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KIERUNEK MODERNIZACJT: AKCJONARIAT NOMINALNY?

Przyczynkiem do analizy sposobu realizacji $wiadczen wynikajacych z papie-
row wartosciowych jest obserwacja procesu, jaki ma miejsce na rynku kapitatowym
w Polsce. Wspoétczesny proces, jaki zachodzi na rynku kapitalowym w zakresie
obrotu papierami warto$ciowymi, prowadzi coraz bardziej do rozluznienia wigzi,
jaka wystepuje pomiedzy emitentem a uprawnionym z tych papieréw!. Dazenie do
usprawnienia obrotu zorganizowanego poprzez ciagle skracanie czasu na prze-
prowadzanie operacji, ktore dotycza papieréw wartosciowych, czy wprowadzanie
ulepszen w zakresie zapewnienia anonimowos$ci obrotu tymi papierami powoduje
konieczno$¢ zerwania kontaktu uprawnionego z papieru warto§ciowego z jego
emitentem. Przyczyna takiego stanu rzeczy jest, mozna rzec w uproszczeniu, ,,re-
cepta” na usprawnienie obrotu, jaka jest dematerializacja papieru warto§ciowego
1 obrotu tym papierem. Dematerializacja ta wymaga bowiem wprowadzenia infra-
struktury w znaczeniu prawnym i technologicznym, ktéra bedzie zaspokajaé coraz
to wigksze potrzeby rynku, a jednoczesnie ktora zastapi powstajaca luke w relacji
emitent—inwestor. Infrastruktura ta (przez ktora nalezy rozumie¢ w szczegdlnosci
system depozytowo—rozliczeniowy bedacy nie tylko infrastruktura technologiczna,

* Autor jest radcq prawnym, adiunktem w Kolegium Prawa WSPiZ im. L. Kozminskiego.

' W proces ten ,,wpisuje” si¢ rowniez dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym
(Dz.Urz. UE L 184 z 14 lipca 2007 1., s. 17), z ktorej wynika koniecznos¢ oderwania uprawnienia do uczestnicze-
nia na walnym zgromadzeniu oraz do glosowania od dokumentu akcji, a tym samym uniezaleznienia tych upraw-
nien od posiadania statusu akcjonariusza rzeczywistego.
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ale rowniez stanowiacy relacje prawna uczestnikow rynku, czyli firm inwestycyjnych
i bankow prowadzacych rachunki papierow wartosciowych) stuzy do przechowy-
wania papieréw wartosciowych w postaci zdematerializowanej i umozliwia wyko-
nywanie operacji na papierach wartosciowych przez uczestnikow rynku zorganizo-
wanego bez potrzeby wystgpowania zbednych komplikacji po stronie inwestora.
Jednoczesnie nalezy mie¢ na uwadze, ze dla wlasciwej realizacji zobowiazan wy-
nikajacych z papieréw wartosciowych pomoc uczestnikow rynku, ktorzy utrzymu-
ja na rachunkach papierow wartosciowych zapisy majace walor prawny papieréw
warto$ciowych, okazuje si¢ obecnie niezbgdna. Takie obowiazki emitenta, jak wy-
ptata dywidendy czy odsetek, realizacja prawa pierwszenstwa badz wykup papieréw
warto$ciowych, moga okaza¢ si¢ niezwykle utrudnione lub wrecz niemozliwe do
wykonania, jezeli zaniecha¢ wspoipracy podmiotow uczestniczacych w systemie
depozytowo-rozliczeniowym?. Przede wszystkim nie bedzie wowczas mozliwe
uzyskanie przez emitenta w krotkim czasie informacji, kto jest uprawnionym
z papierow wartosciowych. Ponadto, realizacja obowiazkdéw emitenta moze wigzac
si¢ z dalszym bytem papierow wartosciowych lub ksztaltem praw z nich wynikaja-
cych. Nie mozna zatem pomina¢ systemu depozytowo—rozliczeniowego, poniewaz
mogloby to prowadzi¢ w konsekwencji do niezgodnos$ci zapiséw rejestrowanych
w tym systemie ze stanem faktycznym.

W wyniku zastapienia wigzi pomig¢dzy emitentem a uprawnionym z papieréw
wartosciowych relacja z uczestnikami rynku, ta ostatnia relacja w zakresie niektorych
$wiadczen z papierow wartoSciowych zmierza coraz bardziej w kierunku relacji
wiasciwej dla akcjonariuszy nominalnych z emitentami, ktére maja miejsce w innych
systemach prawnych’. Jak zostanie dalej wyjasnione, chociaz akcjonariuszem ,,wlas-
ciwym” jest inwestor, na ktorego rachunku zapisane zostaty papiery wartosciowe,
uczestnik rynku, ktory prowadzi ten rachunek, traktowany jest niczym ,,akcjonariusz
nominalny”, czyli osoba uprawniona z papieru wartosciowego, ktéra wykonuje
prawa z papieru warto§ciowego zamiast inwestora, ale zgodnie z jego instrukcja.
Miedzy innymi akcjonariusz nominalny moze wykonywac prawa w zakresie repre-
zentacji biernej. Moze on bowiem dokonywa¢ odbioru niektdrych swiadczen wy-
nikajacych z papierow wartosciowych, co bedzie wywotywac¢ rownoczesnie skutek

2 Koniecznos$¢ wykorzystania systemu depozytowo—rozliczeniowego rozumieja rowniez autorzy rzadowego
projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi (ktory ma zapewni¢ wdrozenie dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca
2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym),
wprowadzajac konieczno$¢ posrednictwa systemu depozytowo—rozliczeniowego przy wykonywaniu prawa do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spotki publicznej.

3 Taka wiez wystepuje w przypadku dokonywanego podziatu w innych systemach prawnych na akcjonariuszy
nominalnych (nominee) oraz rzeczywistych (beneficial owner). Podziat ten opiera si¢ na koncepcji fancucha wias-
nosci. W fancuchu tym teoretycznie prawo wiasnosci przystuguje zar6wno akcjonariuszowi nominalnemu, jak
i rzeczywistemu, tyle ze nominalny dziata na rzecz akcjonariusza rzeczywistego (zob. np. J. Benjamin, M. Yates:
The Law of Global Custody. Legal Risk Management in Securities and Collateral, Second Edition, Oxford 2002,
s. 114).
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w sferze prawnej inwestora oraz emitenta. W innych systemach prawnych moze tez
wykonywac za inwestora prawo glosu na walnym zgromadzeniu. Celem przepro-
wadzonej dalej analizy jest w zwiazku z tym nie tylko przedstawienie odrgbnych
regut dotyczacych spelniania §wiadczen wynikajacych z papieréw wartosciowych,
ale wywotanie impulsu po stronie czytelnika do przemyslenia mozliwo$ci wprowa-
dzenia instytucji akcjonariatu nominalnego w obrocie zorganizowanym. Znamienne
jest przy tym, ze ustawodawca ustanowit odmienne reguty prawne w zakresie wy-
konywania §wiadczen w obrocie zorganizowanym przede wszystkim w odniesieniu
do papierow wartosciowych (zob. art. 58 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi; dalej ustawa), a nie wszystkich instrumentow finansowych rejestrowanych
w systemie depozytowo—rozliczeniowym (stad niniejszy artykut poswigcony zostat
tylko wykonywaniu $§wiadczen z papierow wartosciowych).

Relacja emitenta z uczestnikami rynku w zakresie realizacji zobowiazan
Z papierow wartosciowych zostala przez ustawodawce wyrazona w art. 48 ust. 2 pkt 3
oraz art. 50 ust. 4 pkt 6 ustawy. Przywolane przepisy nalezy rozumie¢ jako dyrek-
tywe ustawodawcy, w Swietle ktorej realizacja zobowigzan wobec uprawnionych
z papierow warto$ciowych odbywa si¢ z uzyciem infrastruktury, jaka oferuje system
depozytowo-rozliczeniowy, czyli system zapisow na rachunkach papierow wartos-
ciowych i kontach prowadzony przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
S.A. oraz firmy inwestycyjne i banki prowadzace rachunki papieréw wartosciowych.
Wypada si¢ zastanowic, czy z tresci tej dyrektywy nie wynika obowiazek po stronie
emitenta, aby zobowiazania z wyemitowanych przez niego papierow warto$ciowych
byly wykonywane w obrocie zorganizowanym jedynie w ramach tej ,,infrastruktu-
ry”. Wprawdzie realizacja zobowiazan bez systemu depozytowo-rozliczeniowego
moglaby by¢ wrecz czasem niemozliwa (np. realizacja zobowiazania wynikajacego
z tresci obligacji zamiennych, polegajaca na wydawaniu akcji w zamian za obliga-
cje, realizacja prawa pierwszenstwa z akcji; do zobowiazan wymagajacych uzycia
systemu nalezy takze zaliczy¢ wyptate dywidendy akcjonariuszom, ktérym przy-
stuguja akcje na okaziciela; zatozeniem akcji na okaziciela jest bowiem zapewnienie
anonimowos$ci wobec emitenta*), to mozna sobie wyobrazi¢ w niektorych sytuacjach
pominigcie systemu depozytowo-rozliczeniowego (np. wyplata dywidendy akcjo-
nariuszom, ktérym przystuguja akcje imienne rejestrowane przez jednego uczestni-
ka rynku, ktory prowadzi tzw. rejestr sponsora)’. Za stanowiskiem o dopuszczalno-
$ci pominigcia systemu depozytowo-rozliczeniowego zdaje si¢ przemawiac¢ fakt,
ze sama ustawa nie zakresla jednoznacznie obowiazku emitenta w tej materii. Po-
nadto, wedle art. 9 ust. 2 ustawy, ustawodawca daje mozliwos¢ inwestorom realiza-

4 Inaczej w okresie obowiazywania ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (dalej
poprzednia ustawa) — zob. R. Jurga, M. Michalski: Spotka akcyjna w publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi, Warszawa 2000, s. 527.

3 Zob. L. Sobolewski: System Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych. Zagadnienia prawne, Warszawa
1996, s. 84.
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cji uprawnien z papierow wartosciowych za pomoca imiennego swiadectwa depo-
zytowego (ktore jednak, co wypada podkresli¢, nie sa lub nie moga by¢ realizowa-
ne wylacznie na podstawie zapiso6w na rachunkach papierow warto§ciowych).
Zastrzezenia co do przyjecia takiego stanowiska mogtyby by¢ zglaszane
w zwiazku z zagrozeniem, jakie niesie za soba realizacja zobowiazan poza systemem
depozytowo-rozliczeniowym. Na skutek pominigcia ,.infrastruktury” pojawia sig
ryzyko niezgodnosci stanu zapiséw w depozycie papieréw wartosciowych ze stanem
faktycznym. Zagrozenie to niweczy jednak uczestnictwo samego emitenta w tym
systemie (zob. art. 51 ust. 2 ustawy). Skoro emitent jest uczestnikiem tej infrastruk-
tury w znaczeniu prawnej relacji, powinno by¢ oczywiste, ze ciaza na nim zwiaza-
ne z tym obowiazki, ktore nie pozwalaja na powstanie zagrozen plynacych z proce-
su spetniania przez niego §$wiadczen poza systemem depozytowo-rozliczeniowym.
Stad nalezatoby wysnu¢ wniosek, ze nie mozna kategorycznie sprzeciwiac sig¢ wy-
konywaniu zobowiazan emitenta w inny sposob, czyli poza funkcjonujaca w obro-
cie infrastruktura. Jednoczesnie jednak twierdzenia o dopuszczalnosci realizacji
zobowiazan z papierow wartosciowych nie nalezy rozumie¢ bezwzglednie®. Zasu-
gerowane w przepisach ustawy rozwiazanie kwestii sposobu realizacji zobowiazan
z papierow wartosciowych zostalo podyktowane wzgledami bezpieczenstwa obro-
tu’. Trzeba mie¢ zatem na uwadze, ze dopuszczenie do realizacji zobowiazan
Z papierow wartosciowych z pominigciem systemu depozytowo-rozliczeniowego
moze sprzeciwiac si¢ tej zasadzie. Dlatego tez z innej mozliwos$ci niz realizacja
$wiadczen za posrednictwem systemu depozytowo-rozliczeniowego nalezaloby
korzysta¢ z niezwykla ostroznoscia, traktujac ten sposob realizacji zobowiazan jako
wyjatkowy®. Mozliwos¢ ta powinna byé w zwiazku z tym uzalezniona od regulacji

¢ Poglad ten podzielaja R. Jurga, M. Michalski: Spétka akcyjna..., op. cit., s. 526. Zob. tez M. Michalski (w:)
Papiery wartosciowe, Zakamycze 2000, s. 757 i n.

7 Nie mozna si¢ natomiast catkowicie zgodzi¢, ze celem, jakim kierowat si¢ ustawodawca, sa wzgledy ekono-
miczne (tak zdaje sig sugerowac L. Sobolewski: System Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych..., op. cit.,
s. 84). Obstuga przez system depozytowo—rozliczeniowy nie musi by¢ bowiem w kazdym przypadku tansza
(np. w sytuacji, kiedy wszystkie papiery wartosciowe emitenta sa rejestrowane wylacznie w rejestrze sponsora
prowadzonym przez jeden dom maklerski, koszty sa wyzsze niz koszty poza systemem depozytowo-rozlicze-
niowym).

8 W okresie obowiazywania poprzedniej ustawy za dopuszczalno$cia realizacji zobowiazan emitentow z po-
minigciem systemu depozytowo—rozliczeniowego opowiadat si¢ M. Romanowski: Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 1999, przypis 3 do art. 126 poprzedniej ustawy, s. 648, a takze
L. Sobolewski (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, przypis 15 do art. 126
poprzedniej ustawy, s. 961; System Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych..., op. cit., s. 84. Inne stanowi-
sko wyrazali R. Jurga, M. Michalski: Spotka akcyjna..., op. cit., s. 526, gdzie autorzy wskazuja na §wiadczenia,
ktore moga by¢ spetniane z wykorzystaniem systemu depozytowo-rozliczeniowego, oraz ktére musza by¢ spet-
niane z wykorzystaniem tego systemu. Natomiast przeciwko jakiejkolwiek dopuszczalnosci realizacji zobowiazan
wynikajacych z papierow wartosciowych opowiadat si¢ R. Czerniawski (w:) Ustawa — Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2002, przypis 10 do art. 126 poprzedniej ustawy, s. 405
(zob. takze wczesniejsza wypowiedz tego autora (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych, Warszawa 1996, przypis 11 do art. 71d poprzedniej ustawy, s. 169), ktory uwaza, ze
ustawodawca wytaczyt w poprzedniej ustawie w ogdle mozliwos¢ osobistego Swiadczenia, co wydaje si¢ z kolei
teza zbyt daleko idaca.
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umownej regulujacej funkcjonowanie systemu depozytowo—rozliczeniowego (czy-
li od tresci przyjetego regulaminu Krajowego Depozytu; zob. art. 50 ustawy). Z art.
50 ust. 4 pkt 6 ustawy wynika, ze wszyscy uczestnicy rynku prowadzacy rachunki
papierow warto$ciowych, na ktorych sa rejestrowane papiery, a takze emitent tych
papieréw przyjmuja okreslony sposob obstugi realizacji zobowiazan wobec upraw-
nionych z papieréw wartosciowych. Z przepisu tego da si¢ zatem wyprowadzic¢
nakaz uksztattowania kwestii, jak maja by¢ realizowane zobowiazania ze zdemate-
rializowanych papierow wartosciowych. Oznacza to, Ze emitent jest zwiazany po-
stanowieniami regulacji systemu w tym zakresie. A wobec tego dopuszczalnosé
innego sposobu realizacji zobowiazan powinna by¢ uregulowana w tresci regulacji
dotyczacej funkcjonowania ,,infrastruktury”. Skutkiem tego (chociaz brak jest nor-
matywnego obowiazku w ustawie naktadajacego na emitenta taki a nie inny sposob
realizacji zobowiazan z papierow wartosciowych) obowiazek ten da si¢ odnalez¢
w tresci stosunku zobowiazaniowego, okreslajacego funkcjonowanie ,,infrastruktu-
ry” przyjetej dla przechowywania papierow wartosciowych, jaka jest system depo-
zytowo—rozliczeniowy. Taka sytuacja jest zreszta bardziej przejrzysta z punktu zasad
bezpieczenstwa obrotu, poniewaz pozwala na kontrolg przez regulatora rynku pod
tym wtasnie katem. W rezultacie takie rozwiazanie sprawy pozostaje w zgodzie
z celem, jakim kierowat si¢ ustawodawca przy wprowadzaniu do ustawy okreslo-
nego sposobu realizacji zobowiazan z papieréw wartosciowych.

Obstuga realizacji zobowiazan wynikajacych z papieréw warto§ciowych przez
uczestnikow rynku prowadzacych rachunki, na ktérych sa rejestrowane papiery
warto$ciowe, jest jak najbardziej dopuszczalna. W $wietle art. 356 § 1 k.c. upraw-
niony z papieru wartosciowego bedacy wierzycielem moze zada¢ osobistego wy-
konania $wiadczenia jedynie wtedy, gdy wynika to z ustawy, z tresci czynnosci
prawnej lub z wlasciwos$ci $wiadczenia. W przedmiotowej natomiast sytuacji usta-
wodawca explicite wyraza zasadg, ze osobiste Swiadczenie nie jest wymagane (zob.
art. 58 ustawy). Stad uprawniony z papieru warto§ciowego nie moze zgtaszac rosz-
czenia osobistego $wiadczenia na podstawie przepisow rangi ustawowe;j’.

Nasuwa si¢ pytanie, jakie zobowiazania emitenta moga by¢ realizowane za
pomoca systemu depozytowo-rozliczeniowego. W rachubg moga wchodzi¢ zobo-
wiazania w zwiazku z wykonywaniem przez uprawnionych praw majatkowych lub
niemajatkowych. Ustawodawca nie daje jasno do zrozumienia, jakie zobowiazania
ma na mysli w art. 50 ust. 4 pkt 6 ustawy. Chociaz wskazuje dyrektywe w art. 58
ustawy, wedle ktorej chodzi o zobowiazanie emitenta opiewajace na pieniadze lub
papiery wartosciowe. Stad z pewnoscia ustawodawca miat na mysli w pierwszym
rzedzie realizacj¢ zobowiazan z praw majatkowych'®. W przeciwienstwie do praw

 Zob. M. Romanowski: Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi..., op. cit., przypis 1 i3
w czesci I do art. 136 poprzedniej ustawy, s. 712.

10.Zob. L. Sobolewski: System Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych..., op. cit., s. 83, oraz tego sa-
mego autora: (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi..., op. cit., przypis 14 do art. 126 po-
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niemajatkowych, prawa majatkowe nie maja charakteru czysto korporacyjnego.
W rezultacie ich konkretyzacji moga by¢ przeto zbywane na inne osoby. Zobowia-
zaniami emitentow wymagajacymi obstugi w zakresie ich wykonania beda w szcze-
g6lnosci zobowiazania do wyptaty odsetek i wykupu obligacji na rzecz obligatariu-
szy, wyplata dywidendy na rzecz akcjonariuszy, umozliwienie akcjonariuszom
wykonywania prawa pierwszenstwa do objecia akcji nowej emisji, umozliwienie
obligatariuszom wykonania prawa zamiany obligacji zamiennych na akcje''. Nie
mozna natomiast catkowicie zgodzi¢ sig z pogladem, Ze sposob realizacji zobowia-
zan okreslony w ustawie dotyczy jedynie praw majatkowych (cho¢ niewatpliwie
chodzi tu przede wszystkim o prawa majatkowe)'?. Dyrektywa z art. 58 ustawy nie
uprawnia do twierdzenia, ze ustawodawca ma na mysli wytacznie zobowiazania
emitenta opiewajace na pieniadze lub papiery wartosciowe (odpowiednie zabiegi
interpretacyjne, zwlaszcza przy uzyciu regut wyktadni semantycznej, nie daja za-
dowalajacych rezultatow; nie ma wszakze pewnosci, czy ustawodawcy nie chodzi-
to przypadkiem o wskazanie jedynie sytuacji z art. 50 ust. 4 pkt 6 ustawy dla potrzeb
tresci art. 58 ustawy, totez dyrektywe z tego przepisu nalezy rozumie¢ jako wska-
zowke, co powinno miesci¢ si¢ w zakresie zobowiazan wynikajacych z papieréw
wartosciowych, a nie jako wylaczny sposéb definiowania tych zobowigzan). Nie
mozna tez a contrario z art. 9 ust. 2 ustawy zobowiazan z papieréw wartosciowych
rozumie¢ jako tylko tych, ktére dadza si¢ zrealizowa¢ wylacznie na podstawie za-
pis6w na rachunkach papieréw warto§ciowych, poniewaz przepis art. 50 ust. 4 pkt 6
ustawy nie okresla, czy chodzi o zobowiazania z papieru wartosciowego realizo-
wane przez zapis na rachunku, czy realizowane rowniez za pomoca imiennego
$wiadectwa depozytowego. Dlatego w pewnych okoliczno$ciach mozemy mie¢ do
czynienia z obstuga zobowiazan w zwiazku z wykonywaniem uprawnien korpora-
cyjnych. W szczegolnosci wobec mozliwo$ci wykonywania prawa do uczestnicze-
nia w walnym zgromadzeniu oraz prawa gtosu bez koniecznosci posiadania statusu
akcjonariusza rzeczywistego (czyli posiadania w dniu walnego zgromadzenia zapi-
su na rachunku papieréw wartosciowych, majacego walor prawny akcji), co wyni-
ka zart. 7 i 8 dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek

przedniej ustawy, s. 960, a takze M. Michalski (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi...,
op. cit., przypis 2 w czgsci I do art. 11 poprzedniej ustawy, s. 319.

' Zob. L. Sobolewski (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi..., op. cit., przypis 14 do
art. 126 poprzedniej ustawy, s. 961.

12 Tak zob. M. Michalski (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi..., op. cit., przypis 2
w czesci I do art. 11 poprzedniej ustawy, s. 319; L. Sobolewski (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi..., op. cit., przypis 14 do art. 126 poprzedniej ustawy, s. 961; System Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych..., op. cit., s. 83. Wypada jednak mie¢ na uwadze tre$¢ rzadowego projektu ustawy o zmianie
ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, wedle ktorego system
depozytowo—rozliczeniowy bgdzie wykorzystywany przy wykonywaniu uprawnienia do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu.
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notowanych na rynku regulowanym'3, posrednictwo systemu depozytowego w tych
przypadkach moze by¢ jak najbardziej zasadne. Nalezy jednak rozrézni¢ sytuacje,
w ktorej wykorzystywany jest system depozytowo—rozliczeniowy w zwiazku z wy-
konywaniem prawa do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu, od sytuacji, w kto-
rej system ten jest uzywany przy wykonywaniu prawa glosu. W pierwszym przy-
padku system moze okazac si¢ pomocny z uwagi na wprowadzenie dnia rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, bedacego dniem ustalenia prawa na wzor
dnia dywidendy (czyli dnia ustalenia prawa do dywidendy)'.

Za wprowadzeniem dnia rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu
przemawiaja oczywiscie interesy ekonomiczne po stronie akcjonariuszy, jednakze
nie mozna zapominac, ze jest to jednoczesnie konsekwencja procesu, jaki zachodzi
wobec obrotu zorganizowanego w zwiazku z ciagglym dazeniem do jego usprawnie-
nia. A zatem dotychczasowy mechanizm prawny, przyjety dla wykonywania praw
korporacyjnych, przestat by¢ dla akcjonariuszy wystarczajacy, poniewaz kolidowat
z ich interesami ekonomicznymi, a kolizje t¢ spowodowat sposob organizacji obro-
tu. Dlatego tez, chociaz mozna by pomina¢ system depozytowo-rozliczeniowy
w procesie wykonywania uprawnien na podstawie wyzej wymienionej dyrektywy,
to brak takiego posrednictwa spowoduje w przysztosci, ze mechanizm ten ponownie
bedzie wymagat modernizacji, gdyz nie bedzie zgodny z procesem organizacji ob-
rotu, ktory podlega ciaglemu usprawnieniu.

Z kolei korzystanie z systemu depozytowo—rozliczeniowego nalezy uzna¢ za
dopuszczalne rowniez przy wykonywaniu prawa glosu'®>. W swietle art. 403 zd. 2
k.s.h. walne zgromadzenie spotki publicznej moze odby¢ si¢ takze w miejscowosci
bedacej siedziba spotki prowadzacej gietde, na ktorej akcje tej spotki sa przedmio-
tem obrotu. A zatem nie ma przeszkdd, aby walne zgromadzenie odbywato si¢ na
przyktad na gietdzie. Realizacja uprawnien korporacyjnych akcjonariuszy (tj. pra-
wa glosu) moglaby odbywac si¢ wtedy za pomoca ,,infrastruktury”, ktora tworza
w szczegolnosci firmy inwestycyjne i banki prowadzace rachunki papieréw warto$-
ciowych (w trybie tzw. proxy voting). W skrocie polegaloby to na mozliwosci za-
glosowania przez inwestora, bez potrzeby udawania si¢ fizycznie na walne zgroma-
dzenie (ktore odbywaloby si¢ np. w siedzibie gietdy), za posrednictwem uczestnikow
rynku, ktorzy albo posredniczyliby w przekazywaniu gtosu oddawanego przez in-
westora, albo glosowaliby zgodnie z jego instrukcja. W takiej sytuacji system de-
pozytowo-rozliczeniowy mogtby by¢ zatem uzyteczny przy wykonywaniu praw
niemajatkowych przyshugujacym inwestorom. Bytaby to jednak wylacznie fakulta-
tywna realizacja uprawnien korporacyjnych, w stosunku do ktorej nie datoby si¢

13Dz.Urz. UE L 184 z 14 lipca 2007 r., s. 17.

!4 Rzadowy projekt ustawy zmieniajacej kodeks spotek handlowych wprowadza obowiazkowe posrednictwo
systemu depozytowego.

!5 Wykorzystanie w tym przypadku wyltacznie systemu gietdowego nie byloby efektywne z uwagi na brak
informacji o zapisach w systemie depozytowo—rozliczeniowym.
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w zadnym razie wyprowadzi¢ jakiegokolwiek nakazu uregulowania tej materii
w tresci regulacji dotyczacych funkcjonowania systemu. Dlatego tez nalezy stwier-
dzi¢, ze obecnie realizacja prawa niemajatkowego polegajacego na wykonaniu
prawa glosu odbywataby si¢ w ramach innych regut niz przewidziane dla praw
majatkowych. Majac jednak na uwadze zamiang zasad wykonywania prawa uczest-
niczenia w walnym zgromadzeniu, wydaje si¢, ze proces modernizacji realizacji
praw korporacyjnych juz si¢ rozpoczat.

Realizacji prawa glosu za posrednictwem systemu depozytowo—rozliczenio-
wego nie sprzeciwia sig¢ obecnemu brzmieniu przepisu art. 9 ust. 2 i 3 ustawy. Wedle
jego tresci imienne $wiadectwo depozytowe potwierdza legitymacje do realizacji
wszelkich uprawnien wynikajacych z papierow wartosciowych wskazanych w jego
tresci, ktore nie sa lub nie moga by¢ realizowane wylacznie na podstawie zapiséw
na rachunkach papieréw wartosciowych. W szczegolnosci swiadectwo to stuzy do
wykazania swojego prawa uczestniczenia na walnym zgromadzeniu'®. Z kolei wedle
projektu rzadowego, ktory ma zapewni¢ wdrozenie dyrektywy 2007/36/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania nie-
ktorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym, do wyka-
zania prawa uczestniczenia na walnym zgromadzeniu bedzie potrzebny wykaz osob
uprawnionych dostarczony przez system depozytowo-rozliczeniowy. Na tej pod-
stawie mozna by zaktada¢ koniecznos$¢ osobistego uczestniczenia uprawnionego na
walnym zgromadzeniu'’. Jednakze nie sprzeciwia si¢ to mozliwos$ci przeprowadze-
nia obshlugi przez system prawa glosu z akcji, a jedynie powoduje, ze przeprowa-
dzenie obstugi powinno odbywac si¢ jako fakultatywne przy wykorzystaniu insty-
tucji przedstawicielstwa umownego. Wypada przy tym jednak zwroci¢ uwage, ze
obowiazek dostarczenia znakow legitymacyjnych spotce staje w kolizji z zasada
usprawnienia obrotu (w tym réwniez usprawnienia realizacji praw z akcji) w przy-
padku realizacji prawa glosu za posrednictwem systemu depozytowo—rozliczenio-
wego. Wowczas bowiem dodatkowe wymogi formalne staja si¢ zbedne ze wzgledu
na biezacy dostep do informacji o zapisach w systemie.

Mozna by nawet wysuna¢ teze, ze gdyby sposob realizacji uprawnien korpo-
racyjnych przebiegat w obrocie zorganizowanym w trybie proxy voting, ustawowy
wymog ztozenia jakiegokolwiek znaku legitymacyjnego powinien by¢ zbedny.
Sugerujac tg uwage de lege ferenda, nalezy podkresli¢, ze ryzyko oderwania upraw-
nien korporacyjnych od zapisow albo historii zapisow wedlug stanu na okreslony
dzien w systemie depozytowo—rozliczeniowym nie powstanie, jezeli wykonywanie
tych uprawnien bedzie odbywac si¢ za posrednictwem ,,infrastruktury”. Istnieje

16 Zob. jednak rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi (ktory ma zapewni¢ wdrozenie dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na
rynku regulowanym).

17 Zob. M. Michalski (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi..., op. cit., przypis 2
w czg$ci I do art. 11 poprzedniej ustawy, s. 319.
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bowiem biezacy dostgp do informacji przez podmioty obstugujace realizacje praw
korporacyjnych. W tym $wietle przepisy nakazujace zlozenie imiennego $wiadectwa
w siedzibie emitenta (dotyczy¢ to rowniez bedzie wykazu osdb uprawnionych — we-
dtug projektu rzadowego) wydaja si¢ juz ,,przestarzate” i powinny ulec moderniza-
cji. Ich ,,unowocze$nienie” powinno polegac¢ co najmniej na pozbyciu si¢ jakiego-
kolwiek znaku legitymacyjnego w okreslonych przypadkach.

Podsumowujac, ustawodawca wprowadza nakaz uregulowania w umowie
okreslajacej funkcjonowanie infrastruktury, czyli systemu depozytowo—rozliczenio-
wego, spraw zwiazanych z obstuga praw majatkowych wynikajacych ze zdemate-
rializowanych papierow wartosciowych rejestrowanych w tym systemie. Natomiast
w przypadku praw niemajatkowych nakazu takiego jeszcze nie wyraza, w zwiazku
z czym ewentualna realizacja zobowiazan w przewidziany w regulacjach dotyczacych
funkcjonowania tej ,,infrastruktury” sposéb jest catkowicie fakultatywna i nie rodzi
zadnego obowiazku po stronie emitenta czy uprawnionych z papieréw warto§ciowych
co do jej stosowania (nalezy mie¢ jednak na uwadze rzadowy projekt wprowadzajacy
zmiany do kodeksu spotek handlowych, wedle ktorego system depozytowy jest nie-
zbedny przy wykonywania prawa do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu).

Na podstawie powyzszych spostrzezen nie sposob jeszcze wyciaga¢ wniosku
o uksztaltowaniu relacji, w ktorej uczestnicza inwestor—uczestnik rynku—emitent na
ksztalt struktury opartej na akcjonariacie nominalnym. Jak na razie spostrzezenia te
thumacza bowiem jedynie mechanizm ,,narzucone;j” ustawgq relacji umownej doty-
czacej funkcjonowania systemu, w ktorej dodatkowo uczestniczy emitent. Ponadto,
w literaturze przedmiotu stusznie zauwaza sig, ze obowiazek obstugi realizacji zo-
bowiazan z papieréw warto§ciowych powstaje dopiero wtedy, gdy emitent zwroci
si¢ o to'®. A wobec tego wykonanie konkretnej obstugi na rzecz emitenta nastgpuje
wskutek dodatkowego zobowiazania, ktére ma charakter $wiadczenia ustugi (art.
750 k.c.). Z tej perspektywy trudno jednak wyjasni¢ skutki prawne, jakie niesie
dla inwestora dalsza ingerencja ustawodawcy, wybiegajaca poza przedstawiona
wyzej relacj¢ umowna. Z punktu tej ,,ingerencji”’ regulacja ta wydaje si¢ bowiem
jej skutkiem, a nie przyczyna jej powstania. ,,Ingerencja” ustawodawcy, o ktorej
mowa, polega na wprowadzeniu w art. 58 ustawy innych zasad spetniania niektorych
$wiadczen wynikajacych z papieréw wartosciowych (chociaz przepis ten zostat
wprowadzony jeszcze w poprzedniej ustawie — Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami wartoSciowymi — wcze$niej byt to art. 136 tej ustawy). Zgodnie z tym
przepisem ustawy zobowigzanie emitenta opiewajace na papiery wartosciowe jest

18 Zob. M. Romanowski: Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi..., op. cit., przypis 4 w czesci
IIT C do art. 126 poprzedniej ustawy, s. 648; L. Sobolewski (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartos-
ciowymi..., op. cit., przypis 15 do art. 126 poprzedniej ustawy, s. 961.

1 Inaczej zob. L. Sobolewski: System Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych..., op. cit., s. 86, gdzie
autor wskazuje na stosunek zlecenia, a nie inny stosunek pokrewny z art. 750 k.c. Tak tez M. Romanowski: Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi..., op. cit., przypis 2 w czgsci II do art. 136 poprzedniej ustawy,
s. 713.
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wykonane z chwila otrzymania $§wiadczenia przez uczestnika rynku prowadzacego
rachunek papierow wartosciowych dla osoby uprawnionej do tego §wiadczenia, zas
opiewajace na pieniadze — z chwila dokonania przeniesienia srodkow pienig¢znych
na rachunek bankowy wskazany przez tego uczestnika (przy czym nalezy wyjasnic,
ze chodzi tu o rachunek prowadzony dla tego uczestnika, z ktérego nastepnie §rod-
ki zostana przekazane na rachunki prowadzone dla inwestoréw). Przepis ten okresla
nic innego jak sposob spetienia $wiadczenia®. Ustawodawca przyjmuje pewna
fikcje prawna, zgodnie z ktora skutek w postaci spetnienia $wiadczenia nastgpuje,
pomimo ze uprawniony z papieru wartosciowego, bedacy wierzycielem, nie otrzy-
mat jeszcze swojego $wiadczenia. Wprawdzie w doktrynie prawa cywilnego roz-
roznia si¢ miejsce $wiadczenia od miejsca wykonania zobowiazania, to jednak nie
da sig objasnic tresci tego przepisu w ten sposob?!. Ustawodawca wprost moéwi w tym
miejscu o wykonaniu zobowigzania, a nie o §wiadczeniu. Oznacza to, ze nie ma na
mysli tylko takich czynnosci, ktore dluznik powinien dopetni¢ w celu nalezytego
spetnienia $wiadczenia, ale takie, ktorych skutkiem jest wykonanie zobowiazania.
Totez przestanka prawidtowego spetnienia §wiadczenia przez emitenta przestaje by¢
rzeczywiste zaspokojenie interesu inwestora bedacego faktycznym wierzycielem
emitenta. Jest to tym samym odstgpstwo od podstawowych regut prawa cywilnego,
ktore wymagaja dla wykonania zobowiazania pojawienia si¢ dwoch elementow:
powinnego zachowania si¢ dtuznika i zaspokojenia wierzyciela?. Wystarczy bowiem
pierwszy z tych elementow, aby §wiadczenie emitenta zostato uznane za spetione.
Jak trafnie podkresla si¢ w doktrynie, spetnienie §wiadczenia zachodzi, gdy dtuznik
zrealizowat stan rzeczy, ktorego osiagnigcie zapewnia wierzycielowi tres¢ zobowia-
zania i w ktorego nastapieniu jest on zainteresowany*. Z punktu widzenia ustawo-
dawcy, spetnienie §wiadczenia do rak uczestnika rynku prowadzacego rachunek dla
inwestora (czytaj: wierzyciela rzeczywistego) zapewnia jego otrzymanie przez upraw-
nionego z papieru wartosciowego. Z mocy ustawy wyznaczyt wigc sposob, ktorego
realizacja zapewnia otrzymanie tego $wiadczenia. Taka konstatacja wywotuje okre-
slone konsekwencje w zakresie odpowiedzialno$ci po stronie emitenta. Odpowie-
dzialnos$¢ jego wchodzi w rachubg jedynie w takim zakresie, jaki odnosi si¢ do
nalezytego przekazania §wiadczenia do uczestnika rynku. Przekazanie moze nastg-
powac osobiscie (podstawa dla odpowiedzialnosci bedzie wtedy art. 471 k.c.) lub
przez postuzenie si¢ osoba z grona podmiotow stosunku uczestnictwa w systemie
(podstawa odpowiedzialnosci bedzie wtedy art. 474 k.c.). Natomiast od momentu
nalezytego spetnienia $wiadczenia przez emitenta do rak uczestnika rynku nie moz-

20 Zob. L. Sobolewski (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi..., op. cit., przypis 1 do art.
136 poprzedniej ustawy, s. 985.

21 Zob. J. Dabrowa (w:) System prawa cywilnego, t. 111, cz. 1, Wroctaw—Warszawa—Krakow—Gdansk—+1.6dz
1981, s. 738; W. Popiotek (w:) Kodeks cywilny. Komentarz, t. 1, Warszawa 1997, przypis 6 do art. 454, s. 936.

22 Zob. T. Pajor: Odpowiedzialnosé¢ diuznika za niewykonanie zobowiqzania, Warszawa 1982, s. 67; J. Dabro-
wa (w:) System prawa cywilnego, t. 111, cz. 1, s. 379.

B T. Pajor: Odpowiedzialnos¢ diuznika..., op. cit., s. 67.
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na dalej utrzymywac, ze ciazy na nim wciaz odpowiedzialno$¢ z art. 474 k.c., sko-
ro z mocy ustawy (tj. z art. 58 ustawy) zobowiazanie zostaje uznane z ta chwila za
wykonane.

Wedle przepiséw prawa cywilnego (art. 454 § 1 k.c.) obowiazuje zasada, zgod-
nie z ktora jezeli miejsce S$wiadczenia nie zostalo oznaczone ani nie wynika z wias-
ciwo$ci zobowiazania, S$wiadczenie powinno by¢ spetnione w miejscu, gdzie
w chwili powstania zobowigzania dtuznik miat zamieszkanie lub siedzibe, z wyjat-
kiem $wiadczenia pienigznego, ktore powinno by¢ spelnione w miejscu zamieszka-
nia lub siedziby wierzyciela. W przypadku gdy chodzi o spelienie §wiadczenia
w drodze rozliczenia bezgotowkowego przeprowadzonego za posrednictwem ban-
koéw, w orzecznictwie wskazuje sig, ze §wiadczenie moze by¢ spetnione w drodze
uznania rachunku bankowego wierzyciela, jezeli strony tak postanowity®*. Uznanie
siedziby banku prowadzacego rachunek wierzyciela za miejsce spelnienia $wiad-
czenia pieni¢znego jest dopuszczalne tylko w takich okoliczno$ciach, w ktorych
obie strony wyrazity zgode na zaptatg na okreslony rachunek wierzyciela®.

W piSmiennictwie uwaza si¢, ze zasada z art. 454 § 1 k.c. doznaje pewnej
modyfikacji w przypadku papieréw wartosciowych, poniewaz z mocy art. 9216 k.c.
papier warto§ciowy musi by¢ przedtozony dtuznikowi do realizacji. W zwiazku
z tym w odniesieniu do wierzytelnos$ci pieni¢znych z papierow wartosciowych dhug
bedzie dlugiem odbiorczym, a nie oddawczym?. O ile co do zasady nalezy zgodzié
si¢ z tym pogladem, to z punktu regut okreslonych przez przepisy dla realizacji
$wiadczen wynikajacych ze zdematerializowanych papierow warto$ciowych
w obrocie zorganizowanym poglad ten przestaje by¢ wtasciwy. Wprowadzenie do
ustawy przepisu art. 58 spowodowato odstapienie od wyrazonych w kodeksie cy-
wilnym regul co do sposobu spetnienia §wiadczen pienieznych i niepieni¢znych.
Dhug niepieni¢zny emitenta nie ma bowiem charakteru odbiorczego w tym sensie,
ze nie moze by¢ realizowany w jego siedzibie jako dtuznika. Z kolei dtug pieni¢zny
emitenta nie ma charakteru dlugu oddawczego w rozumieniu art. 454 § 1 k.c., po-
niewaz nie jest realizowany w siedzibie lub miejscu zamieszkania wierzyciela. Nie
ma jednak tez charakteru dtugu odbiorczego w §wietle pogladu formutowanego na
podstawie art. 921° k.c., jako Ze papier wartoSciowy jest w istocie przedktadany do
realizacji w miejscu, gdzie wierzyciel ma swdj rachunek (tam zapis ma walor praw-
ny), czyli u wierzyciela. Poza tym wobec tresci art. 58 ustawy dtuznik powinien
zrealizowa¢ swoje $wiadczenie poza swoja siedziba.

24 Zob. uchwate SN z dnia 4 stycznia 1995 r. (IIl CZP 164/94); uchwate SN z dnia 20 listopada 1992 r. (IIl CZP
138/92); wyrok SA z dnia 30 wrze$nia 1992 r. (I ACr 413/92). Zob. nadto uchwate SN z dnia 14 lutego 2002 r.
(IIT CZP 81/01), gdzie koryguje si¢ i uzupetnia poprzednio wyrazane stanowisko w tej sprawie.

2 Zob. uchwate SN z dnia 14 lutego 2002 r. (III CZP 81/01), z uzasadnieniem.

26 Zob. A. Szpunar: Podstawowe problemy papierow wartosciowych, Panstwo i Prawo 1991, z. 2, s. 18;
K. Zawada (w:) Kodeks cywilny. Komentarz, t. 11, przypis 2 w czesci IX, s. 636 in.; M. Michalski (w:) Prawo
o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, Warszawa 1999, przypis 8 do art. 5, s. 146.
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Wobec tresci art. 58 ustawy nie znajduje zastosowania przepis art. 452 k.c.
Wedtug tego przepisu, jezeli $wiadczenie zostato spelnione do rak osoby nieupraw-
nionej do jego przyjecia, a przyjecie swiadczenia nie zostato potwierdzone przez
wierzyciela, dluznik jest zwolniony w takim zakresie, w jakim wierzyciel ze $wiad-
czenia skorzystal. W swietle art. 58 ustawy uczestnik rynku prowadzacy rachunek
rzeczywistego wierzyciela nie jest wszakze osoba nieuprawniong do przyjecia
$wiadczenia, chociaz mozna by zastanawiac sig, czy moze stac si¢ taka osoba, je-
zeli na przyklad §wiadczenie nie zostalo przekazane do wilasciwego uczestnika
rynku. W takim tylko przypadku nalezatoby przyjac, ze przepis art. 58 ustawy nie
znajdowalby zastosowania.

Biorac powyzsze pod rozwage, spetienie swiadczenia w okreslonych oko-
licznos$ciach nastgpuje niezaleznie od tego, czy nastapito zgodnie z zasadami ko-
deksowymi, poniewaz stanowi wyjatek od regut sformutowanych na podstawie art.
454 § 11 art. 921° k.c. (wydaje sig, ze nalezatoby tu raczej mowic bardziej o dlugu
oddawczym niz odbiorczym, gdyz zgodnie z art. 58 ustawy dtuznik powinien $wiad-
czy¢ w kierunku rachunku wierzyciela; w przypadku na przyktad wyptaty dywiden-
dy uprawniony z papieru wartosciowego nie jest zmuszony do podejmowania ja-
kichkolwiek dziatan; natomiast dzialania takie musi podja¢ emitent)?’. Nadto
uprawniony z papieru wartosciowego bedacy wierzycielem nie ma wplywu na spo-
sob spehienia tego $wiadczenia. Wypada w zwiazku z tym zastanowic¢ sig, czemu
ustawodawca odstapit wlasnie od tej zasady w przypadku papierow zdemateriali-
zowanych w obrocie zorganizowanym, podczas gdy w innych okoliczno$ciach,
a zwlaszcza przy rozliczeniach bankowych, pozostawil t¢ zasadg nadal aktualna.

Tres¢ tego przepisu datoby sig¢ wyjasni¢ mechanizmem, wedle ktérego uczest-
nik rynku prowadzacy rachunek inwestora jest akcjonariuszem nominalnym i w zwiaz-
ku z tym reprezentuje w szerokim sensie akcjonariusza rzeczywistego, czyli inwe-
stora uprawnionego do pozytkéw z papierow wartosciowych?. Mechanizm ten nie
wystepuje jednak w obecnym systemie prawnym w Polsce, a fakt prowadzenia przez
uczestnika rynku rachunku papieréw wartosciowych na rzecz inwestorow nalezy
uzna¢ za niewystarczajacy. Takie samo wyjasnienie mozna by z powodzeniem pro-
bowac¢ wskaza¢ w przypadku rozliczen bankowych, gdzie §rodki sa najpierw prze-
kazywane na rachunek banku w wyniku rozliczenia na poziomie migdzybankowym,
a dopiero potem trafiaja na rachunek bankowy wierzyciela. W tym przypadku bank

¥ Inaczej zob. M. Michalski (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymii..., op. cit., przypis 3
do art. 136 poprzedniej ustawy, s. 986, ktory wskazuje na dtug odbiorczy.

28 Na ten temat zob. tez L. Sobolewski (w:) Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi..., op. cit.,
przypis 3 do art. 136 poprzedniej ustawy, s. 986. Poglad ten zdaje si¢ wynikiem wptywu koncepcji wypowiadanych
w zwiazku z analiza innych systemow prawnych. Na rynku kapitalowym nie mamy jednak do czynienia z tancuchem
wiasnosci, ktorego zrodtem jest potaczona struktura kont. Wprawdzie papiery wartosciowe moga by¢ przechowy-
wane u regionalnego depozytariusza przez migdzynarodowa instytucje depozytowo—rozliczeniowa, ktory z kolei
otwiera konta dla swoich uczestnikow (ci ostatni z kolei otwieraja konta dla swoich klientéw), to jednak brak jest
odpowiedniej regulacji ustawowej dla przyjecia koncepcji o ,,wspOtwlasnosci”. Zob. na ten temat np. 1. Jameson
(w:) Cross—Border Securities. Repo, Lending and Collateralisation, pod red. K. Tyson—Quah, London 1997, s. 229 i n.
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reprezentuje tak samo w szerokim sensie wierzyciela. Poza tym dla takiego wyjas-
nienia potrzeba by obecnie jakiejkolwiek wigzi reprezentacyjnej pomigdzy upraw-
nionym z papieru wartosciowego a uczestnikiem (wigz taka mogtlaby teoretycznie
wystgpowa¢ w umowie o prowadzenie rachunku, ale byloby to stanowczo niewy-
starczajace).

Niemniej, wprowadzona do ustawy reguta, wedle ktorej przez przyjecie przez
uczestnika rynku §wiadczenia wynikajacego z papieru warto§ciowego nastepuje
element wykonania zobowiazania, jakim jest zaspokojenie rzeczywistego wierzy-
ciela, czyli inwestora, powinna zastanawiac¢, czy nie mamy do czynienia z zasygna-
lizowaniem potrzeby koncepcji fancucha wtasnosci zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych, w ktérym teoretycznie prawo wiasnosci przystuguje uczestnikowi
rynku i inwestorowi. Jezeli uczestnik rynku jest uprawniony do wykonywania ,,re-
prezentacji biernej” na rzecz inwestora, bez koniecznosci udzielania jemu jakiego-
kolwiek umocowania, polegajacej na odbiorze niektorych §wiadczen wynikajacych
Z papierow wartosciowych ze skutkami w sferze relacji emitent—inwestor, to mozna
uznad, ze uczestnik ten stat si¢ w pewnym sensie akcjonariuszem nominalnym. Jest
to bowiem cecha wlasciwa akcjonariatowi nominalnemu, gdyz wyptywa z prawa
wlasnosci przystugujacego ,,w tancuchu” temu uczestnikowi rynku. Nie nalezy
jednak tego stwierdzenia odczytywac jako proby dowodzenia istnienia akcjonaria-
tunominalnego w Polsce, poniewaz, jak wskazano wczes$niej, mechanizm tancucha
wlasnosci nie wystepuje obecnie w Polsce (nie ma na to wystarczajacych dowodow),
za$ ,,zapozyczenie” pojedynczych elementow tego mechanizmu nie pozwala na
przeprowadzenie tego dowodu. W szczegdlnosci brak jest mozliwosci wykonywania
przez uczestnikow rynku uprawnien korporacyjnych na rzecz inwestoréw (chociaz
wedle projektu rzadowego prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu ma
by¢ realizowane za posrednictwem uczestnikow rynku). Przyktadowo, tryb proxy
voting wykorzystuje instytucje pelnomocnictwa, a zatem nie wynika z prawa wlas-
nos$ci uczestnika rynku jako akcjonariusza nominalnego. Natomiast przedstawione
wyzej zasady wykonywania §wiadczen ze zdematerializowanych papierow warto$-
ciowych, a w szczegodlnosci przystugujace podmiotowi prowadzacemu rachunek
papieréw warto§ciowych uprawnienie do reprezentacji biernej inwestora, tj. rzeczy-
wistego uprawnionego z tego papieru, wyznaczaja kierunek, do ktérego zmierzaé
powinien ustawodawca, aby sprosta¢ rosnacym oczekiwaniom runku kapitatowego
i,,unowoczes$ni¢” przepisy prawa. Kierunkiem tym jest akcjonariat nominalny,
w strong ktorego ustawodawca (by¢ moze nie do konca §wiadomie) uczynit pierw-
sze kroki. W celu podjgcia nastepnych nalezaloby podjac si¢ jeszcze ,,modernizacji”
wykonywania prawa gtosu na walnym zgromadzeniu. W zwiazku z tym catkowite
oderwanie uprawnien korporacyjnych od stanu posiadania papieru warto§ciowego
wydaje si¢ kwestia czasu.
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