji papierow wartosciowych na podstawowe
konstrukcje prawa papierow wartosciowych, PiP 1999, z. 10, s. 51; tenze, (w:) System
prawa prywatnego, Prawo papierow wartosciowych, t. 18, Warszawa 2005, s. 103 i n,;
zob. takze: M. Lemonnier, ]. J. Ziety, M. Mariaviski, Ewolucja koncepcji papieru wartos-
ciowego w prawie polskim i francuskim, PPH 2011, Nr 8, s. 46-47.

'Dz.U. z 1947 r. Nr 5, poz. 20.
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nej lub dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym), a takze
ustawe o obligacjach, stanowiaca pierwowzor dla stypizowanych po-
zyczek masowych!?,

W odniesieniu do warrantow subskrypcyjnych walor szczegétowy
ma przede wszystkim unormowanie Kodeksu spotek handlowych.

I1. Miejsce warrantow subskrypcyjnych w systemie prawa
papierow wartosSciowych

Stosownie do przepisu art. 453 § 2 KSH warranty subskrypcyjne
sa papierami wartoSciowymi wyemitowanymi na podstawie wtasci-
wych przepisOw prawa polskiego.

W konsekwencji powyzszego warranty stanowia nowy zdefiniowa-
ny ustawowo typ papieru wartoSciowego w znaczeniu prywatnopraw-
nym, tj. takim, jakie nadaje temu pojeciu przepis art. 921° i n. KCB.

Stad tez, z punktu widzenia systemowego, warranty subskrypcyj-
ne powinny mieSci¢ si¢ w pierwszej plaszczyZnie definicji papieru
warto$ciowego na gruncie przepisu art. 3 ObrIFinU. Przedstawionej
klasyfikacji nie uchybia w szczegolnosci okolicznos¢, iz warranty
subskrypcyjne plasuja si¢ wsrod instrumentow o dodatniej korelacji
finansowej z akcjami®, co sklania cze$¢ doktryny do przypisania im,
rowniez de lege lata, charakteru praw pochodnych’®.

Z powyzszych wzgledow jedynie instrukcyjny charakter mozna
przypisa¢ unormowaniu art. 3 pkt 1 a ObrIFinU, w mySl ktorego ile-
kro¢ w ustawie mowa jest o papierach wartoSciowych rozumie si¢
przez to: akcje, prawa poboru w rozumieniu przepisow KSH, prawa
do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, li-
sty zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne papiery war-

2F Zoll, Klauzule dokumentowe, s. 7 i n.

13 Na temat wieloznaczno$ci pojecia: ,papier warto§ciowy” na gruncie przepisu
art. 3 ust. 1 PPOPW por. FE. Zoll, O nowelizacji art. 3 ust. 1 Prawa o publicznym obrocie
papierami wartoSciowymi, TPP 2001, Nr 1,s. 45 i n.

4“Odmiennie na gruncie PPOPW: A. Kidyba, Kodeks spolek handlowych, t. 2, Krakow
2004, s. 752.

1>Na temat dodatniej korelacji warrantéw (jeszcze przed nowelizacja KSHz 12.12.2003 r.)
por. I Pruchnicka-Grabias, Warranty opcyjne jako sposob na ryzyko gietdowe, Warszawa
2003, s. 105; do nielicznych, cho¢ stusznych, naleza uwagi A. Chtopeckiego, ktory zwraca
uwage na rozroznienie pomiedzy prawami pochodnymi a prawami ze soba skorelowa-
nymi, por. A. Chtopecki, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa
2001, s. 203-204.

1©Zob. A. Kidyba, ibidem.
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toSciowe, w tym inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace
prawom wynikajacym z akcji lub z zaciagniecia dlugu, wyemitowa-
ne na podstawie wlaSciwych przepisow prawa polskiego lub obce-
go. Nastepstwem przytoczonej regulacji jest rowniez wlaczenie war-
rantow subskrypcyjnych, jako papieréw wartosciowych, do kategorii
instrumentow finansowych (art. 2 ust. 1 pkt 1 ObrlIFinU)". Nalezy
wyjasnié, iz przyczyna wprowadzenia nowej kategorii praw majatko-
wych w polskim prawie papieréw wartosciowych'® byta konieczno$¢
harmonizacji ustawodawstwa polskiego z dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady z 28.1.2003 r. w sprawie wykorzystywania pouf-
nych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)®.

Warto wspomnied, iz pojecie instrumentéow finansowych, obej-
mujacych m.in. warranty subskrypcyjne, wystepuje takze w obszarze
unormowan dotyczacych sprawozdawczoSci finansowej emitentow.
Zgodnie bowiem z przepisem art. 3 ust. 1 pkt 23 ustawy o rachunko-
woSsci z 29.9.1994 r.?° za instrumenty finansowe uznaje si¢ kontrakt,
ktory powoduje powstanie aktywow finansowych u jednej ze stron
i zobowiazania finansowego albo instrumentu kapitalowego u dru-
giej ze stron, pod warunkiem ze z kontraktu zawartego miedzy dwie-
ma lub wigcej stronami jednoznacznie wynikaja skutki gospodarcze,
bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub zobowiazan wynikaja-
cych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy albo warunkowy.
W kontekScie zagadnien z problematyki rachunkowoSci nalezy tak-
ze wspomnie¢ o normatywnym przyporzadkowaniu warrantow sub-
skrypcyjnych do zbioru instrumentow kapitalowych. Przytoczona
kategoria obejmuje kontrakty, z ktorych wynika prawo do majatku
jednostki, pozostatego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wszyst-
kich wierzycieli, a takze zobowiazanie si¢ jednostki do wyemitowania
lub dostarczenia wlasnych instrumentow kapitatlowych, a w szczegol-

7W drodze rozumowania a contrario warranty subskrypcyjne nalezy traktowac
jako papiery wartoSciowe o charakterze ,udzialowym”. Nie mieszcza si¢ one bowiem
w zakresie definicyjnym papieréw wartoSciowych o - verba legis - charakterze nie-
udzialowym, wymienionych w art. 4 punkt 10 OfertaPublU (por. zwlaszcza przepis
art. 4 pkt 10 lit. d OfertaPublU).

18 Nalezy zwroci¢ uwage, iz w konsekwencji nowelizacji, ktora weszta w zycie w dniu
1.5.2004 r., pojecie instrumentow finansowych wystepowalo juz na gruncie PPOPW.

¥ Dz.Urz. UE L 096, s. 16 z 12.4.2003 r.; na temat genezy definicji instrumentéw fi-
nansowych w polskim prawie papierow wartosciowych zob. A. Chtopecki, Instrumenty
finansowe na rynku kapitatowym, PPH 2004, Nr 7, s. 14 i n.; tenze, (w:) System prawa
prywatnego, Prawo papieréw wartosciowych, t. 19, Warszawa 2000, s. 834 i n.

20Tekst jedn. Dz.U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 ze zm.
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nosci udzialy, opcje na akcje wlasne lub warranty (art. 3 ust. 1 pkt 26
ustawy o rachunkowosci).

II1. Zr6dlo powstania praw z warrantéw subskrypcyjnych

W przedmiocie teorii ttumaczacej zrodlo powstania zobowiaza-
nia z papieru wartoSciowego istnieja zasadniczo dwa warianty hipo-
tez, mianowicie teoria jednostronnego oSwiadczenia woli oraz teoria
umowna.

Wsrod zwolennikow pierwszej z koncepcji zaprezentowane zo-
staly m.in. nastepujace odmiany: teoria kreacyjna, wedtug ktorej do
powstania zobowiazania wystarcza podpisanie dokumentu przez
dhuznika, oraz teoria emisyjna, wymagajaca wydania podpisanego do-
kumentu innej osobie. Z kolei wedtug zwolennikOw teorii umownej
Zrodltem zobowiazania z papieru wartoSciowego jest umowa miedzy
wystawca a odbiorca dokumentu dotyczaca wydania dokumentu.
Zar6éwno z teoria kreatywna, jak teoria umowna wiaze si¢ niekiedy
teori¢ dobrej wiary, ktora taczy skutki prawne z nabyciem dokumen-
tu w dobrej wierze.

Na gruncie prawa polskiego poglad dominujacy, zarowno w dok-
trynie, jak i orzecznictwie?!, sktania si¢ ku teorii umownej*?. Za przy-
chyleniem si¢ do wymienionego stanowiska przemawiaja przede
wszystkim wzgledy praktyczne, w szczegolnosci za$ stanowiaca kon-
sekwencje¢ zaaprobowania pogladu o umownym charakterze zobo-
wiazania z warrantu subskrypcyjnego dopuszczalnos¢ zastosowania
zasady swobody umow??. Zasada ta jest podstawowym instrumentem
gwarantujacym mozliwos¢ ksztattowania stosunkow prawnych od-
powiednio do dynamicznych ukladéw gospodarczych?é, co pozosta-

2I'Tak SN w uchwale z 29.6.1995 r., III CZP 66/95, OSNC 1995, Nr 12, poz. 168.

22 F. Zoll, Klauzule dokumentowe, s. 203 i n. oraz cytowana tam literatura. Warto
zwroci¢ uwage, iz wedtug F. Zolla w odniesieniu do papieréw wartosciowych problem
rozwiazania ochrony zaufania nie zalezy od kwalifikacji danej czynnoSci prawnej jako
majacej charakter umowny badz jednostronny, lecz jest normatywng konsekwencja za-
strzegania klauzul dokumentowych. Autor dodaje jednak, ze gdy chodzi o konsekwencje
ogoblniejszej natury, np. dotyczace zasady numerus clausus papierow wartosciowych,
opowiedzenie si¢ za ktoras$ z teorii nie jest obojetne.

23 Za teoria umowna w odniesieniu do m.in. warrantow subskrypcyjnych opowie-
dzial sie takze M. Romanowski, Papiery wartoSciowe emitowane w serii a pojecie oferty
publicznej, PPH 2007, Nr 3, s. 8.

M. Safjan, Zasada swobody uméw (Uwagi wstepne na tle wykladni art. 353! KC),
PiP 1993, z.3,s.121in.
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je nie bez wptywu na jej jurydyczna i gospodarcza uzyteczno$S¢ w ra-
mach instytucji rynku kapitatowego?.

IV. Tekst warrantow subskrypcyjnych

Ustawodawca nie okreSla, jakie elementy powinny znalezé si¢
w tekScie warrantOw subskrypcyjnych; w szczegolnoSci nie statuuje
wymogu, aby tres¢ dokumentu warrantu zostata okreSlona w statucie
emitenta?®. Wydaje si¢, ze z uwagi na brak regulacji dopuszczalne jest
siegniecie do unormowania dotyczacego akcji i obligacji (por. prze-
pis art. 328 KSH oraz przepis art. 5 ustawy o obligacjach) wyktadane-
go per analogiam.

Stad tez, mimo braku wyraznej dyspozycji ustawodawcy, nalezy
przyjac, iz dokument warrantu subskrypcyjnego powinien zawie-
ra¢ w szczegolnosci: powotanie podstawy prawnej emisji, firme spot-
ki, jej siedzibe, adres, oznaczenie sadu rejestrowego i numeru, pod
ktorym spoika jest wpisana do rejestru, normatywna postac, miejsce
i date wystawienia oraz numer kolejny warrantu, opis Swiadczenia
emitenta ze wskazaniem trybu podwyzszenia kapitatu zaktadowego,
w ramach ktorego akcje zostana zaoferowane posiadaczom warran-
tOw, wskazanie terminu, sposobu i miejsca spelnienia Swiadczenia,
wzmianke, czy warrant jest emitowany odplatnie czy nieodplatnie,
oznaczenie posiadacza warrantu (przy warrancie imiennym), ewen-
tualne ograniczenia co do rozporzadzania warrantami?’ oraz, jak sie
wydaje, pieczec spotki i podpis zarzadu.

Z uwagi na kontrowersje zaistniate w literaturze przedmiotu ostat-
ni z wymienionych elementéw wymaga rozwazenia w szerszej per-
spektywie. Wynika to stad, iz w polskiej doktrynie zarysowaly si¢
dwa stanowiska odnoS$nie do wymogu zlozenia wlasnorecznego pod-
pisu na papierach wartoSciowych.

Wedtug dominujacego pogladu skuteczne wykreowanie praw z pa-
pierow wartoSciowych wymaga zachowania formy pisemnej, tj. zto-
zenia wlasnorecznego podpisu na dokumencie obejmujacym tres¢
oSwiadczenia woli. W przypadku zaciagniecia zobowiazania z papie-

BWarto zwroci¢ uwage, iz pojecie rynku kapitalowego zostato zdefiniowane w art. 2
pkt 6 ustawy z 29.7.2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U. Nr 183, poz. 1537
ze zm.).

26 Odmiennie: R. Czerniawski, Akcjonariusz, Warszawa 2010, s. 63, wedlug ktorego
tre$¢ dokumentu warrantu subskrypcyjnego powinien okreslac statut.

?7Tak tez: W. Czeszejko-Sochacki, C. Nowosad, A. Wisniewski, op. cit., s. 20.
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ru wartoSciowego zastosowanie znajduje przepis art. 78 § 1 KC, sto-
sownie do ktorego na dokumencie, obejmujacym tres¢ oSwiadczenia
woli, musi by¢ ztozony wlasnoreczny podpis®®. Odstepstwem od tej
reguly jest dyspozycja normy dotyczacej dokumentéw na okazicie-
la zawartej w art. 921'° § 2 KC, w mysl ktorej podpis dtuznika moze
by¢ odbity sposobem mechanicznym, chyba ze przepisy szczegolne
stanowia inaczej. Podobne uregulowanie ustanawia co do akcji (tak-
ze imiennych) przepis art. 328 § 2 KSH, a co do obligacji (rowniez
imiennych) przepis art. 5 ust. 1 pkt 11 ustawy o obligacjach®.

Koncepcja konkurencyjna zaktada, iz z punktu widzenia prawa
materialnego konieczno$¢ opatrzenia dokumentu podpisem nie na-
lezy do niezbednych cech papieru wartoSciowego (poza przypadka-
mi, gdy wymog podpisu wyraznie wynika z przepisu prawa). W tym
ujeciu przepis art. 78 § 1 KC okresla wymagania dopetnienia formy
pisemnej wtedy, gdy taka forma wynika z przepisow prawa. Miedzy
dokumentowa postacia papieru warto$ciowego a forma pisemna nie
istnieje natomiast zaden jurydyczny zwiazek. Zwiazek ten nie wyni-
ka rowniez z podzialu na dokumenty urzedowe i dokumenty prywat-
ne, tj. - stosownie do przepisu art. 245 KPC - opatrzone podpisem.
Podzial ten jest, co prawda, istotny z punktu widzenia domnieman
zwiazanych z okreSlonymi postaciami dokumentow, ale nie ma wa-
loru zupetnosci. W konsekwencji moga istnie¢ inne, poza wymienio-
nymi, dokumenty stanowiace Srodek dowodowy w rozumieniu prze-
pisu art. 309 KPC. Kluczowe znaczenie dla przypisania charakteru
papieru wartoSciowego ma zastrzezenie klauzul dokumentowych,
a nie ztozenie podpisu?.

W odniesieniu do obu stanowisk mozna doda¢, iz za powinno$-
cia ztozenia podpisu, réwniez na warrantach, przemawia bezpie-
czenstwo obrotu. Wydaje si¢, iz warranty powinny odzwiercied-
la¢ oSwiadczenie emitenta ztozone w sposob ostateczny i zupelny.
Sktadajac podpis na dokumencie obejmujacym osSwiadczenie woli,

B K. Zawada, (W:) K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. 2, War-
szawa 2004, s. 697.

270b. K. Zawada, (W) op. cit.,s.697; Cz. Zutawska, (w:) G. Bieniek (red.) Komentarz
do Kodeksu cywilnego, Ksi¢ga trzecia. Zobowiazania, t. 2, Warszawa 2003, s. 778.

30F Zoll, Klauzule dokumentowe, s. 24 i n.; tenze, (w:) Prawo papieréw wartoScio-
wych, s. 22. Natomiast wedtug J. Jastrzebskiego zakwalifikowanie nosnika materialnego
jako dokumentu opatrzonego podpisem nie ma w istocie znaczenia dla uznania instytucji
za papier wartosciowy - decyduja bowiem zasady obrotu prawem reprezentowanym
przez ten nosnik, zob. szerzej: J. Jastrzebski, Poje¢cie papieru wartoSciowego wobec
dematerializacji, Warszawa 2009, s. 101.
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podpisujacy wyraza wole wywotlania okreslonych skutkow prawnych
i daje jednoczes$nie wyraz temu, ze dokument zawiera ostateczna,
a nie projektowana treS¢ danego oSwiadczenia, ze oSwiadczenie to
jest zupelne oraz, ze pochodzi od osoby podpisanej?’.

Zasada bezpieczenstwa obrotu stanowi jednak zalozenie bardzo
ogllne i, z uwagi na znaczeniowa pojemnos¢, czesto naduzywane.
Kontrargumentem mogtaby by¢ wiec zasada swobody umoéw, rozcia-
gajaca si¢ na zasade¢ swobody formy, ktora ze wzglcdow systemowych
powinna mie¢ rOwniez zastosowanie do papierow wartoSciowych.
Swoboda formy jest jednak limitowana przez bezwzglednie obo-
wiazujace przepisy prawa (przepis art. 353! KC). Wsrod nich nalezy
mie¢ na uwadze przede wszystkim przepis art. 921° § 2 KC, z ktore-
go wynika, Ze odstepstwo od podpisu wlasnorecznego (pogrubie-
nie moje - 1.G.) odnosi si¢ do papieréw wartoSciowych na okazicie-
la wylacznie w zakresie wlasnorecznosSci®*?. Ustawodawca dopuszcza
zatem w okreSlonych przypadkach zamieszczenie podpisu odbitego
w sposOb mechaniczny, ale implicite przyznaje, ze papiery wartoscio-
we powinny by¢ opatrzone podpisem. Warto jednak dodac, iz w dok-
trynie przepis art. 921'° § 2 KC zostal poddany rowniez interpreta-
¢ji w zgota odmiennym kierunku. Mianowicie wynikajaca z ustawy
dopuszczalnos¢ ztozenia podpisu odtwarzanego mechanicznie, przy
jego odmiennoSci od podpisu wlasnorecznego, zostala odczytana
jako argument przemawiajacy za mozliwoScia odstapienia od wymo-
gu zlozenia podpisu w odniesieniu do papieréw wartosciowych?.
Przeciwko takiemu ujeciu przemawia okolicznoS¢, ze skoro ustawo-
dawca poczynit w zakresie papieréow wartoSciowych na okaziciela
wyjatek, to ten nie powinien by¢ wykltadany rozszerzajaco.

W Swietle przedstawionej argumentacji wydaje sie, ze mimo, iz
ustawa nie sankcjonuje wprost braku podpisu rygorem niewaznosci,
to jednak co do zasady warranty subskrypcyjne powinny zosta¢ pod-
pisane3. W przypadku warrantow subskrypcyjnych na okaziciela nie

31 Z uzasadnienia uchwaty SN z 30.12.1993 r., III CZP 146/93, OSNC 1994, Nr 5,
poz. 94.

32Podobne znaczenie nalezy przypisac rowniez przepisowi art. 328 § 2 KSH odnosnie
do akgji, przepisowi art. 90 ust. 1 pkt 6 ustawy z 29.8.1997 r. - Prawo bankowe (tekst jedn.
Dz.U.z2002 r. Nr 72, poz. 665 ze zm.) odnosnie do bankowych papierow wartosciowych,
przepisowi art. 6 pkt 9 ustawy z 29.8.1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych
(tekst jedn. Dz.U. z 2003 r. Nr 99, poz. 919 ze zm.) w odniesieniu do listow zastawnych
oraz przepisowi art. 5 ust. 1 pkt 11 ustawy o obligacjach odnosnie do obligacji.

3 Por. L. Sobolewski, (w:) Prawo papierow wartosciowych, s. 965-966.

3 Tak tez: W, Czeszejko-Sochacki, C. Nowosad, A. Wisniewski, op. cit., s. 20.
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