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1. WSTEP

Przedmiot obrotu na rynku kapitalowym stanowia papiery war-
toSciowe oraz inne instrumenty, okre$lane przez ustawe o obrocie
instrumentami finansowymi jako ,,nieb¢dace papierami wartoscio-
wymi instrumenty finansowe”".

Instrumenty te laczy zasadniczo jedna cecha: nie majg postaci
materialnej, a stanowia cyfrowe zapisy na rachunkach. Papiery war-
toSciowe, ktore jak sama nazwa wskazuje, maja co do zasady postac
dokumentdw, ulegaja dematerializacji’, inne za$ instrumenty po-
wolane do istnienia przez ustawg o obrocie instrumentami finanso-
wymi réwniez s3 niematerialne. Do ich rejestrowania i obstugi mu-
si by¢ stworzony system depozytowo-rozliczeniowy. Depozyt papie-
row wartoSciowych wbrew swej zbyt waskiej nazwie dotyczy nie tyl-
ko papieréw warto$ciowych, ale rowniez innych instrumentow fi-
nansowych — dopuszczonych do obrotu na rynku kapitalowym ma-
klerskich instrument6w finansowych.

' Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U.
Nr 183, poz. 1538. '

? Mozliwe jest zachowanie dokumentowej formy papierow warto$ciowych w przy-
padku wskazanym w art. 5 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
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Analiza i ocena uregulowan dotyczacych tego organizacji tego
systemu w Polsce jest celem niniejszego artykulu. Uregulowania
prawne, ktore beda podlegac analizie s3 wielostopniowe — obejmu-
ja bowiem poziom ustawowy, poziom aktow wykonawczych oraz
specyficzny dla rynku kapitatowego poziom regulacji gtowne;j insty-
tucji systemu depozytowo-rozliczeniowego — Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych (KDPW).

Artykul koncentruje si¢ na analizie funkcji depozytowej systemu,
pozostawiajac na uboczu problematyke rozliczen transakcji papie-
rami wartoSciowymi i innymi instrumentami finansowymi dokony-
wanych na rynku kapitatowym.

2. POJECIE DEPOZYTU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi postuguje si¢ wy-
razeniem ,,depozyt papieroOw wartoSciowych”, ktore definiuje w art.
3 pkt 21 jako prowadzony przez Krajowy Depozyt Papierow Warto-
Sciowych S. A system rejestracji papierOw wartosciowych obejmuja-
cy rachunki papierdw wartoSciowych i kont depozytowych prowa-
dzone przez podmioty upowaznione do tego przepisami ustawy.
Pojecie to zostalo zdefiniowane po raz pierwszy w Prawie o pu-
blicznym obrocie papierami warto$ciowymi z 1997 r.* Wowczas do-
tyczylo ono rzeczywiscie jak nazwa wskazuje jedynie walorow trak-
towanych jako papiery wartoSciowe w publicznym obrocie, z obec-
nych regulacji mozna wywies¢, ze obejmuje ono takze inne instru-
menty finansowe — maklerskie instrumenty finansowe bedace w ob-
rocie na rynku kapitalowym.

Podkresla si¢, ze pojgcie depozytu ujete w tym przepisie nie
jest tozsame z tradycyjnym, cywilistycznym rozumieniem tego
terminu jako synonimu stosunku prawnego przechowania.
Z uwagi na catkowita dematerializacj¢ papieréw wartoSciowych
depozyt w stosunku do tych papierow jest pojeciem ,,umow-

* Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami war-
toSciowymi, tekst jednolity Dz.U. z 2005 r. Nr 111, poz. 937 ze zm.
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nym”*. Nalezy uzna¢, ze nie jest to przechowanie w sensie k.c.,
wobec czego nie jest mozliwe zastosowanie przepisow k.c.
o przechowaniu, a ze wzgl¢du na odmienny przedmiot ,,depozy-
tu” trudno je zastosowac nawet analogicznie’.

Poglad o mozliwosci analogicznego zastosowania przepisow
o przechowaniu pod rzagdami ustawy Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi prezentowal A. Chlopecki®. Stan prawny
ksztaltowat si¢ nieco odmiennie z uwagi na brak podstawy prawnej
do dematerializacji papieréw wartosSciowych i fakt, ze do depozytu
ztozony byl rzeczywiscie reprezentujacy je odcinek zbiorczy. Zda-
niem wymienionego autora uzasadnialo to stosowanie analogiczne
przepisow o rzeczach ruchomych do papieréw w publicznym obro-
cie, tez przepisOw o umowie przechowania. Wskazywat on jednak-
ze, iz podejScie prawnorzeczowe jest jedynie przyblizeniem opisu
papierow wartoSciowych de facto zdematerializowanych i mozna
stosowac je pomocniczo, a prawa z papieréw wartosciowych wyka-
zuj3 jedynie podobiefstwo do rzeczy oznaczonych gatunkowo’.

A. Chtopecki stworzyt koncepcje ,,stopni przechowania” papie-
row wartoSciowych w obrocie, opisujac istniejacy stan rzeczy jako
tafcuch posredniego posiadania czy $ciS§lej moOwiac dzierzenia
okreslonych praw®. Przestanka dzierzenia w jego ocenie bylo ist-
nienie stosunku prawnego kreujacego taki stosunek dzierzyciela
do tego prawa, ze mial on ,,animus possidendi pro alieno”. Zda-
niem autora poniewaz oddanie innej osobie praw (rzeczy) w de-

* M. ROMANOWSKI, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowym i- Ko-
mentarz?, Warszawa 2004, s. 655.

* L. SOBOLEWSKI, [w:] A. CHLOPECKI, G. DOMANSKI, R. JURGA, M. MICHALSKI,
L. SOoBOLEWSKI (red.), Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi — Ko-
mentarz, Warszawa 1999, s. 241-242.

* Por. zwlaszcza A. CHLOPECKI Obrdt papierami wartosciowymi na rynku kapita-
towym, cz. I, «<PPH» 3.8 (1995), s. 22-23 oraz TENZE, Uslugi maklerskie w publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi, Warszawa 1995, s. 30, 35.

" A. CHLOPECKI, Obrdt papierami wartosciowymi, cit., s. 22-23.
* A. CHLOPECKI, Obrot papierami wartosciowymi, cit., s. 22.
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tencje nie powoduje przerwania posiadania i poniewaz nie istnie-
je zakaz poSredniego dzierzenia, sytuacj¢ na rynku papieréw war-
toSciowych mozna bylo opisa¢ jako taficuch posredniego dzierze-
nia. Dzierzycielem pierwszego stopnia bytby tu podmiot prowa-
dzacy przedsigbiorstwo maklerskie, za$ dzierzycielem drugiego
stopnia Krajowy Depozyt. Za posiadacza papieréw wartoscio-
wych nalezatoby uzna¢ tu klienta domu maklerskiego, ktéremu
przystuguje prawo z papieréw wartoSciowych. Koncepcje swoja
autor odnosit do zdematerializowanych papier6w wartoSciowych,
pomijajac catkowicie role istniejacego wowczas odcinaka zbior-
czego z uwagi na brak podmiotu, ktory bylby uprawniony do za-
dania wydania tego odcinka’, a wiec ktory mogtby by¢ uznany za
posiadacza. Autor wskazywal rowniez, ze rachunek papieréw war-
toSciowych wykazuje rowniez podobiefistwo do abstrakcyjnie poj-
mowanego depozytu nieprawidiowego, w zwiazku z czym uzasad-
nione jest odpowiednie stosowanie przepisOw o przechowaniu do
czynno$ci prowadzenia rachunku. Przechowawca bylby przede
wszystkim dom maklerski, ktéry prowadzac rachunki wykonuje
obowiazki z umowy depozytu'.

Wydaje si¢ jednak, ze nawet pod rzadami ustawy o publicznym
obrocie z 1991 r., ktora jako jedno z zadan KDPW wskazywala
przechowywanie i rejestracj¢ papieréw wartosciowych znajduja-
cych si¢ w publicznym obrocie, znaczenie terminéw przechowywa-
nie, czy depozyt nie odpowiadalo do kofica rozumieniu kodekso-
wemu. I cho¢ uzna¢ mozna, ze KDPW aktywnie przechowywat pa-
piery zagregowane w postaci odcinka zbiorczego i przechowywa-
nie odnosito si¢ tylko do nich, termin ,depozyt” i prowadzenie
kont depozytowych oznaczal rejestracj¢ abstrakcyjnych jednostek
- wigzek praw z papieréw wartosciowych'. Cho¢ ,,deponowanie”
pod rzadami poprzedniej ustawy oznacza¢ moglo po prostu ztoze-
nie papierow w odcinkach zbiorczych do KDPW, nalezy uznac, ze

* A. CHLOPECKI, Obrot papierami wartosciowymi, cit., s. 22.
" A. CHLOPECKI, Ustugi maklerskie, cit., s. 30-31, 35.
"L. SOBOLEWSKI, System KDPW, Warszawa 1996 s. 38.
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ustawodawca uzywajac terminu ,przechowanie” w poprzedniej
ustawie raczej poszukiwal terminu oznaczajacego ewidencjonowa-
nie papieréw na kontach i rachunkach niz chciat opisa¢ wtadanie
dokumentami'.

Koncepcja ,,stopni przechowywania” papier6w w obrocie pu-
blicznym stanowita tylko pewne przyblizenie opisu sytuacji. Prze-
pisy o przechowaniu mialy wypelni¢ luk¢ prawna spowodowana
ubostwem regulacji odnoszacych si¢ do systemu depozytowego.
Koncepcja ta to wynik podejScia prawnorzeczowego w §lad za dok-
tryna niemiecka, ktora rozwazala rowniez opisy stanu faktycznego
»wladania” prawami z papierow w kategoriach powiernictwa
szczegblnego rodzaju®.

Przepisy o przechowaniu skoncentrowane na obowiazku pieczy
nad przedmiotami materialnymi nie stuza dobrze opisowi obowiaz-
kow podmiotdw rejestrujacych prawa z papierdw wartosciowych.
Niektorzy podnosza, ze przechowywanie praw nie jest mozliwe
w polskim systemie prawnym — a w istocie chodzi tu o prawa™.

Analogie do regulacji umowy przechowania stosowano w prakty-
ce np. w sytuacji likwidacji domu maklerskiego i ,,przenoszenia”
papieréow do innego domu maklerskiego”. Niewatpliwie istnieje
podobienstwo obowiazkéw przechowawcy i depozytariusza zdema-
terializowanych papierow wartoSciowych, gdyz do istoty obu sto-
sunkow nalezy piecza nad przedmiotem depozytu.

Obecnie obowigzujaca ustawa akcentuje wprost to, co mozna by-
to wyinterpretowac z poprzedniej regulacji w drodze wyktadni celo-
wosciowej: ze termin depozyt w przypadku papieroOw wartoscio-
wych zdematerializowanych jest pojeciem ,umownym”, oderwa-
nym od znaczenia cywilistycznego. Mozna uznac, ze jest to w pew-

2. SOBOLEWSKI, System KDPW, cit., s. 20, 40.
'* A. CHLOPECKI, Obrdt papierami wartosciowymi, cit., s. 21.

" R. CZERNIAWSKI, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Ko-
mentarz, Warszawa 2000 s. 337; M. SWIDERSKA-IWICKA, Depozyt papierow warto-
Sciowych, <PPH» 6.9 (1998), s. 28.

' A. CHLOPECKI, [w:] L. SOBOLEWSKI (red), Komentarz, cit., s. 291.
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nym sensie termin mylacy', ale jest to proba zmystowego przedsta-
wienia tego, co niezmystowe (pieczy nad zdematerializowanymi pa-
pierami i walorami niematerialnymi). W art. 3 pkt 21 ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi wyraznie wskazane jest, ze przez
,depozyt” nalezy rozumie¢ system rejestracji.

W doktrynie francuskiej od momentu dematerializacji papierow
wartosciowych (wprowadzonej ustawa z 30 grudnia 1981, ktora za-
czeta obowigzywac 3 listopada 1984 r.) pojecie przechowywania —
pieczy nad przedmiotami materialnymi (garde materielle) zastapilto
wyrazenie piecza prawna (garde juridique), odnoszona do zdemate-
rializowanych papierow funkcjonujacych jako zapisy na rachunkach".
Owa piecza prawna stanowita co$ wigcej anizeli ,,garde materielle”,
czyli zachowanie przedmiotu i dokonanie pewnych czynnosci ,,zacho-
wawczych”, ktore doktryna i jurysprudencja nakladaly na przecho-
wawce papierow przed dematerializacja (jak np. oddzielenie i reali-
zacja kuponoéw dywidendowych, czy odsetkowych). Piecza prawna
nazywana specyficznym typem depozytu (depot) zgodnie z orzecznic-
twem obejmuje nie tylko ,,mechanicznie” dokonywane czynnosci za-
chowawcze jak realizacja dywidendy, ale wrecz nakazuje depozyta-
riuszowi w realizacji obowiazku umownego podejmowac inicjatywe
i wkracza¢ wregcz w czynnosci bedace przejawem dysponowania przez
uprawnionego swoim prawem, gdy ten milczy np. realizacja zwiaza-
nego z podwyzszeniem kapitatu prawa subskrypcji akcji. Depozyta-
riusz ma podejmowac te czynnosci w celu zachowania wartosci reje-
strowanych papieréw wartosciowych. Przede wszystkim jednak jego
obowiazkiem jest dokladne informowanie uprawnionego o wszyst-
kich mozliwych operacjach zwigzanych z papierami wartosciowymi —
obowigzek informowania go w celu zachowania wartosci tych walo-
réw ur6st do rangi gléwnego zobowiazania depozytariusza®. ,,Garde

'* Tak R. CZERNIAWSK], [w:] R. CZERNIAWSKI, M. WIERZBOWSKI Komentarz, cit.,
s. 335.

'” A. LEBORGNE, Responsabilite civile et operations sur le marche boursier, «Re-
vue trimestrielle de droit commercial et de droit economique» 1995 nr 2, s. 264.

* A. LEBORGNE, op. cit., 266.
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juridique” oznacza nie tylko minimalne administrowanie rejestro-
wanymi papierami wartoSciowymi, tak by nie stracily wartosci, ale
réwniez udzielanie przez depozytariusza uprawnionemu informacji
o okolicznoSciach istotnych dla zachowania ich wartoSci, nawet, gdy
w zakres umowy nie wchodzito doradztwo czy zarzadzanie portfe-
lem. Podkresla si¢, ze zobowigzanie depozytariusza papieréw zde-
materializowanych wykracza daleko poza obowiazek przechowawcy
- w szczegOlnosci dlatego, iz do natury papiero6w wartoSciowych na-
leza znaczne wahania wartosci, a stosunek prawny musi uwzgled-
nia¢ natur¢ zdeponowanych dobr”. Umowe 13czaca depozytariusza
z klientem niektorzy kwalifikuja wigc nie jako przechowanie,
a szczeg6lne zlecenie®.

Podsumowujac — uzna¢ nalezy, ze dematerializacja papierow
wartoSciowych i niematerialna posta¢ innych instrumentéw fi-
nansowych wymusza odejscie od tradycyjnego rozumienia termi-
nu depozyt jako synonimu przechowywania — nadaje mu wrecz
nowe znaczenie, ktore przypomina stosunek przechowania o ty-
le, ze gtownym obowigzkiem depozytariusza jest tak jak w przy-
padku przechowawcy piecza nad przedmiotem depozytu, z tym
ze piecza ta musi uwzglednia¢ zdematerializowany charakter pa-
pierow wartoSciowych. Innymi slowy piecza ta wyraza si¢ wigc
w nie dbatosci o fizyczny przedmiot depozytu, a polega w szcze-
golnosci na prawidlowej rejestracji abstrakcyjnych jednostek,
ktorymi s3 papiery warto$ciowe a takze inne instrumenty finan-
sowe. W istocie obowiazek pieczy depozytariusza nad przedmio-
tem depozytu jest podobny do obowigzku przechowawcy: zacho-
wanie przechowywanego przedmiotu, czyli w odniesieniu do pa-
pierow funkcjonujacych jako zapisy na rachunku ich prawidiowa
rejestracja. W warunkach polskich naktadanie na depozytariusza
obowiazkéw idacych dalej niz realizacja zobowigzan emitentow
wobec uprawnionych z papieréw wartoSciowych wydaje si¢ nie-
uzasadnione.

' A. LEBORGNE, op. cit., 266.
» M. SWIDERSKA-IWICKA, op. cit., s. 28.
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3. PRZEDMIOTOWE ZNACZENIE DEPOZYTU

Podkresla sig, ze art. 3 pkt 21 ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi, podobnie jak brzmigcy bardzo podobnie art. 4 pkt 17
ustawy PrPapW z 1997 r. wskazujacy, ze depozyt to system rejestra-
cji jest okreSleniem depozytu w sposob przedmiotowy”. Ukazuje
on depozyt jako system urzadzen ewidencyjnych, przy pomocy kto-
rych rejestruje si¢ zdematerializowane papiery®.

Mozna wyr6zni¢ ponadto statyczne i dynamiczne ujecie depo-
zytu w sensie przedmiotowym. Ujecie statyczne to po prostu or-
ganizacja zespotu kont i rachunkoéw, na ktorych papiery sa zapi-
sywane, za$ dynamiczne uj¢cie uwzglednia szereg dzialan zwiaza-
nych z rejestracja®.

Wydaje sig, ze art. 3 pkt 21 ustawy odnosi si¢ wprost do przed-
miotowego pojecia depozytu w ujeciu statycznym, wskazuje bo-
wiem, ze system rejestracji obejmuje takie urzadzenia ewidencyjne
jak rachunki papieréw wartoSciowych i konta depozytowe. Ponad-
to, art. 48 ust. 1 ustawy wskazuje, ze jednym z zadan spotki akcyjnej
KDPW jest ,prowadzenie depozytu papierOw wartoSciowych” —
zwrot ten bezpoSrednio wskazuje, ze pojecie to definiowane jest
w sensie przedmiotowym®.

Znaczeniu przedmiotowemu przeciwstawia si¢ znaczenie pod-
miotowe pojecia depozytu obejmujace podmioty prowadzace depo-
zyt: KDPW S.A. jako instytucja (podmiotowe znaczenie sensu stric-
to) oraz jego uczestnikdw (podmiotowe znaczenie sensu largo)=.

*' L. SOBOLEWSK], [w:] Komentarz, cit., s. 204; R. BISKUP, Wtdrny obrdt papierami
wartosciowymi. Zagadnienia prawne, Bydgoszcz-Lublin 2003, s. 147, L. SOBOLEW-
SK1, System KDPW, cit., s. 10 (pod rzadami starej ustawy).

2 L. SOBOLEWSKI, System KDPW, cit., s. 10.

» R. Biskup, op. cit., s. 146.

* L. SOBOLEWSKI, System KDPW, cit., s. 10. Poniewaz w poprzedniej ustawie
pojecie depozytu nie byto definiowane, odnosi on swoje rozwazania, ktére nadal
zachowujg aktualno$¢ do pojecia ,, Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych”.

= R. BIsKuP, op. cit., s. 146-147.
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Analiza podmiotowego znaczenia depozytu pozostaje poza zakre-
sem niniejszych rozwazan, ktore koncentrowac si¢ beda na charak-
terystyce ujecia przedmiotowego.

Przez pojecie ,,system depozytowy” lub ,system depozytowo —
rozliczeniowy” rozumie¢ nalezy zesp6l urzadzen ewidencyjnych
(system kont i rachunk6éw) uzupetniony o dzialania zwigzane z re-
jestracja dokonywane przez KDPW i jego uczestnikdw — czyli sta-
tyczne i dynamiczne ujgcie przedmiotowe depozytu®.

4. STATYCZNE PRZEDSTAWIENIE DEPOZYTU;
RACHUNKI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH,
KONTA DEPOZYTOWE I INSTYTUCJE POMOCNICZE

Istotg statycznego przedstawienia depozytu jest ukazanie organi-
zacji systemu urzadzen ewidencyjnych, ktére umozliwiaja funkcjo-
nowanie papierdw wartoSciowych w formie zdematerializowane;j.
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi w art. 3 pkt 21 wska-
zuje konta depozytowe i rachunki papieréw wartoSciowych. Oby-
dwa pojecia naleza do definiowanych przez ustawe.

Rachunek papierow wartosciowych to, zgodnie z art. 4, rachu-
nek prowadzony wylacznie przez domy maklerskie i banki pro-
wadzace dziatalno$¢ maklerska, banki powiernicze, zagraniczne
firmy inwestycyjne i zagraniczne osoby prawne prowadzace dzia-
talno§¢ maklerska na terytorium RP w formie oddziatu, oraz
KDPW S.A. i NBP. Rachunki prowadzi¢ moga réwniez inne pod-
mioty poSredniczace w zbywaniu papierdw wartosciowych emito-
wanych przez Skarb Panstwa i NBP w zakresie tych papierow. Za
rachunki papieréow wartoSciowych w rozumieniu ustawy uwaza
si¢ rOwniez zapisy dokonywane przez podmioty biorace udziat
w oferowaniu papieréw wartosciowych w obrocie pierwotnym lub
pierwszej ofercie publicznej (tzw. rejestry sponsora emisji), jezeli
papiery te s3 juz zarejestrowane w ,centralnym” depozycie -
KDPW.

* Por. R. BISKUP, op. cit. s 146.
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Przez rachunki papieréw wartoSciowych rozumie si¢ takze ra-
chunki, na ktorych s3a zapisywane niebg¢dace papierami wartoscio-
wymi maklerskie instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu
zorganizowanego (art. 4 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi).

Wspo6lna cechg wszystkich rejestrow (aby mogly zosta¢ uznane
za rachunki papieréw wartosciowych) musi by¢ ich zdolno$¢ do
identyfikacji osob, ktorym przystuguja prawa z papieréw wartoscio-
wych na nich zapisanych (art. 4 ust. 1 i 2 ustawy).

Rachunki papieréow wartoSciowych prowadzone sa przede
wszystkim przez uprawnione domy maklerskie 1 banki, a dziafal-
no$¢ ta zgodnie z art. 69 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi stanowi dziatalno$¢ maklerska, ktora wymaga zezwolenia Ko-
misji Nadzoru Finansowego, podobnie jak oferowanie papierow
w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej. Bez zezwo-
lenia rachunki prowadzi¢ moze KDPW oraz podmioty po$redni-
czace w obrocie papierami emitowanymi przez Skarb Pafstwa
1 NBP w zakresie tych papierow.

Rachunki prowadzone s3 dla os6b uprawnionych z papierow
warto$ciowych na podstawie zawartej umowy oraz odpowiedniego
regulaminu (§ 6 rozporzadzenia Rady Ministrow w sprawie trybu
i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych oraz bankéw po-
wierniczych z dnia 5 stycznia 2006 r.”).

Migdzy uprawnionym a podmiotem prowadzacym rachunek po-
wstaje cywilnoprawny stosunek o charakterze umownym. Wyjat-
kiem od umownego zawigzania tego stosunku jest sytuacja, gdy
podmiot prowadzacy rachunek papierow warto$ciowych prowadzi
rachunek, na ktdrym rejestruje swoje ,,wlasne” walory. Sytuacja ta-
ka jest mozliwa, podobnie jak powierzenie prowadzenia go KDPW.
Podmiot upowazniony do prowadzenia rachunkéw ma bowiem wy-
bor, czy powierzy¢ prowadzenie rachunku papieréw nabywanych
na swoja rzecz Krajowemu Depozytowi, czy tez czyni¢ to we wla-
snym zakresie.

7 Dz.U. Nr 2, poz. 8.
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Nalezy podzieli¢ prezentowany w doktrynie poglad, ze z uwagi
na profesjonalizm podmiotéw prowadzacych rachunki nie jest ko-
nieczna ,,dewolucja” tej czynnosci i przekazanie jej KDPW*. W sy-
tuacji wigc, gdy dom maklerski (lub inny uprawniony podmiot)
prowadzi swoj wiasny rachunek, nie mozna uzna¢, ze podstawa jest
stosunek umowny”. Brak tu stosunku zobowigzaniowego, albo-
wiem nie istnieje druga strona tego stosunku. Sytuacja ta w katego-
riach prawnorzeczowych databy si¢ opisa¢ jako bezposrednie
wladztwo nad wtasnymi rzeczami, za$ przy uwzglednieniu charak-
teru zdematerializowanych papieréw jako samodzielne prowadze-
nie rejestru wskazujacego uprawnionego, z ktorym to rejestrem
w pewnym zakresie wigze si¢ walor publicznej wiary.

Jezeli za$ rachunek papierOw (oznaczajacy osob¢ uprawnione-
go) prowadzi KDPW dla swojego uczestnika, oznacza to, ze taczy
ich umowny stosunek zobowigzaniowy, regulujacy prawa i obo-
wigzki stron™.

Regulacja umowy o prowadzenie rachunké6w papierow warto-
Sciowych jest zasadniczo pominigta w przepisach ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Art. 73 ust. 2 pkt 2b ustawy wskazuje,
ze dom maklerski w umowie o $wiadczenie ustug brokerskich moze
zobowigza¢ si¢ do prowadzenia rachunku papieréw wartosciowych
i rachunku pieni¢znego — moze wiec to by¢ zobowigzanie samo-
dzielne lub cz¢$¢ umowy o $§wiadczenie ustug brokerskich. Ustawa,
cho¢ okresla rachunek w art. 4, to kladzie nacisk jedynie na cechy
takie jak oznaczenie uprawnionego oraz podmiotowe kwalifikacje
do prowadzenia takich urzadzef ewidencyjnych. Pomija jednak
milczeniem cechy rachunku papieréw wartosciowych jako stosunku
zobowiazaniowego, nie wskazujac elementow istotnych takiej umo-
Wy, ani nie precyzujac obowiazkow stron. Z ustawy nie wynika
w zasadzie nawet umowny charakter tego zobowiazania, zaznaczo-
ne jest jednak, iz jest to stosunek przynajmniej jednostronnie pro-

*L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 985.
* L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 207-208.
* Por. L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 984-985.
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fesjonalny, albowiem tylko podmioty speiniajace stawiane przez
ustawe wymagania (np. co do formy prawnej) oraz legitymujace si¢
zezwoleniem Komisji, moga prowadzi¢ rachunki.

Brak zdefiniowania umowy rachunku papierow wartosciowych
byl na gruncie poprzednich regulacji przez niektérych oceniany ja-
ko mankament ustawy”.

Istotnie regulacja taka wydaje si¢ z punktu widzenia interesow
klientow doméw maklerskich (i innych podmiotéw uprawnionych
do prowadzenia rachunkOw) istotna. By¢ moze o jej braku zadecy-
dowalo dazenie, by nie rozbudowywac¢ nadmiernie i tak obszernych
regulacji. Mogtaby znalez¢ si¢ jednak w rozporzadzeniu reguluja-
cym tryb postgpowania domdéw maklerskich i bankow, ktdre zgod-
nie z art. 89 Konstytucji rowniez stanowi Zrodio prawa powszechnie
obowigzujacego.

Wydane rozporzadzenie wprawdzie nie wskazuje wprost przed-
miotowo istotnych postanowiefi umowy, zawiera ono jednak dos$¢
szczegOlowe wyliczenie zagadnien, ktore powinien zawiera¢ regula-
min®”. Wskazuje to na fakt, ze ustawodawca zalicza umowg rachunku
papierow wartosciowych do umow zawieranych masowo, tzw. umow
adhezyjnych. W $wietle przepisow rozporzadzenia (§ 23 i 24 rozp.)
obowigzkowe jest wydanie przez podmiot uprawniony do prowadze-
nia rachunkéw regulaminu, ktory obok umowy stanowi podstawe do
okreslenia obowigzkéw stron umowy, badZz tez zawarcie wymaga-
nych postanowien w regulaminie $wiadczenia ustug brokerskich.
Musi on okresli¢ w szczegolnosci (§ 24 rozp.) tryb i warunki zawarcia
umowy rachunku papieréw wartoSciowych, sposoby wydawania
przez klienta dyspozycji co do waloréw zapisanych na rachunku,
kwestie zwiazane z ustanowieniem blokady na rachunku, sposoby
postgpowania z papierami wartoSciowymi na ktorych ustanowiono
ograniczone prawa rzeczowe lub ktorych zbywalnos¢ jest ograniczo-

" R. CZERNIAWSKI, [w:] R. CZERNIAWSKI, M. WIERZBOWSKI, Komentarz, cit., s. 72.

* Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2005r. w sprawie trybu
i warunk6w postgpowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych, Dz.U.
22006 r. Nr 2, poz. 6.
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na lub stanowigcymi przedmiot zabezpieczenia umowy kredytu lub
pozyczki w inny sposdb, tryb przenoszenia waloréw zapisanych na ra-
chunkach, kwestie zwigzane z oplatami wnoszonymi przez klienta
w zwigzku z prowadzeniem rachunku, sposéb sporzadzania i przeka-
zywania klientowi wypis6w z rachunkow oraz zatatwiania skarg skia-
danych przez klienta, sposoby zakoficzenia stosunku umownego oraz
dokonywanie zmian w regulaminie. Winien rowniez regulowac kwe-
stie zwigzane z rachunkiem pieni¢znym, ktory towarzyszy rachunko-
wi papierow wartoSciowych. Zastosowanie regulaminu nie jest obo-
wiagzkowe w stosunku do klientéw profesjonalnych, chyba ze zadaja
traktowania ich jak klientow nieprofesjonalnych (§29 ust. 2 rozp.).

Z pewnoS$cia wymagania stawiane regulaminowi przez przepisy
rozporzadzenia wypetniaja luk¢ dotyczaca umowy rachunku papie-
row wartoSciowych w ustawie. Czy jednak wystarczaja do okresle-
nia tej umowy umowa nazwang?

Za umowy nazwane uwazane s3 te, ktorych elementy przedmio-
towo istotne cho¢ wymienione sa przez przepisy prawa. Przytoczo-
ne przepisy rozporzadzenia do treSci umowy bezpoSrednio si¢ nie
odnosza, wskazuja jednakze, ze stosunek ten ksztaltowany jest
przez umowg¢ oraz regulamin, oraz wymieniaja szereg kwestii, ktore
muszg zosta€ tam uregulowane.

Powstaje tu pytanie, w jakiej relacji przepisy regulaminu pozostaja
do treSci umowy, a w szczeg6lnosci, czy jako element konsensu wcho-
dza do tej tresci (,,teoria wewngtrzna”), czy tez stanowia zewnetrzny
w stosunku do umowy element ksztaltujacy prawa i obowiazki stron
tego stosunku zobowigzaniowego, takie jak chocby elementy wskazy-
wane w art. 56 k.c. W niniejszych rozwazaniach brak miejsca na szcze-
gotowe rozwazanie tego problemu, nalezy jednak podzieli¢ poglad
uznajacy, ze postanowienia regulaminu tworza (by¢ moze uzyskany
w sposoOb fikcyjny) element konsensu stron. By¢ moze trudno uznaé
z dogmatycznego punktu widzenia umowg rachunku papieré6w warto-
Sciowych za umowe nazwang®, nawet przy uznaniu regulaminu za jej

" R. CZERNIAWSKI, [w:] R. CZERNIAWSKI, M. WIERZBOWSKI, Komentarz, cit., s. 72,
traktuje ja jako umowg nienazwana.
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integralng czgs¢, szczegOlnie z uwagi na sformulowania § 24 rozp.,
ktory nakazuje, by regulamin normowal poszczegdlne kwestie, lecz
nie zawiera prostego przyporzadkowania stronom ich praw i obo-
wigzkow. Sytuacja takiej umowy jednakze zbliza si¢ do uméw nazwa-
nych, bowiem cechy jej da si¢ odczyta€ z zawartoSci regulaminu, kto-
rego elementy wskazuje rozporzadzenie. W mojej ocenie ustawodaw-
ca ,nazywa” wigc t¢ umowe, wprowadzajac jej okreslenie niejako tyl-
nymi drzwiami. Mozna z wymogow stawianych regulaminom odko-
dowa¢ prawa i obowiazki stron uméw.

Przepisy rozporzadzenia przewiduja rowniez rachunek praw ma-
jatkowych oraz rachunek instrumentdw rynku niepublicznego i ra-
chunek derywatéw. Sa to kategorie instrument6w nie wyr6znione
przez ustawe o obrocie instrumentami finansowymi, a definiowane
jedynie przez rozporzadzenie (§ 2 pkt 20, 24 i 25), podobnie jak ra-
chunki na ktorych zapisywane s3 te instrumenty (okreSlone w § 2
pkt 27, 28 1 30).

Jednoczesnie rozporzadzenie definiujac rachunek papierow war-
toSciowych wskazuje, ze nalezy przezef rozumie¢ roéwniez rachu-
nek, na ktérym zapisywane s3 nieb¢dace papierami wartoSciowymi
maklerskie instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu zorgani-
zowanego (§ 2 pkt 26). Ta regulacja jest zgodna z regulacja ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi (art. 4 ust. 3 ustawy) wobec
czego wyrOznianie takich poj¢¢ jak rachunki derywatéw czy praw
majatkowych nalezy ocenic jako zbedne. Wystarczajace byloby po-
stugiwanie si¢ w rozporzadzeniu poje¢ciem rachunkéw papierow
wartoSciowych.

Prowadzeniu rachunku papieréw wartoSciowych przez dom ma-
klerski towarzyszy prowadzenie rachunku pieni¢znego — lacznie
okreSlane sa jako rachunek inwestycyjny*. Rachunki pienig¢zne
wspomniane s3 w art. 69 ust. 3 pkt 1 ustawy jako rachunki stuzace
do obstugi rachunkow papieréw wartosciowych.

Rachunek papieréw wartoSciowych wbrew swej nazwie nie jest
w zasadniczej kwestii nie jest podobny do rachunku bankowe-

* M. RoMANOWSKI, Komentarz, cit., s. 187.
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go*¥, zlozenie SrodkOw pieni¢znych w banku oznacza bowiem, ze
posiadacz rachunku dysponuje wzgledem banku wierzytelnoscia
m.in. o zwrot zlozonej kwoty w calosci lub w czgéci. Nie mozna
natomiast uznac, jakoby podmiot prowadzacy rachunek papie-
row wartoSciowych stawal si¢ uprawnionym z tych papieréw dzig-
ki powierzeniu mu ich rejestracji przez klienta. Nalezy wskazac,
ze klientowi domu maklerskiego przystuguje nie wierzytelnos$¢
o zwrot rejestrowanych papieréw, a bezwzgledne z nich prawa™.
To klient bowiem moze wykonywaé np. uprawnienia korporacyj-
ne z akcji i on otrzymuje zwigzane z nimi dywidendy.

Bardziej podobny do rachunku bankowego jest rachunek pie-
ni¢zny i ustawa o obrocie papierami warto$ciowymi w art. 73 ust. 6
nakazuje odpowiednio stosowa¢ do niego przepisy k.c. dotyczace
rachunku bankowego, ma on jednak pomocniczy i niesamodzielny
charakter. Odmienne s3 roéwniez funkcje i cele rachunku pieni¢z-
nego”. Z tego rachunku nie mozna przyktadowo zrealizowa¢ rozli-
czen innych niz wykonywane w zwiazku z transakcjami papierami
wartoSciowymi, ewentualnych wyplat czy przenoszenia Srodkow
pieni¢znych na inne rachunki klienta. Wynika to z faktu, ze prze-
znaczony jest on do obstugi rachunku papierow wartoSciowych.
Dom maklerski nie moze wykorzystywa¢ srodkow z rachunkow pie-
ni¢znych w innych celach niz powyzsze oraz w celu pokrycia opfat,
prowizji i innych zobowiazan klienta wobec domu maklerskiego
(por. § 20 rozp.). Rachunki pieni¢zne prowadzone s3 przez domy
maklerskie, nie prowadzg ich natomiast banki, ktore prowadz3 ra-
chunki papieréw. Srodki na rachunkach pieni¢znych moga, lecz nie
muszg by¢ oprocentowane — zalezy to od postanowiefi umowy (§ 6
ust. 2 pkt 3 rozp.). Zasady rejestracji Srodkdw na rachunkach pie-
ni¢znych zawarte s w § 16 i 17 rozp.

Na rachunkach papieréw wartosciowych domy maklerskie winny
rejestrowaé takze prawa pochodne (bgdace przeciez papierami

* A. CHLOPECKI, Uslugi maklerskie, cit., s. 35.
* A. CHLOPECKI, Ustugi maklerskie, cit., s. 34.
7M. ROMANOWSKI, Komentarz, cit., s. 187.
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wartosciowymi) — odrebnosci w ich ewidencjonowaniu wystepuja
na poziomie KDPW, bowiem prowadzi on dodatkowo konta indy-
widualne praw pochodnych, nabytych na rynku regulowanym ozna-
czone NIK - Numerem Indentyfikacyjnym Klienta (§39 ust. 4 reg.
KDPW). Jezeli transakcje dotyczace praw pochodnych wymagaja
wnoszenia przez klienta depozytu zabezpieczajacego, wymaga to
zawarcia umowy w tym zakresie mi¢dzy klientem a domem makler-
skim. Postanowienia regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
winny okre$la¢ warunki realizacji i zawarcia tej umowy, jezeli nie
jest to okres§lone w odrgbnym regulaminie (§ 7 rozp.). ,,Porzadek”
rejestracji papieroOw na rachunku okresla § 17 rozp.

Instytucja rachunkow papierow wartoSciowych ma ogromne zna-
czenie w organizacji systemu depozytu i to znaczenie nie tylko
techniczne, porzadkowe, ale znaczenie legitymacyjne — wskazujace
na stan prawny.

Instytucjami pomocniczymi w stosunku do opisywanych rachun-
kow sa rejestry prowadzone przez domy maklerskie: rejestr sesji
i rejestr operacyjny. Te rejestry maja znaczenie zasadniczo tylko
techniczne, ulatwiajace wilasciwe prowadzenie rachunkow papie-
row warto$ciowych i instrumentéw finansowych oraz sprawng ob-
'stuge transakcji na rynku kapitalowym. Warto jednak poSwigci¢ im
kilka stow, poniewaz s3 istotnym elementem organizacyjnym syste-
mu depozytowego.

Rejestr operacyjny (§ 2 pkt 18 rozp.) zawiera zapisy maklerskich
instrument6éw finansowych oraz praw do otrzymania tych instru-
mentéw, ktére moga by¢ przedmiotem zlecenia sprzedazy przed
otwarciem rejestru sesji, innymi stowy jest to rejestr tych instru-
mentow, ktdrymi klient moze ,,rozporzadzac”, tzn. ktére moga by¢
przedmiotem zlecenia sprzedazy (z wylaczeniem tych, ktore zostaly
juz zbyte, lecz jeszcze nie ,,zdjgte” z rachunku).

W tym miejscy wyjas$nienia wymaga pojecie instytucji ,,prawa do
otrzymania maklerskiego instrumentu finansowego”.

Przez prawo do otrzymania papieru wartoSciowego nalezy zgod-
nie z § 2 pkt 16 rozp. rozumie¢ prawo umozliwiajace zobowigzanie
si¢ do przeniesienia papieru wartoSciowego po zawarciu transakcji
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nabycia tego papieru, lecz przed dokonaniem jego zapisu na ra-
chunku nabywcy — czyli ekspektatywe papieru wartoSciowego.

Prawo do otrzymania maklerskiego instrumentu finansowego
z kolei zgodnie z § 2 pkt 17 rozp. to prawo do otrzymania papieru
wartosciowego, jak rowniez odnoszace si¢ do innych maklerskich
instrumentow finansowych prawo umozliwiajace zobowigzanie si¢
do zbycia takich instrumentéw na podstawie art. 7 ust. 5 w zw. z art.
8 ustawy o0 obrocie instrumentami finansowymi.

W rejestrze operacyjnym figuruja wi¢c zapisane na rachunku
maklerskie instrumenty finansowe (z wylaczeniem tych, co do kto-
rych juz nastapita transakcja sprzedazy, ktdra jeszcze nie zostala
rozliczona) oraz prawa do nich, jezeli pochodza z transakcji obje-
tych systemem gwarantowania rozliczen. Rejestr operacyjny pro-
wadzi dla klienta dom maklerski, ktdry prowadzi rachunek papie-
row wartoSciowych. Jest on niezb¢dny wiasnie z uwagi na zasade
konstytutywnego zapisu na rachunkach i mozliwo$¢ zobowigzywa-
nia si¢ do sprzedazy papier6w jeszcze nie zapisanych, a takze ze
wzgledu na ewentualne zablokowanie cz¢s$ci papieréw, aby wyraz-
nie oddzieli¢ te walory, ktére moga by¢ przedmiotem zlecenia
sprzedazy. Zapisy w rejestrze operacyjnym maja zasadnicze znacze-
nie ,dowodowe” — pozwalajg ustali¢, jaka liczba okreslonych papie-
row wartoSciowych pozostaje w dyspozycji klienta.

Druga instytucja pomocnicza w stosunku do rachunkéw papie-
réw warto$ciowych stanowi rejestr sesji (§ 2 pkt 19 rozp.). Jest on
otwierany dla klienta przed lub w trakcie trwania dane;j sesji, obej-
muje liczbe maklerskich instrumentéw finansowych i praw do ich
otrzymania taka jak zarejestrowana w rejestrze operacyjnym,
z uwzglednieniem tych, ktore byly przedmiotem transakcji kupna
czy sprzedazy na danej sesji®. Rejestr sesji zawiera rowniez wykaz
Srodk6éw pienigznych, ktorymi dysponuje klient (na rachunku pie-
ni¢znym) z uwzglednieniem obciazen wynikajacych z zawieranych
na tej sesji transakcji kupna waloréw. Rejestr sesji prowadzony jest
w celu sprawdzenia pokrycia zlecen, gdy ten obowigzek wynika dla

* J. SOCHA, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, Warszawa 2003, s. 266.
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domu maklerskiego z odrgbnych przepisow lub warunkéw umowy
lub w celu sprawdzenia, czy nie zostal przekroczony maksymalny li-
mit wysokosci nalezno$ci domu maklerskiego od klienta (§ 18 ust. 1
rozp.). Prowadzenic tego rejestru przez dom maklerski nie jest
obowigzkowe (por. § 16 rozp.).

Zarowno rejestr sesji, jak i rejestr operacyjny umozliwiajag domo-
wi maklerskiemu wtasciwe wywigzywanie si¢ z obowigzkéw wynika-
jacych z uméw o $wiadczeniu ustug brokerskich i prowadzenia ra-
chunkow papieréow wartoSciowych. Prowadzenie ich nie stanowi
»,samodzielnych” zobowigzan doméw maklerskich wobec klientow
— stuzg do ,,obstugi” rachunkéw, poniewaz zapisy na rachunkach
moga nastgpi¢ po rozliczeniu transakcji w KDPW i do ,,obstugi”
obrotu, gdyz umozliwiaja odczytanie liczby waloréw, ktére moga
by¢ przedmiotem zlecen sprzedazy w danej chwili.

Zesp6t rachunkow papieréow wartosciowych i instrumentéw fi-
nansowych oraz instytucji pomocniczych rejestrow musze¢ ocenic ja-
ko dobrze urzeczywistniajacy prawne regulacje dotyczace zwlasz-
cza mozliwosci zobowigzywania si¢ do dokonywania rozporzadzen
walorami przed ich zapisem na rachunku - rachunek jawi si¢ tu jak
scharakteryzowana w ustawie o obrocie instrumentami finansowy-

'mi instytucja odzwierciedlajaca stan ,wlasnoSciowy” poszczegol-
nych inwestorow.

Druga obok rachunku papieré6w wartosciowych (i innych instru-
mentow finansowych) centralng dla systemu depozytu instytucja sa
konta depozytowe.

Okreslenie konta depozytowego zawiera art. 57 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Przepis ten wskazuje, ze konto to nie
pozwala na identyfikacj¢ posiadacza rachunku, na ktérym te papie-
ry zostaly zapisane. Konta depozytowe wystepuja jedynie na pozio-
mie KDPW, uczestnicy ich nie prowadza. Konto depozytowe sytu-
uje si¢ na plaszczyznie Scisle ewidencyjnej” — tzn. stuzy ono przede
wszystkim prowadzeniu ewidencji papierdw wartoSciowych przez

“J. SOCHA, op. cit., s. 983 i 208; R. Biskupr, op. cit., s. 149; R. CZERNIAWSKI, Ko-
mentarz, cit., s. 360, 340.
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KDPW. Niektorzy autorzy zaznaczaja wrecz, ze prowadzenie kont
depozytowych stanowi istot¢ rcjestracji®.

Na podstawic zapisOw na kontach depozytowych mozna ,,odtwo-
rzy¢” stan rachunkOw papierdw - istnieje pomig¢dzy nimi ,zalez-
no$¢ ilosciowa”. Rachunkom musza odpowiada¢ konta depozyto-
we, za$ rejestracja winna charakteryzowac si¢ zupetnoscia.

Przez podkreslenie, ze konta depozytowe stuza jedynie celom
ewidencyjnym wyraza si¢, ze zapis na tych kontach ma charakter je-
dynie informacyjny, deklaratywny™'.

Sa to bowiem co do zasady tzw. konta syntetyczne (w przeciwien-
stwie do analitycznych rachunkéw) — czyli odzwierciedlaja pewien
sumaryczny stan papierdw wartoSciowych rejestrowanych przez
uczestnikOw (papiery wlasne, papiery klientow, papiery rejestrowa-
ne przez innych uczestnikow w ,,grupach” wg § 39 reg. KDPW -
poprzednio ten reg. miat artykuly)®. Powoduje to, ze zwykle nie da
si¢ ustali¢ na ich podstawie osoby uprawnionej z papieréw. Prowa-
dzenie kont przez KDPW jest tez wyrazem stosunku umownego 13-
czacego go z uczestnikami — stanowi jeden z najwazniejszych prze-
jawOw uczestnictwa®.

Tym samym nie mozna uznaé, jakoby konta depozytowe mialy je-
dynic znaczenie organizacyjne czy techniczne — majg znaczenie jako
podstawa kontroli nad liczba instrumentéw finansowych w obrocie.

KDPW prowadzi réwniez konta indywidualne praw pochodnych,
nabytych na rynku regulowanym (§ 39 ust. 4 reg. KDPW). Rachun-
ki praw pochodnych prowadzone przez uczestnikw stanowig od-
wzorowanic kont indywidualnych.

Z uwagi na to, ze oznaczone s3 NIK-iem i nazwiska klientow
znanc s3 jedynie domowi maklerskiemu nalezy uzna¢, ze nie iden-
tyfikuja one uprawnionego z tych praw pochodnych. Stanowig wigc

“* L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 983.

“ A. CHLOPECKI, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa
2002, s. 81, 82.

“ L. SOBOLEWSKI, System KDPW, cit., s. 47; TENZE, [w:] Komentarz, cit., s. 983.
* L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 983.
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one rodzaj konta depozytowego, tyle ze prowadzone sa dla uczest-
nikéw, za$ rejestruja oddzielnie poszczegdlne rodzaje praw po-
chodnych nalezacych do indywidualnych klientow.

KDPW prowadzi takze konta ewidencyjne. Przez konta ewidencyj-
ne regulacje KDPW rozumieja urzadzenia ewidencyjne stuzace do
rejestracji papierow wartosciowych (zapisanych na kontach depozyto-
wych i rachunkach papieréw (§ 35 reg. KDPW). Trzeba podkresli¢, ze
konta depozytowe i konta ewidencyjne nie stanowia poje¢ tozsamych.

Znaczenie kont ewidencyjnych nalezy rozpatrywaé w innej ptasz-
czyznie anizeli kont depozytowych i rachunkéw. Sa to bowiem nie
urzadzenia ,,zewngtrzne” bgdace przejawem wynikajacych z umow
obowiazkow rejestracji przez zapisywanie papieréw na okreSlonych
kontach, a pewne sposoby ksiggowania stuzace prawidiowemu pro-
wadzeniu ewidencji. Z wielu kont ewidencyjnych wynika¢ ma stan
konta depozytowego czy rachunku.

Tak wigc o ile konta depozytowe pelnia rol¢ ewidencyjna, a zapis
na nich nie decyduje o przejsciu praw, to prowadzenie ich - tzn.
umozliwienie odtworzenia stanéw waloréw rejestrowanych przez
uczestnikdw, jest wynikajacym z umoéw o uczestnictwo obowigz-
kiem KDPW i s3 one przyporzadkowane konkretnym podmiotom.
‘Nie maja bezposSredniego znaczenia dla rozliczen papieréw warto-
$ciowych (a wigc dla stosunkéw cywilnoprawnych). Konta ewiden-
cyjne to kategoria stricte techniczna, wewnatrzdepozytowa. Ich
liczba uzasadniona jest potrzebami ewidencji, méwi si¢ o systemie

%44

depozytowym jako ,,systemie wielu kont”*.

5. STATYCZNE UJECIE DEPOZYTU
W SENSIE PRZEDMIOTOWYM-PODSUMOWANIE

Przedstawione wyzej ujgcie depozytu: statyczne — obejmuje sys-
tem urzadzen ewidencyjnych zorganizowany do rejestracji papie-
réw warto$ciowych opierajacy si¢ na kontach ewidencyjnych, ra-
chunkach papieré6w wartosciowych oraz kontach depozytowych.

“ L. SOBOLEWSKI, A. CHLOPECKI, [w:] L. SOBOLEWSKI (red.), Komentarz, cit., s. 298.
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Istnieja niejako dwa poziomy rejestracji (w ujeciu przedmioto-
wym): konta depozytowe i rachunki papieréw, na ktorych co do za-
sady zapisane sa walory figurujace juz na kontach, tyle ze z przypo-
rzadkowaniem do konkretnego podmiotu.

Odre¢bnego poziomu rejestracji nie stanowi w szczeg6lnosci kon-
to emisyjne odzwierciedlajace calo$¢ emisji papieréw wartoscio-
wych, ktore stuzy ewidencji i jest szczeblem ewidencyjnym.

Mozna réwniez wyrdzni¢ poziomy rejestracji (i odpowiednio
ewidencji) w sensie podmiotowym, tzn. w zalezno$ci od podmiotu
dokonujacego tych czynnosci (KDPW i uczestnicy), lecz jest to po-
za zakresem niniejszych rozwazan.

Jako centralne instytucje tego systemu nalezy uzna¢ rachunki pa-
pieréw wartoSciowych oraz konta depozytowe, ktore maja znaczenie
nie tylko techniczne, ale rowniez prawne. Rachunki papierow warto-
Sciowych i instrumentow finansowych maja znaczenie legitymacyjne,
odzwierciedlaja bowiem stan prawny dotyczacy tych instrumentow.
Konta depozytowe sa podstawa dziatalnoSci rejestracyjnej i kontroli
KDPW nad iloscig instrumentow finansowych w obrocie oraz sg wy-
korzystywane do wypetniania umownych obowiazkow KDPW wobec
uczestnikdw. Pomocniczymi instytucjami, majacymi znaczenie zasad-
niczo techniczne dla rachunkéw instrumentow finansowych sa reje-
stry: sesji i operacyjny, a takze konta ewidencyjne.

Pelny obraz systemu depozytowego jako sposobu istnienia zde-
materializowanych papierdw wartoSciowych oraz ich przypisania
do konkretnych uprawnionych z centralng ewidencja w KDPW
uzyskamy jedynie, gdy do tego ujgcia statycznego dodamy ujecie
dynamiczne — wszelkie czynnosci rejestracyjne.

6. UJECIE DYNAMICZNE DEPOZYTU W ZNACZENIU
PRZEDMIOTOWYM: DZIALANIA ZWIAZANE Z REJESTRACIA

6.1. Ewidencja i rejestracja

Do zadan KDPW nalezy prowadzenie depozytu papierow warto-
Sciowych, prowadzenie rozrachunku i rozliczen transakcji w papie-
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rach wartoSciowych, prowadzenie systemu zabezpieczania plynno-
Sci rozliczen oraz wykonywanie czynno$ci w zakresie prowadzenia
systemu rejestracji, rozliczen i rozrachunku instrumentéw finanso-
wych niebgdacych papierami warto$ciowymi (art. 48 ust. 1 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi). W szczegblnosci zadaniem
KDPW jest rejestracja papieréw wartoSciowych i innych instru-
mentow finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowa-
nym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu (art.
48 ust. 2 pkt 1). Rejestracja polega na prowadzeniu rachunkow
oraz kont depozytowych.

Regulamin KDPW postuguje si¢ takze pojgciem ewidencji pa-
pierow wartosciowych, definiujac ja jako czynnosci polegajace na
rejestrowaniu papierow wartoSciowych, a w szczegdlnosci standw
posiadania papierow i zmian tych stanoéw oraz skutkow operacji na
papierach wartoSciowych (§ 35 reg. KDPW).

Ewidencja prowadzona jest w oparciu o konta ewidencyjne. Po-
wstaje pytanie, czy regulaminowe pojecie ewidencji jest tozsame
z ustawowym pojeciem rejestracji? Relacja tych termindéw podobna
jest nieco do omawianego juz stosunku kont depozytowych do kont
ewidencyjnych. Tak jak konto depozytowe jest obrazem stanu reje-
strowania papierOw przez poszczeg6Olnych uczestnikdw, a konto
ewidencyjne urzadzeniem stuzacym do ewidencjowania papierow,
tak cwidencja jest ,,techniczng strong” rejestracji. Rejestracja to za-
pisy o znaczeniu ,zewng¢trznym” — na kontach depozytowych i ra-
chunkach papier6w, za$ ewidencja to ogot czynnodci, ktore do tego
rezultatu prowadza.

Trzeba podkresli¢, ze do prowadzenia ewidencji wykorzystuje si¢
inne urzadzenia anizeli do rejestracji.

Moim zdaniem twierdzi¢ mozna, iz urzadzenia ewidencyjne sa
tylko jednego rodzaju — s3 to konta ewidencyjne. Nie s3 urzadze-
niami ewidencyjnymi konta depozytowe i rachunki papierow war-
toSciowych, stanowig one obraz stanOw posiadania papierow odko-
dowany z urzadzen ewidencyjnych — kont ewidencyjnych.

Rejestracja stanowi efekt czynnosci ewidencyjnych 1 dotyczy tyl-
ko kont depozytowych i rachunkOw, stanowi dziatalnos¢ ,,zewngtrz-
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na” podmiotdw bioracych udziat w systemic depozytowym i w tym
sensie nie s3 to poj¢cia zamienne®.

6.2. Umowa o rejestracje

Zgodnie z art. 5 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, aby papiery warto$ciowe mogly otrzymaé wyrOzniajacy je
kod, musi by¢ zawarta umowa z KDPW, ktora jest podstawg czyn-
noSci rejestracyjnych w odniesieniu do tych waloréw. Obowigzek
zawarcia tzw. umowy o rejestracj¢ obcigza emitenta, lub podmiot
ubiegajacy si¢ o dopuszczenie instrumentéw do obrotu, gdy do-
puszczenie nastgpuje na jego wniosek.

Umowa ta jest warunkiem rejestrowania danych papierow,
a wigc przy uwzglednieniu zasady dematerializacji takze warun-
kiem obrotu wtérnego tymi walorami. Wyjatkiem beda tu papiery
skarbowe oraz emitowane przez bank centralny, dla ktérych cmi-
tent (ale nie wprowadzajacy) moze wybrac takze system rejestracji
prowadzony przez NBP. Skarb Pafistwa stosowng umowe zawiera
wowczas z NBP (ale NBP jako emitent papieréw warto$ciowych
nie zawiera umowy z samym sobg*).

Zawarcie umowy o rejestracj¢ z tego wzgledu stanowi obowiagzek
emitenta (wprowadzajacego), ale rowniez obciaza KDPW, jezeli
ktoryS z tych podmiotow o to si¢ zwrdci.

Trzeba uznad, iz w przypadku odmowy ze strony Depozytu zobo-
wigzanemu podmiotowi przystuguje roszczenic o zlozenie przez
KDPW odpowiedniego oSwiadczenia woli'’. Jest to uzasadnione
wobec ustawowego obowiazku emitenta lub wprowadzajacego za-
warcia tej umowy, a odmowa KDPW uniemozliwitaby jego dopel-
nienie, a ponadto stanowilaby ingerencj¢ w decyzje KPWiG o do-

“ R. BIsKup, op. cit., s. 168.

“ R. JURGA, M. MICHALSKI, [w:] L. SOBOLEWSKI (rcd.), Komentarz, cit.,
s. 729).

" Tak tez R. CZERNIAWSKI, |w:] R. CZERNIAWSKI, M. WIERZBOWSKI Komentarz,
cit., 8. 217; R. BISKuP, op. cit.,s. 172.
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puszczeniu papierdw do publicznego obrotu bgdac przeszkoda do
dokonywania obrotu dopuszczonymi papierami®.

Kontrowersje wywotuje w doktrynie stosunek migdzy umowa
o rejestracje a umowa o uczestnictwo w KDPW. Bezsporne jest, ze
nie s3 to umowy tozsame.

R. Jurga i M. Michalski twierdza, ze warunkiem zawarcia umowy
o rejestracj¢ jest uzyskanie przez emitenta statusu uczestnika
KDPW, bowiem integralng cz¢$cig umowy o rejestracj¢ jest regula-
min KDPW, ktorego obligatoryjnym elementem jest okreSlenie
sposobu rejestracji papierow w depozycie®. Jest to problematyczne,
zwlaszcza w sytuacji, gdy cheé zawarcia umowy o rejestracj¢ wyraza
nie emitent, a wprowadzajacy. Zawarcie takiej umowy przez wpro-
wadzajacego nie jest rOwnoznaczne z zawarciem przez emitenta
umowy o uczestnictwo, a przeciez wprowadzajacy w imieniu emi-
tenta takiego oSwiadczenia zlozy¢ nie moze i co wigcej brak mozli-
woSci przymuszenia emitenta do podje¢cia takiego dzialania.

Autorzy wywodza, ze w zwigzku z powyzszym skuteczne zawarcie
umowy o rejestracj¢ przez wprowadzajacego uzaleznione jest od
uprzedniego uzyskania przez emitenta statusu uczestnika KDPW,
w przeciwnym bowiem razie system depozytowy nie bedzie mogt
spetniac funkcji legitymacyjnej, gdyz realizacja zobowigzan emiten-
ta przez KDPW jest mozliwa tylko przy wspolpracy emitenta, do
czego konieczne jest jego uczestnictwo w Depozycie™.

Z przedstawionym rozumowaniem nie moge si¢ zgodzi€. Zarow-
no uczestnictwo w KDPW, jak i korzystanie z poSrednictwa Depo-
zytu w realizacji zobowigzan wobec uprawnionych z papierdw jest
prawem emitenta, nie za$ jego obowigzkiem. Emitent moze we
wlasnym zakresie zorganizowac system obslugi tych zobowigzan,
ustawa expresis verbis pozwala rowniez, by Depozyt powierzyl to
innemu podmiotowi. Ponadto regulamin méwi o realizacji zobo-
wigzan wszystkich emitentow wobec uprawnionych nie ogranicza-

*R. BISKuP, op. cit.,s. 179.
“ R. JURGA, M. MICHALSKI, [w:] L. SOBOLEWSKI (red.), Komentarz, cit., s. 726.
* R. JURGA, M. MICHALSKI, [w:] L. SOBOLEWSKI (red.), Komentarz, cit., s. 726-727.
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jac do tych, ktorzy maja status uczestnika — wynika wigc stad, ze
emitent nie uzyskujac statusu uczestnika moze zaakceptowac regu-
lamin w czgsci dotyczacej realizacji zobowigzan i skorzysta¢ z po-
Srednictwa depozytu. Funkcja legitymacyjna depozytu w zakresie
Swiadczen z papierdw jest wiec fakultatywna i co wigcej nie zalezy
od uzyskania przez emitenta statusu uczestnika. Uczestnictwo
w KDPW daje okreslone przywileje, cho¢ wigze si¢ z obowigzkami.
Brak mozliwosci przymuszenia emitenta do zawarcia umowy
0 uczestnictwo, trudno wigc by wprowadzajacy ponidst ujemne
skutki zachowania podmiotu, na ktérego dzialania nie ma wply-
wu*. Uzaleznienie skutecznosci umowy o rejestracj¢ od uzyskania
przez emitenta statusu uczestnika prowadzitoby do podwazenia
przez dzialanie emitenta decyzji KPWiG o dopuszczeniu papierow
do obrotu publicznego uzyskanej na wniosek wprowadzajacego.

Umoweg o rejestracj¢ musza zawrze¢ rowniez podmioty wprowa-
dzajace prawa pochodne, poniewaz prawa pochodne co do zasady
nie maja emitenta (wyjatek stanowiag warranty)- nie moga one sta¢
si¢ uczestnikami depozytu jako emitenci™.

Umowa o rejestracj¢ jest czynnoscig odplatna, zas$ jej trescig jest
dokonanie rejestracji okreSlonych papieréw wartosciowych — tj.
nadanie im kodu i wprowadzenie do systemu rejestracji zdemate-
rializowanych papierow wartoSciowych.

Ustawodawca zobowiazujac emitenta lub wprowadzajacego do
zawarcia tej umowy nie okreslit chwili, w ktorej ma to nastapic. Nie
moge uznac za R. Jurga i M. Michalskim za moment poczatkowy,
od ktorego ta umowa moze zosta¢ zawarta, chwili kreacji papierow
wartoSciowych™. Brak przeszkod, by umowa ta zostata zawarta na-
wet duzo wczesniej, z tym ze wykonanie umowy przez KDPW-reje-
stracja rozpocznie si¢ z chwilg powstania papieru wartoSciowego
publicznego obrotu (zapis na rachunku), cho¢ papiery warto$ciowe
tradycyjne moga by¢ konstytutywne lub deklaratywne.

*' Te okoliczno$¢ powotuje R. Biskup, op. cit., s. 171.
* R. BIsKuP, op. cit., s. 171.
* R. JURGA, M. MICHALSKI, [w:] L. SOBOLEWSKI (red.), Komentarz, cit., s. 728-729.
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Zawarcie tej umowy wrecz powinno nastapi¢ odpowiednio weze-
$niej, tak by doprowadzi¢ w rozsagdnym czasie do powstania ,,publicz-
nego” papieru warto$ciowego i tak by inwestor nie poniost straty.

Jedynie w przypadku certyfikatow inwestycyjnych ustawa o fun-
duszach inwestycyjnych nakazuje ztozenie wniosku o dopuszczenie
ich do obrotu regulowanego w okreslonym terminie (7 dni od wpi-
sania funduszu do rejestru przy pierwszej emisji lub zamkniecia ko-
lejnej emisji, przy czym KPWiG moze ten termin przedtuzy¢ o dal-
sze 7 dni)*. Dopuszczenie do obrotu regulowanego wymaga
uprzedniej rejestracji emisji w KDPW.

7. OPERACIJE NA PAPIERACH WARTOSCIOWYCH

Czynnosci rejestracyjne KDPW i uczestnikow polegaja na reje-
strowaniu stan6w posiadania papier6w wartosciowych i zmian tych
stanOw bedacych nastepstwem transakcji rozliczanych przez
KDPW: podmioty te rejestrujg takze skutki tzw. operacji na papie-
rach wartoSciowych, ktorych dokonuje KDPW i ktore bezposred-
nio rejestruje. Operacje majg na celu odzwierciedlenie zmian tresci
praw z papieréw wartoSciowych i innych cech papieréw wartoscio-
wych lub ich emisji.

7.1. Realizacja zobowiazaf emitenta wobec uprawnionych
z papierow wartosciowych

Elementem calosci dziatan rejestracyjnych jest obstuga realizacji
zobowigzan emitenta wynikajacych z papierow wartoSciowych
w stosunku do uprawnionych z tych papieréw. Nie jest czynnoscia
rejestracyjna sensu stricto, a jedynie jest z czynnoS$ciami rejestracyj-
nymi zwigzana.

Istnienie systemu depozytowego umozliwia bowiem ,,odnalezie-
nie” uprawnionych z papierow wartosciowych i ustalenie liczby pa-

* Art. 120 ustawy z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. Nr 146,
poz. 1546.
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pierdw, ktorymi dysponuja. Jednocze$nie dematerializacja unie-
mozliwia postuzenie si¢ dokumentem dla uzyskania Swiadczenia
w mysl art. 921° k.c. Naturalnym wigc rozwigzaniem jest skorzysta-
nie z systemu depozytowego przy dystrybucji pozytkow i Swiadczen
z papierOow wartoSciowych. Zgodnie z art. 48 ust. 2 pkt 3 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi do zadatn KDPW nalezy ob-
stuga tych zobowiazan emitentéw. Trzeba jednak zauwazy¢, ze za
posrednictwem KDPW stoi takze poSrednictwo jego uczestnikow,
ktore wynika z art. 51 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi stanowiacego, ze zadanie to wykonywane jest przez Krajo-
wy Depozyt we wspoéldziataniu z uczestnikami (czyli emitentami
z jedne;j strony, za§ domami maklerskimi i bankami prowadzacymi
rachunki z drugiej). Szczegotowe zasady tego dzialania okreSlane
sa w regulaminie (§ 73-84) oraz Szczeg6towych Zasadach Dziata-
nia KDPW?¥. Czynnosci podmiotéw prowadzacych rachunki pa-
pieréow warto$ciowych nie s3 natomiast elementami obowigzkowy-
mi uméw o prowadzenie tych rachunkéw. Nie ma jednak prze-
szkod, by kwestie zwiazane z realizacja zobowigzan emitentow zo-
staly uszczegétowione w umowie o prowadzenie rachunkow. Re-
alizacja zobowigzan emitentOw opiera si¢ na wspoOtpracy calego
systemu depozytowego, ktdrego centralnym punktem (laczacym
emitentdw i podmioty prowadzace rachunki) jest KDPW. Wspo-
mniane czynnosci naleza do ustawowych zadan KDPW wskazywa-
nych w art. 48 ustawy.

Powstaje wigc pytanie, czy wykonanie tego zadania objete jest
monopolem Krajowego Depozytu, czyli czy korzystanie z posred-
nictwa systemu depozytowego przy realizacji zobowigzan emiten-
tow wynikajacych z papiero6w wartosciowych jest obowiazkowe.

Wyrazny monopol KDPW dotyczy zadan takich jak nadzorowa-
nie zgodnosci wielkosci emisji z liczba papieréw wartoSciowych
w obrocie oraz rozliczanie transakcji, co wyraza art. 48 ust. 6 ustawy.

* Szczegdiowe Zasady Dzialania KDPW to zalacznik do uchwaly zarzadu
KDPW S.A. z dnia 29 stycznia 1998r. na 79/98 ze. zm., dost¢pne na stronie
kdpw.com.pl/regulacje.
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Brak wiec przepisu, ktory obstug¢ zobowiagzan emitentow zali-
czalby do zadan stanowigcych monopol KDPW, co oznaczaloby, ze
emitent ma prawo zorganizowa¢ system spelniania §wiadczen na
rzecz uprawnionych z pominigciem KDPW*.

Zdaniem niektorych autoréw dla emitenta istnieje przymus ko-
rzystania z ustug Krajowego Depozytu®.

Nie moge podzieli¢ tego pogladu wobec wyraznego brzmienia
cytowanego art. 48 ust 6 ustawy, ktory wyraznie wskazuje zadania
objete wytacznoscia KDPW. Trzeba wigc uzna¢ ze emitent ma
prawo do zwrdcenia si¢ do KDPW, nie za§ obowiazek. Zorgani-
zowanie przez emitenta innego systemu spelniania $wiadczen
wobec uprawnionych wigze si¢ dlan z istotnymi praktycznymi
trudno$ciami. Musialby on bowiem zadba¢ o powiadomienie
wszystkich uprawnionych i ustali¢ reguly legitymacji do otrzyma-
nia §wiadczenia (np. za pomoca §wiadectwa depozytowego) lub
tez korzysta¢ z informacji KDPW, cho¢ taka mozliwos¢ jest wat-
pliwa. W przypadku sp6tki akcyjnej prowadzitoby to do ujawnie-
nia akcjonariuszy wobec spolki, bowiem przy spetnianiu Swiad-
czen pieni¢znych przez emitenta (dywidenda) poprzez system
depozytowy pozostaja oni calkiem anonimowi. Latwo zauwazy¢,
ze spetnienie zobowiazan wobec uprawnionych z papierow jest
dla emitenta znacznie wygodniejsze za poSrednictwem KDPW.
Nie ma jednak takiego przymusu i przyktadowo papiery warto-
Sciowe emitowane przez Skarb Pafistwa i NBP moga podlegac
systemowi rejestracji prowadzonemu przez NBP, z czym wiaze si¢
obstuga realizacji zobowigzan emitentdw wobec uprawnionych
przez ten podmiot.

Zagadnieniem odrgbnym od kwestii monopolu KDPW na wyko-
nywanie niektorych zadan jest przewidziana w art. 48 ust. 7 ustawy
mozliwo$¢ powierzenia za zgoda KPWiG innemu podmiotowi
w drodze umowy wykonania niektdrych czynnosci zwiazanych z re-

** L. SOBOLEWSKI, [w:] L. SOBOLEWSKI (red.), Komentarz, cit., s. 961; R. BISKuP,
op. cit.,s. 183-184,

" R. CZERNIAWSK], [w:] R. CZERNIAWSKI, M. WIERZBOWSKI, Komentarz, cit., s. 345.
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alizacja zadan wskazanych w ust. 3 tego przepisu, tzn. rejestrowania
innych instrumentéw finansowych niz dopuszczone do rynku regu-
lowanego i alternatywnego systemu obrotu i rozliczania takich
transakcji. Powierzenia w tym trybie nie nalezy uwaza¢ za ztamanie
monopolu KDPW w zakresie dokonywania rozliczef, ani ,,delego-
wania” zadania w postaci obstugi i realizacji zobowigzafn emitentow
na inny podmiot. Przede wszystkim s3 to jedynie ,,niektore czynno-
§ci,” nie za$ zadania. Nalezy wigc uznaé, ze za powierzone czynno-
$ci odpowiada KDPW jak za dzialanie wiasne, zwlaszcza sprawuje
nadzdr nad dziatalnoScia podmiotu, ktéremu powierza ich wykona-
nie, a w szczegdlnosci okresla zasady i tryb wykonywania jakichkol-
wiek czynnodci, ich zakres oraz kontroluje sposob ich wykonania
(art. 48 ust. 8 ustawy). Dodatkowa gwarancj¢ pewnosSci nalezytego
spelniania tych czynnosci (majacych w duzym stopniu charakter za-
dan publicznych) stanowi zezwolenie KPWiG, ktora cofa je w przy-
padku zagrozenia bezpieczenstwa obrotu lub rozwigzania umowy
z KDPW (art. 48 ust. 9 ustawy).

Nie wszystkie zobowigzania emitentéw wobec uprawnionych
z papieréw moga by¢ realizowane przez system depozytowy, nie-
ktére wymagaja osobistego (lub przez petnomocnika) stawiennic-
twa uprawnionego — nalezy tu umozliwienie wykonywanie praw
korporacyjnych inkorporowanych w akcjach i niektorych certyfika-
tach inwestycyjnych. Wykonywaniu tych uprawniefi stuzy Swiadec-
two depozytowe wskazujace legitymacje¢ (art. 9 ustawy).

7.2. ROLA KODU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Czynnosci ewidencyjne i rejestracyjne sa mozliwe do przeprowa-
dzenia dzigki oznaczaniu poszczegélnych rodzajow papierow war-
tosciowych specjalnym kodem. Papiery wartoSciowe cechujace si¢
zamienno$cia — przy wprowadzaniu do systemu depozytowego
otrzymuja kod odmienny od kodéw oznaczajacych inne papiery.
Zgodnie z § 40 ust. 2 regulaminu KDPW papiery zamienne to pa-
piery wyemitowane przez ten sam podmiot, ktore dajg takie same
prawa oraz posiadaja taki sam status w publicznym obrocie.
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Powstalo nawet pojecie ,.emisji w sensie depozytowym”*. bo-
wiem regulacje regulaminowe terminu emisja uzywaja takze na
okreslenie papieréw oznaczonych tym samym kodem. S3 one reje-
strowane na tzw. koncie emisyjnym (§ 39 ust. 1 reg. KDPW) - kon-
to emisyjne jest kontem ewidencyjnym, ktore nie jest prowadzone
dla uczestnikow, a stuzy wykonywaniu przez KDPW zadania, kto-
rym jest nadzorowanie zgodnoSci wielko$ci emisji z liczba papierow
wartoSciowych znajdujacych si¢ w obrocie. W szczeg6lnosci konto
emisyjne nie jest kontem depozytowym® — nie jest prowadzone na
podstawie umowy dla uczestnikéw, ale jest wewnetrznym narzg-
dziem stuzacym wypelnieniu ustawowych zadan przez KDPW.

8. DYNAMICZNE UJECIE SYSTEMU DEPOZYTU
W ZNACZENIU PRZEDMIOTOWYM — PODSUMOWANIE

Dynamiczne ujgcie systemu depozytu obejmuje czynnoSci reje-
stracyjne i1 ewidencyjne prowadzone przez KDPW oraz jego
uczestnikow.

Do czynnoSci tych nalezg ewidencja papierdw wartoSciowych
1 instrumentdw finansowych, ich rejestracja, rejestracja operacji na
papierach warto$ciowych a takze inne czynno$ci wykonywane przez
KDPW i jego uczestnikow jak chocby realizacja zobowigzan emi-
tentOw wobec uprawnionych z papieréw wartoSciowych.

Podsumowujac analiz¢ podstawowych czynnosci rejestracyjnych
i ewidencyjnych KDPW musz¢ wskaza¢ na duza rol¢ spetniang
przez instytucj¢ kodu papieréw warto$ciowych i instrumentéw fi-
nansowych — umozliwia operacje ewidencyjne i rejestracyjne w sys-
temie walorow zdematerializowanych. Pozwala odr6zni¢ instru-
menty majace takie same cechy (zamienne). Kod papieréw warto-
Sciowych jest instytucja zastugujaca na szersze niz w art. 55 uregu-
lowanie w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

* L. SOBOLEWSKI, [w:] Komentarz, cit., s. 975; R. CZERNIAWSK], [w:] R. CZER-
NIAWSKI, M. WIERZBOWSKI, Komentarz, cit., s. 341.

* Tak M. ROMANOWSKI, Komentarz, cit., s. 658-659.
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9. ZAKONCZENIE

Powyzej przedstawitam krotka analiz¢ zadan i1 organizacji syste-
mu depozytu papieréw wartoSciowych i innych maklerskich instru-
mentéw finansowych bgdacych w obrocie na rynku kapitalowym.

Depozyt ten (W znaczeniu przedmiotowym) tworzy szereg urza-
dzen, stuzacych do prowadzenia ewidencji i rejestracji papierow
warto$ciowych i innych instrumentéw finansowych, jego obraz uzu-
pelniaja za§ wykonywane czynnoSci ewidencyjne i rejestracyjne.

Wskaza¢ nalezy, ze jedynie podstawowe elementy tego systemu
objete sa regulacja ustawowa (instytucje jak rachunki papierow
wartoSciowych i konta depozytowe, wskazanie struktury i zadan
systemu depozytu), w duzej mierze za$ uzupelniajg ja przepisy cy-
towanego rozporzadzenia Ministra FinansoOw w sprawie trybu i wa-
runkow postgpowania firm inwestycyjnych i bakow powierniczych
oraz regulacje stanowione przez KDPW S.A. — a szczeg6lnie regu-
lamin KDPW. Te ostatnie, o charakterze wzorcow umownych® jed-
nak dotycza przed wszystkim ,,urzadzenia” systemu depozytu od
strony technicznej i stanowig konieczne uszczeg6étowienie regulacji
ustawowych.

Podkresli¢ nalezy, ze wlaSciwa organizacja systemu depozytu
umozliwia wykorzystanie mozliwosci, ktore daja przepisy prawa,
chocby w zakresie zobowigzania si¢ do zbycia waloréw, ktore jesz-
cze nie zostaly zapisane na rachunku. Organizacj¢ systemu depozy-
tu w Polsce nalezy oceni¢ jako dobra i zapewniajaca doktadne wy-
konywanie zadan rejestracyjnych i ewidencyjnych, a tym samym
pewnos¢ i bezpieczefistwo obrotu na rynku kapitalowym.

Postulowa¢ nalezy bardziej szczegétowe i jasniejsze uregulowa-
nie instytucji rachunku papieréw warto$ciowych i umowy o prowa-
dzenie rachunku - mozna to osiagna¢ przez uporzadkowanie
i przeformulowanie przepisow rozporzadzenia Ministra Finansow
w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych

“ Ramy opracowania nie pozwalajg na oméwienie nieoczywistego prawnego
charakteru regulacji KDPW S.A.
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i bankow powierniczych, ktore wyrdzniaja zbyt wiele rodzajow in-
strumentow i rodzajow rachunkow i w tym zakresie nie sa skorelo-
wane z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi.

DEPOSITORY SYSTEM OF SECURITIES ON THE CAPITAL MARKET
Summary

The article contains a brief analysis of the depository — settlement
system which forms a part of the securities trading system. The securities
trading system in Poland is based on international standards including full
securities dematerialisation.

The depository-settlement system is formed of The National
Depository for Securities (KDPW) and its participants. The main
responsibilities of the system are providing depository, clearing and
settlement services for all securities in public trading. The author
concentrates on the depository functions of the system omitting the issues
of clearing and settlement of securities transactions and presents
registration tools used by KDPW and its participants and their depository
actions. The article also contains suggestions of legal changes which may
improve the functioning of the system, as its right organization is highly
important in development and operation of the Polish capital market.



