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1. WSTEP

Zapewnienie efektywnego funkcjonowania rynku papierow wartosciowych
jest jednym z podstawowych §rodkow rozwoju gospodarki rynkowej na Ukrainie.
Obecnie zdecydowana wigkszo$¢ papierow wartosciowych jest emitowana w formie
zdematerializowanej, a transakcje gietdowe moga mie¢ za przedmiot wylacznie
takie papiery. Emisja papierdw warto§ciowych w formie zdematerializowanej za-
pewnia ukrainskim emitentom mozliwo$¢ wejscia na zagraniczne rynki finansowe
poprzez sprzedaz emitowanych papierow warto$ciowych oraz przyciagnigcie inwe-
stycji zagranicznych.

Harmonijne funkcjonowanie rynku papieréw wartosciowych nie jest mozliwe
bez ustalonego systemu przeniesienia praw do papierdw wartosciowych zdemate-
rializowanych, zapewniajacych ochrong interesdw zarowno uczestnikow stosunkow
cywilnoprawnych, jak i porzadkowi publicznemu.

Pytanie o charakter prawny zdematerializowanych papieréw wartosciowych
jest kontrowersyjne i skomplikowane, zaréwno z teoretycznego, jak i praktycznego
punktu widzenia z uwagi na dualistyczna istot¢ papierow warto§ciowych.

Stan ustawodawstwa ukrainskiego dotyczacego zdematerializowanych papie-
réw warto$ciowych, wewngtrzna sprzeczno$¢ przepisow i liczne luki przyczynily
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si¢ do przyjecia nowej ustawy z dnia 6 lipca 2012 r. o systemie depozytowym Ukra-
iny' (ustawa wchodzi w zycie z dniem 11 pazdziernika 2013 r.). Niniejsza ustawa
okresla zasady prawne funkcjonowania systemu depozytowego Ukrainy, ustanawia
procedureg rejestracji i potwierdzenia praw do emisyjnych papieréw wartosciowych
w ksiggowosci systemu depozytowego, a takze procedur¢ rozliczenia transakcji
wedlug emisyjnych papierow wartosciowych.

Celem tego opracowania jest proba przeanalizowania istniejacych regulacji
prawnych w zakresie przeniesienia praw ze zdematerializowanych papieréw war-
tosciowych w §wietle nowej ustawy z dnia 6 lipca 2012 r. o systemie depozytowym
Ukrainy oraz sformutowania propozycji dotyczacych udoskonalenia ustawodawstwa
w tym zakresie.

Rozwazania zawarte w punkcie 2 artykutu pos§wigcone sg istocie demateriali-
zacji papierow wartosciowych oraz rodzajom dematerializacji papieréw wartoscio-
wych, a takze rozwojowi ustawodawstwa ukrainskiego przewidujacego demateria-
lizacjg¢ papierow wartosciowych. Analizie poddane zostaty nowelizacje ustawy
o systemie depozytowym Ukrainy dotyczace regulacji prawnej przeniesienia praw
ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych (pkt 3 artykutu). Punkt 4 zawie-
ra oceng zasad przenoszenia praw ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych
oraz sposobu, w jaki te zasady sa ksztaltowane przez mechanizm identyfikacji
uprawnionego z papieru wartosciowego dla poszczegdlnych kategorii: papieréw
warto$ciowych imiennych, na okaziciela i na zlecenie.

2. REGULACJA PRAWNA DEMATERIALIZACII
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA UKRAINIE

Ewolucja $wiatowego rynku kapitatowego spowodowata proces dematerializacji,
czyli pojawienie si¢ w XX w. nowej formy istnienia papierow wartosciowych w po-
staci zdematerializowanej. Ten proces zostal zapoczatkowany przez rekomendacje
pozarzadowej grupy ekspertdéw migdzynarodowego systemu finansowego (G-30),
bedacymi podstawa krajowych koncepcji rozwoju rynkow kapitatlowych oraz okre-
$lajacymi kierunek rozwoju rynku papierow wartosciowych na $wiecie. Powodow
dematerializacji obrotu (immobilizacji papieréw wartosciowych) oraz dematerializa-
cji samych papierow wartosciowych nalezy pierwotnie poszukiwa¢ w dazeniu do
redukcji kosztow zwiazanych z konieczno$cia fizycznego przemieszczania znacznych
ilosci papierow wartosciowych (immobilizacja pojedynczych papierow wartoscio-
wych). Nastepnie zredukowano takze koszty taczace si¢ zich przechowywaniem
(zastapienie pojedynczych papierow wartosciowych odcinkami zbiorczymi). Dodat-

! IIpo memo3utapHy cucremy Ykpainu. 3akoH Ykpaiau Big 06.07.2012 Ne 5178—VI // Odiuiitanii BicHUK
VYkpainu. — 2012. — Ne 76. — C.7.
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kowym argumentem byl wzrost bezpieczenstwa i eliminacja ryzyka zwiazanego
z przechowywaniem i transportowaniem pojedynczych papierow wartosciowych,
dotyczacych w szczegdlnosci papieréw warto§ciowych na okaziciela. Osobng kwestia
sa motywy kontrolno—fiskalne, ktore legly u podstaw dematerializacji papieréw war-
tosciowych w prawie francuskim. Zwraca si¢ uwagg, ze taka motywacja stala si¢
przyczyna zaniedbania i fragmentarycznosci cywilnoprawnych ram dematerializacji®.
Pojawienie sig instytucji niematerialnych papierow wartosciowych spowodowato
koniecznos$¢ racjonalizacji stosunkow wynikajacych z czestych transferow duzej
ilo$ci papierow wartosciowych wsrod wielu kontrahentow na rynku wtornym?®.

Dematerializacja papierow warto$ciowych polega na zastapieniu dokumentu
inkorporujacego prawa z papieréw wartosciowych przez zapisy komputerowe na
wlasciwych rachunkach papieréw wartosciowych. Innymi stowy, oznacza to, ze
mozliwe jest emitowanie papieréw warto§ciowych niemajacych postaci dokumentu
materialnego. Jest ona spowodowana dazeniem ustawodawcy do usprawnienia
obrotu papierami warto$ciowymi. Srodkiem umozliwiajacym dematerializacjg jest
wykorzystanie nowoczesnych technik informatycznych. Dematerializacja rozwia-
zuje problem bezpieczenstwa przechowywania papierow wartosciowych w formie
dokumentu oraz zagrozenia jego utraty, zniszczenia lub uszkodzenia®.

Wymienia si¢ nastgpujace rodzaje dematerializacji: pierwotna i nastgpcza,
obligatoryjna i dobrowolna®. Dematerializacja pierwotna przewiduje emisje papie-
row warto$ciowych wytacznie w postaci zapisu elektronicznego na witasciwym
rachunku papierow wartosciowych prowadzonym przez profesjonalnego uczestnika
systemu depozytowego Ukrainy — przechowawcy papierow wartosciowych, oraz
wydanie emitentom globalnego certyfikatu i przeniesienie go do depozytu. Dema-
terializacja nastepcza przewiduje przeksztatcenie tradycyjnych papieréw wartoscio-
wych w papiery warto§ciowe zdematerializowane, tj. immobilizacje papieréw
wartosciowych, przy czym same papierowe nosniki praw inkorporowanych w danych
papierach warto$ciowych zostaja ztozone do depozytu w celu dalszego ich obrotu
w formie zapisu elektronicznego na wtasciwym rachunku papieréw wartosciowych.
Dematerializacja obligatoryjna to dematerializacja, ktorej konieczno$¢ przeprowa-
dzenia wynika z bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa. Przyktadem de-
materializacji obligatoryjnej jest art. 20 ust. 2 ustawy z dnia 17 wrzesnia 2008 r.
o spotkach akcyjnych, wedtug ktorego akcje moga istnie¢ w formie zdemateria-
lizowanej®. Dobrowolna dematerializacja przewiduje emisje papierow wartoscio-
wych w postaci zapisu elektronicznego na wlasciwym rachunku papieréw wartos$-

2 J. Jastrzebski: Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Warszawa 2009, s. 282.

3 0. PeokkoB: O npupode nemamepianshozo, PeIHOK 1ieHHBIX Oymar 1997, Ne 7, s. 50.

4 M. Romanowski: Zagadnienia ogdlne papieréw wartosciowych (w:) System prawa prywatnego, t. 18, Prawo
papierow wartosciowych, pod red. A. Szumanskiego, Warszawa 2005, s. 98.

> M. Romanowski: Zagadnienia..., op. cit., s. 99-100.

®TIpo akuioHepHi ToBapucTBa. 3akoH Ykpainu Bix 17.09.2008 Ne 514-V1// O¢iniiinuii Bicauk Ykpainu. — 2008.
— Ne 81.—C.7.
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ciowych wytacznie w drodze decyzji emitenta, tj. na podstawie wlasciwego przepi-
su prawa wydawca papieru wartosciowego wybiera formg istnienia papierow
warto$ciowych (klasyczna w postaci papieru albo zdematerializowana w postaci
zapisu na rachunku) w momencie podjgcia decyzji o emisji papierow wartosciowych.
Stosownie do art. 41 ustawy z dnia 19 czerwca 2003 r. o mechanizmach finanso-
wo—kredytowych i zarzadzaniu mieniem w budownictwie mieszkaniowym oraz
operacjach na nieruchomosciach, certyfikaty funduszy operacji na nieruchomosciach
moga mie¢ zardbwno forme¢ dokumentowa, jak i niedokumentowa’.
Dematerializacjg papierow wartosciowych na Ukrainie wprowadzit dekret
Prezydenta Ukrainy z dnia 25 maja 1994 r. o elektronicznym obrocie papierami
wartosciowymi i krajowym depozycie, gdzie przewidziano mozliwo$¢ emisji pa-
pierow wartosciowych w papierowej lub w innej formie (w postaci zapisow w elek-
tronicznych bazach danych), a takze okreslono zasady dziatalnosci depozytowe;j®.
Kolejnym krokiem w tym kierunku bylo przyjecie w 1997 r. ustawy o Krajowym
Systemie Depozytowym oraz o szczegdlnych warunkach elektronicznego obrotu
papierami wartosciowymi na Ukrainie’. Ustawa w art. 1 stanowi, ze papierem war-
tosciowym zdematerializowanym jest prowadzony przez przechowawce zapis
ewidencyjny, ktory jest potwierdzeniem prawa wilasnos$ci papieru wartosciowego.
Zashuguje na uwagg réwniez art. 13 ust. 2, przewidujacy wytacznie forme zdema-
terializowana dla transakcji gieldowych papierami wartosciowymi. Przepisy te
uwaza si¢ za niezwykle wazny krok ustawodawcy na drodze budowy na Ukrainie
rynku kapitatlowego, ktory odpowiadatby swiatowym normom i tendencjom. Wspo-
mniana ustawa wprowadzita bardziej kompleksowa regulacje¢ niz poprzednio przy-
jety dekret. Zostawita jednak nieuregulowany obrot réznymi zdematerializowanymi
papierami wartosciowymi. Nie rozgraniczyla funkcji prowadzenia rejestru papieréw
warto§ciowych imiennych migdzy emitentem a rejestratorem, przy okresleniu im-
mobilizacji papieréw wartosciowych na okaziciela, co de facto jest sprzeczne z ich
rezimem prawnym oraz zasadami funkcjonowania Narodowego Systemu Depozy-
towego. Ponadto nie sprecyzowano w niej warunkow dokonania immobilizacji
papierow wartosciowych na okaziciela. Poczawszy od 2001 r. weszty w zycie usta-
wy regulujace obrot poszczegoélnych rodzajow papierow wartosciowych, w szcze-
golnosci: ustawa z dnia 15 marca 2001 r. o instytucjach wspolnego inwestowania
(udziatowe i korporacyjne fundusze inwestycyjne)'’; ustawa z dnia 19 czerwca

" TIpo (hiHAHCOBO—KPEIUTHI MEXaHI3MH 1 yIPABIiHHS MaifHOM IIp¥ Oy/[iBHUIITBI )KHTJIA TA OTEPALisIX 3 HEPYXO-
Mictro. 3akoH Ykpainu Big 19.06.2003 Ne 978-1V// Oditiiinuii Bicauk Ykpainu. — 2003. — Ne 30. — C.9.

8 TIpo enexTpoHHMI 00ir wiHHMX nanepiB i HanioHansuuit genosurapiit. Ykas Ilpesunenra Ykpainu Bix
25.05.1994 Ne 247, B pemaxuii Big 02.03.1996 Ne 160/96 ITpo o6mik nmpaB BIacHOCTI Ha IMEHHI LIHHI Iarepy ta
JIETIO3UTApHY JisUTbHICTD // YpsimoBuit kyp’ep. — 1996. — Ne 48-49. — C.8.

° IIpo HauioHasbHy JEMO3UTapHY CHCTEMY Ta OCOOIMBOCTI €IEKTPOHHOTO 00iry WiHHKX IanepiB B YKpaiHi.
3akon Ykpainu Bix 10.12.1997 Ne 710/97-BP // Odiuiiianii Bicauk Ykpainu. — 1997. — Ne 52, — C.23.

1 TIpo iHCTHTYTH CITIIBHOTO IHBECTYBaHHs (11ail0Bi Ta KOPIIOPATUBHI IHBECTHIIIHHI (poH/M). 3aKoH YKpaiHH Bi
15.03.2001 Ne 2299-111 // Ocpiniitanii Bicauk Ykpainu. — 2001, — Ne 16. — C.1.
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2003 r. 0o mechanizmach finansowo—kredytowych i zarzadzaniu mieniem w budow-
nictwie mieszkaniowym oraz operacjach na nieruchomos$ciach''; ustawa z dnia
19 czerwca 2003 r. o kredytach hipotecznych, operacjach ze skonsolidowanym
dtugiem hipotecznym i hipotecznych certyfikatach'?; ustawa z dnia 22 grudnia 2005 r.
o obligacjach hipotecznych'?; ustawa z dnia 23 lutego 2006 r. o papierach warto$-
ciowych i rynku kapitatowym'*, przyjeta na drodze nowelizacji dotychczasowego
ustawodawstwa o papierach wartosciowych i jego uzgodnieniu z wymogami norm
europejskich, ktora inkorporowata regulacje emisji oraz regulacje obrotu papierami
warto§ciowymi, w tym takze zdematerializowanymi papierami warto§ciowymi. Ta
ostatnia ustawa wprowadzita fachowa dzialalno$¢ na rynku kapitalowym w celu
zabezpieczenia otwarto$ci i efektywnosci jego funkcjonowania. Uregulowata pro-
wadzenie ustug posredniczacych na rynku papieréw wartosciowych i obshuge ob-
rotu zdematerializowanych papierow warto$ciowych, wtaczajac dokonywanie
rozliczen transakcji na rynku kapitalowym. Funkcjonowanie Narodowego Systemu
Depozytowego zostalo uregulowane decyzja Narodowej Komisji Papierow Wartos-
ciowych Rynku Kapitatowego z dnia 17 pazdziernika 2006 r.'* oraz decyzja Naro-
dowej Komisji Papierow Wartosciowych Rynku Kapitatowego z dnia 17 pazdzier-
nika 2006 r. o zatwierdzeniu rozliczeniowo-rozrachunkowej dziatalnosci przy
umowach dotyczacych papierow wartosciowych'¢. Radykalnym krokiem w zakresie
obrotu zdematerializowanymi akcjami byto przyjecie ustawy z dnia 17 wrze$nia
2008 r. o spotkach akcyjnych!”. Zgodnie z art. 20 wspomnianej ustawy akcje moga
istnie¢ wyjatkowo w formie zdematerializowanej, niezaleznie od tego, czy sa do-
puszczone do publicznego obrotu, czy znajduja sig¢ w obrocie prywatnym. Akcje
wszystkich spotek akcyjnych, bedace w obrocie do 2008 r. w dokumentowej posta-
ci, zostaly ,,przeksztatcone” w papiery zdematerializowane na mocy decyzji Naro-
dowej Komisji Papierow Wartosciowych Rynku Kapitatlowego z dnia 30 czerwca
2000 1. o zatwierdzeniu trybu przeprowadzenia wymiany akcji imiennych dokumen-
towych w forme niedokumentowana. Wytacznie taka forma obrotu obligacjami bylta
przewidziana przepisami ustawy z dnia 2 czerwca 2011 r. o wprowadzeniu zmian

""TIpo hiHaHCOBO—KPEANTHI MEXaHI3MH 1 YIIpaBIIiHH MailHOM IpH Oy/{iBHHUIITBI )KHUTIIA Ta ONEpaNisX 3 Hepy-
xoMicTro. 3akoH Ykpainu Bix 19.06.2003 Ne 978-1V // Odiuiiinnii Bicauk Yipainu. — 2003. — Ne 30. — C.9.

12 TIpo inoTe4He KpeAWTyBaHHS, Olepalii 3 KOHCOMIZOBAHUM IMOTeYHHM GOProM Ta imoTedHi ceprudikar.
3akoH Ykpainu Bix 19.06.2003 Ne 979-1V // Odiuiiinumii Bicauk Yipaiau. — 2003. — Ne 30. — C.31.

13 TIpo imoreyni oGuiranii. 3akon Ykpainu Big 22.12.2005 Ne 3273-1V // Odiuiiianii Bicank Yipainn. — 2006.
—Ne3. —C.14.

" TIpo uinni narepu Ta GoHI0BHI PHHOK Big 23.02.2006 Ne 3480—1V// O¢iuiiinnii BicHuk Ykpainu. — 2006.
—Ne 13. —C.61.
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Ta hoHxoBoro puHKyY Bix 17.10.2006 Ne 999 // Ociuiitanii Bicauk Yipainu. — 2006. — Ne 49. — C.89.

' TIpo 3arBepkeHHs [10JI0XKEHHS IPO PO3PaxyHKOBO—KIIIPHHIOBY JUsUIBHICTD 3@ JJOTOBOPAMH W00 LIIHHUX
nanepis. Pimmenns J{eprkaBHoT koMicii 3 iHHUX nanepiB Ta (oHgoBoro puHKy Bix 17.10.2006 Ne 1001 // Odimiiiamit
BicHUK Ykpainu. — 2006. — Ne 46. — C.175.

17 TIpo akuioHepHi ToBapucTsa. 3akoH Ykpaiuu Big 17.09.2008 Ne 514—V1 // Odiuiitauii Bicauk Ykpainu. —
2008. — Ne 81. — C.7.
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do niektorych ustawodawczych aktow Ukrainy co do obligacji'®. Ustawodawca
zobowiazal emitentow do wydawania obligacji w bezdokumentowej postaci od
1 stycznia 2012 r. Wymaganiem art. 51 ust. 2 pkt 2 ustawy z dnia 5 lipca 2012 r.
o instytutach wspodlnego inwestowania'® (ustawa wchodzi w zycie z dniem 1 stycz-
nia 2014 r.) jest konieczno$¢ istnienia certyfikatow inwestycyjnych w bezdokumen-
towej postaci. Reforme¢ narodowego systemu depozytowego Ukrainy wprowadzita
ustawa z dnia 6 lipca 2012 r. o systemie depozytowym Ukrainy®® (ustawa wchodzi
w zycie z dniem 11 pazdziernika 2013 r.), przewidujaca gruntowne przemiany
w jego funkcjonowaniu, migdzy innymi: rejestracje i potwierdzenia przeniesienia
praw ze zdematerializowanych papierow warto§ciowych w systemie ewidencji
depozytowej i tryb przeprowadzenia rozliczen. Szczeg6lna uwaga zostanie poswig-
cona nowelizacji ustawy w kwestii obrotu zdematerializowanymi papierami war-
tosciowymi w nastepnej czesci artykutu.

Papiery warto$ciowe, ktore moga by¢ wydane i by¢ w obrocie w innej formie
niz dokument, to: akcje, certyfikaty inwestycyjne, certyfikaty funduszy operacji
z nieruchomosci, obligacje przedsigbiorstw, panstwowe obligacje Ukrainy, obligacje
pozyczek miejscowych, obligacje hipoteczne, certyfikaty hipoteczne i certyfikaty
opcyjne.

Warto podkresli¢, ze ustawodawca ukrainski poswigca znaczng uwage kwestii
uregulowania stosunkow powiazanych z funkcjonowaniem rynku kapitalowego dla
obrotu papierami warto$ciowymi. W szczegolnosci okre§lono to umowa o partner-
stwie 1 wspoOtpracy migdzy Ukraing a Unia Europejska i jej panstwami czlonkow-
skimi, w ktorej jednym z priorytetow okreslono reformowanie ustawodawstwa
ukrainskiego w zakresie wzrostu inwestycji, tworzeniu firm i przeptywu kapitatu.
Stworzenie wspotczesnego rynku papieréw wartosciowych bedzie sprzyjato wia-
czeniu inwestycji do gospodarki narodowej, co moze nastgpowac przez nabycie
papieréw wartosciowych przez panstwa zagraniczne?'.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze ustawodawca ukrainski od 1994 r. w roz-
maitych aktach prawnych okreslit zasady dematerializacji papierow wartosciowych
iich obrotu, jednak w sposob dos¢ ogodlny. Regulacje nie zawieraja konkretnych
i kompleksowych rozwiazan, ale liczne kolizje w procesie przeniesienia praw ze
zdematerializowanych papierow wartosciowych. Ponadto, nie unormowano mecha-
nizmu realizacji praw inkorporowanych w zdematerializowanych papierach wartos-
ciowych, przejscia tych praw w wyniku zawarcia umowy o wylaczeniu zdemateria-

'8 TIpo BHECEHHSI 3MiH 10 ASSIKMX 3aKOHOABUMX aKTiB YKpaiHu 1110710 oburiramniii. 3akoH Ykpainu Big 02.06.2011
Ne 3461-V1 // Odiniiinuit Bicuk Ykpaian. — 2011. — Ne 51. — C.26.

! IIpo iHCTHTYTH CIIBHOTO iHBeCcTyBaHHs. 3akoH Yipainu Big 05.07.2012 Ne 5080V // Odiuiitauii BicHUK
VYkpainu. — 2012. — Ne 63. — C.62.

2 TIpo nenosuTapHy cucremy Ykpainu. 3akoH Ykpainu Bix 06.07.2012 Ne 5178-VI // Odiuiitanii BicHUK
Vkpaiau. — 2012. — Ne 76. — C.7.

21 B. Koccak, M. Muxaiinis: [Ipasose pezyniosanis inozemnux ingecmuyitt ma MiJCHapoOHOi MexuiuHoi
donomoeu 6 Yrpaini, Kuis 2009, s. 14.
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lizowanych papierow warto$ciowych i trybie ich sukcesji. Ustawodawca, jak
uwaza K. Lebedew, ustalajac konstrukcj¢ zdematerializowanych papierow warto$-
ciowych, realizowat przede wszystkim wytacznie praktyczne cele. Obecnie rynek
kapitatowy operuje w zasadzie papierami w formie zdematerializowanej*>. Jednak
pomijane przez ustawodawce nadal zostaja kwestie charakteru prawnego zdemate-
rializowanych papieréw wartosciowych, ich koncepcji i zasad obrotu. Zgadzam si¢
z pogladem J. Jastrzgbskiego, ze stworzenie nowoczesnych ram prawnych i doktry-
nalnych dla dematerializacji przychodzi z wigksza tatwoscia w tych systemach,
ktore nie dysponowaty zbyt rozwinigta doktryna klasycznych papieréw wartoscio-
wych (Francja), niz w tych, gdzie dorobek nauki w tym zakresie byt bogaty (Niem-
cy, Szwajcaria). Mozna odnie$§¢ wrazenie, ze rozwinigta dogmatyka dotyczaca
,,dokumentowego” papieru warto§ciowego stala si¢ przeszkoda w nieskrgpowanym
rozwoju systemow obrotu papierami zdematerializowanymi®. Uwazam, ze Ukraina
znajduje si¢ w wyjatkowej sytuacji braku uregulowanego systemu obrotu papierami
warto$ciowymi w klasycznej, dokumentowej postaci, i dlatego stan ten nie wymaga
zmian. Jedyne, czego potrzebuje ukrainski rynek kapitalowy w obecnych warunkach,
to budowy odpowiedniej regulacji prawnej obrotu zdematerializowanych papieréw
wartosciowych. Im stabilniejszy polityczny i ekonomiczny system panstwa iim
doktadniej sa uregulowane zagadnienia prawne rynku kapitalowego, tym mniej
zalezy on od tradycyjnych technologii i tym mniejsza jest konieczno$¢ papierowej
formy realizacji praw z papierow warto$ciowych. Jeszcze jeden z zatozycieli kla-
sycznej teorii prawa papierow wartosciowych, M. Agarkow, w swoich pracach za-
znaczal, ze nauka o papierach wartosciowych odnosi si¢ do najbardziej skompliko-
wanych gatezi prawa. Nawet w praktyce zapoznanie si¢ z nimi przez ludzi bez
edukacji prawnej sprawia znaczne trudno$ci. Wilasnie dlatego dla uczestnikow ob-
rotu gospodarczego oraz dla orzecznictwa systematyczna ustawodawcza reglamen-
tacja odpowiednich stosunkoéw prawnych miataby niewatpliwa korzy$¢*.
Podsumowujac, mozemy zauwazy¢, ze analiza genezy zrodet regulacji prawnej
emisji i obrotu zdematerializowanych papieréw warto$ciowych umozliwia wyr6z-
nienie nastgpujacych jej etapow: 1) brak specjalnej regulacji prawnej obrotu zde-
materializowanych papierow warto$ciowych, zwigkszajacej ryzyko ich obrotu;
2) wprowadzenie do obrotu papierow wartosciowych w bezdokumentowej postaci,
wylacznie jako elektronicznego zapisu na rachunku prowadzonym przez profesjo-
nalnego uczestnika systemu depozytowego Ukrainy, oraz wprowadzenie do obrotu
prawnego terminu ,,bezdokumentowe papiery warto§ciowe”; 3) przyjecie specjal-

2 K. JleGenes: 3awuma npas obraoameneti 6€300KYMEHMAPHBIX YEHHbIX OYMa2 (MAMEPUanIbHO— U npoyec-
CYAnbHO-NPABOGbIE ACNEKMbL PA3PEUEHUSI CHOPOB, CEA3AHHBIX C OMUYIICOeHUEM OE300KYMEHMAPHBIX YeHHbIX OyMaz),
Mocksa 2007, s. 7.

2 J. Jastrzebski: Pojecie papieru wartosciowego..., op. cit., s. 282. Zwraca na to uwage A. Chiopecki: Obrot
instrumentami finansowymi na rynku kapitatowym (w:) System prawa prywatnego, t. 19, Prawo papieréw wartos-
ciowych, pod red. A. Szumanskiego, Warszawa 2006, s. 874.

2 M. ArapkoB: Yuenue o yennvix 6ymazax, Mocksa 1927, s. 58-59.
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nego ustawodawstwa, wyznaczajacego tryb emisji i obrotu oddzielnych rodzajow
papieréow wartosciowych, mogacych istnie¢ w bezdokumentowej postaci, stworze-
nie uslug posredniczacych na rynku kapitalowym oraz obshugi obrotu zdemateria-
lizowanych papieré6w warto$ciowych.

3. USTAWA O SYSTEMIE DEPOZYTOWYM UKRAINY —
NOWELIZACJA REGULACJI PRAWNEJ PRZENIESIENIA
PRAW ZE ZDEMATERIALIZOWANYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Ustawa z dnia 6 lipca 2012 r. o systemie depozytowym Ukrainy® (ustawa
wchodzi w zycie z dniem 11 pazdziernika 2013 r.) wprowadzita reformeg narodowe-
go systemu depozytowego przez zasadnicze zmiany w funkcjonowaniu systemu
depozytowego: rejestracji i potwierdzenia praw do zdematerializowanych papierow
warto§ciowych w systemie ewidencji depozytowej, a takze tryb przeprowadzenia
rozliczen z umoéw dotyczacych zdematerializowanych papierow warto$ciowych.

Nowelizacja wspomnianej ustawy podzielita uczestnikow systemu depozyto-
wego Ukrainy na nastgpujace kategorie: Narodowy Bank Ukrainy, depozyty—kore-
spondenci, gietdy kapitalowe, instytucje rozliczeniowe, Centrum Rozrachunkowe
z obstuga umow na rynkach finansowych, emitenci, handlarze papierami warto$cio-
wymi, spotki do kierowania aktywami, deponenci oraz profesjonalni uczestnicy
systemu depozytowego Ukrainy (do ktoérych zalicza si¢ Centralny Depozyt jako
instytucja depozytowa). Natomiast ustawa z dnia 10 grudnia 1997 r. o Krajowym
Systemie Depozytowym oraz o szczegdlnych warunkach elektronicznego obrotu
papierami wartosciowymi na Ukrainie* (ustawa traci moc z dniem 11 kwietnia 2014 r.)
przewiduje istnienie przechowawcow papieréw wartosciowych, depozytéw oraz
Narodowego Depozytu Ukrainy. Do chwili przyjecia ustawy o systemie depozyto-
wym Ukrainy funkcjonowaly dwa depozyty papieréw wartosciowych: publiczna
spotka akcyjna ,,Narodowy Depozyt” i prywatna spotka akcyjna ,,Ogolnoukrainski
Depozyt Papieréw Wartosciowych”. Zgodnie z ust. 8 dziatu 6 ustawy depozyt pa-
pierow warto$ciowych w ciagu roku od dnia opublikowania ustawy ma zabezpieczy¢
przekazanie wszystkich globalnych certyfikatow do Narodowego Depozytu Ukrai-
ny. Z tym dniem Narodowy Depozyt Ukrainy jest uwazany za nastgpce prawnego
innych depozytdéw, na podstawie umow o obstudze emisji papierow wartosciowych,
zawartych miedzy emitentami i depozytami. Mozna stwierdzi¢, ze ustawodawca

% Tlpo neno3uTapHy cucremy Ykpainu. 3akoH Ykpainu Bix 06.07.2012 Ne 5178-VI // Odiuiiianii BicHUK
VYkpaiau. — 2012. — Ne 76. — C.7.

% TIpo HarjioHaneHy IeMO3UTapHY CHCTEMY Ta OCOOIMBOCTI €JIEKTPOHHOTO 00iry HiHHKX marnepiB B YKpaiHi.
3akon Ykpainu Bix 10.12.1997 Ne 710/97-BP // Odiuiiinuii Bicauk Ykpainu. — 1997. — Ne 52, — C.23.
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przewiduje istnienie jednego depozytu na Ukrainie na podstawie juz dziatajacego
Narodowego Depozytu. W $wietle art. 9 ust. 3 ustawy o systemie depozytowym
Ukrainy akcjonariuszami Centralnego Depozytu moga by¢ panstwo, Narodowy
Bank Ukrainy, uczestnicy rynku kapitalowego, centralne depozyty innych krajow,
migdzynarodowe instytucje depozytowo—rozrachunkowe, a takze migdzynarodowe
organizacje finansowe, ktorych cztonkiem jest Ukraina. W dniu rejestracji regula-
minu dzialania Centralnego Depozytariusza przed Narodowa Komisja Papierow
Wartosciowych i Rynku Kapitalowego udziat panstwa razem z Narodowym Bankiem
Ukrainy musi obejmowa¢ mniej niz 50% kapitatu zaktadowego Centralnego Depo-
zytu Papierow Warto$ciowych. Do wytacznych kompetencji Centralnego Depozytu
naleza:

» zaliczenie papieréw wartosciowych (oprocz obligacji wewngetrznych pozyczek
panstwowych, docelowych obligacji wewngtrznych pozyczek panstwowych,
skarbowych zobowiazan Ukrainy i obligacji pozyczek miejscowych, zaliczenie
ktérych prowadzi Narodowy Bank Ukrainy) do systemu ewidencji depozytowej,
ich ewidencja i przechowywanie, a takze spisanie papierow wartosciowych
w zwiazku z ich wygasnigciem lub anulowaniem;

» prowadzenie ewidencji zobowiazan ptynacych z wydanych przez emitenta
papieréw warto$ciowych na mocy deponowania certyfikatu globalnego albo
tymczasowego certyfikatu globalnego;

» przechowywanie certyfikatow globalnych i tymczasowych certyfikatow glo-
balnych;

» ulozenie rejestrow wilascicieli papierow warto§ciowych imiennych;

» otrzymanie dochodéw i innych wyptat z operacji emitentow (rowniez tych,
ktore pozostaja w obrocie poza Ukraing) na rachunek Narodowego Banku
Ukrainy dla ich p6zniejszego przekazu odbiorcom;

» zakladanie i prowadzenie rachunkow papierow warto§ciowych emitentéw, in-
stytucji depozytowych, depozytow—korespondentow, instytucji rozliczeniowych
i Rozrachunkowego Centrum Obstugi Uméw na Rynkach Finansowych.

Nalezy wskaza¢, ze przepis o niezbgdnosci istnienia na Ukrainie wylacznie
jednego depozytu papierow wartoSciowych, zabezpieczajacego ksztaltowanie
i funkcjonowanie systemu ewidencji depozytowej papierow warto$ciowych, jest
jedna z pozytywnych zmian analizowanej ustawy. Powstanie wspomnianego depo-
zytu byto koniecznym krokiem w rozwoju sektora finansowego panstwa, okreslo-
nego w programie reform ekonomicznych Ukrainy na lata 2010-2014%’, ktore od-
powiadaja trzeciej rekomendacji odczytu pozarzadowej grupy ekspertow do spraw
migdzynarodowego systemu finansowego (grupy trzydziestu, G—30), odno$nie do
ktorego kazde panstwo zobowiazane jest do posiadania rozwinigtego i efektywnie

" TIporpama exoHOMiuHHX pedopm Ha 20102014 pokwu ,,3aMOXKHE CYCITUIBCTBO, KOHKYPEHTOCIIPOMOXKHA
eKoHOMiKa, edekTuBHA nepxkasa’. IIporpama Ilpesunenrta Yipainu Bixg 02.06.2010: http://zakonl.rada.gov.ua/
signal/0004100.pdf.
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dziatajacego depozytu centralnego®. Zdaniem autora stworzenie jednego depozytu
jest konieczne do wykreowania na Ukrainie ujednoliconego systemu ewidencji praw
do papieréw warto§ciowych. Wplynie to na ustalenie momentu przeniesienia prawa
wiasnosci ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych, zabezpieczenie przej-
rzystosci informacyjnej, a takze unifikacje standardow ewidencji praw do papieréw
warto$ciowych. Bedzie to rowniez oddziatywacé na praktyczna realizacje zasady
»delivery against payment”, skrocenie terminu wykonywania umow, efektywne
dzialanie ewidencji depozytowej (wtaczajac dziatalnos¢ Narodowego Banku Ukrai-
ny), zabezpieczenie w ustalonym trybie statego kopiowania rezerwowego i zacho-
wania systemu ewidencji depozytowej, integracje z miedzynarodowym systemem
ewidencji depozytowej?. Odwotujac si¢ do doswiadczenia zagranicznego w budo-
waniu systemu depozytowego, obstugujacego obrdét zdematerializowanymi papie-
rami wartosciowymi, to centralne depozyty papierow wartoSciowych sa tworzone
i funkcjonuja w wielu panstwach obcych, w szczegoélnosci Francji, Szwecji, Szwaj-
carii, Niemczech, Finlandii, Norwegii*, Polsce. W doktrynie prawa niejednokrotnie
zwracano uwage na konieczno$¢ przekazania funkcji ewidencji praw ze zdemate-
rializowanych papierow wartosciowych Centralnemu Depozytowi Papierow War-
tosciowych?!.

Jeszcze jedng zmiang w ustawie o systemie depozytowym Ukrainy jest sfor-
mulowanie pojecia ewidencji depozytowe]j papieréw wartosciowych oraz jej po-
dziatu na dwie odmiany. Wedlug art. 6 ust. 1 ewidencja depozytowa papierow
warto$ciowych jest ewidencja papierow wartosciowych, praw do papierow wartos-
ciowych i ich ograniczen na rachunkach papieréw wartosciowych. Ewidencja praw
do papieréw warto$ciowych konkretnego wiasciciela jest prowadzona wyjatkowo
przez instytucje depozytowe. Narodowy Bank Ukrainy prowadzi ewidencje wytacz-
nie co do obligacji wewngetrznych pozyczek panstwowych, docelowych obligacji wew-
netrznych pozyczek panstwowych, skarbowych zobowiazan Ukrainy i obligacji
pozyczek miejscowych. Centralny Depozyt Papierow Wartosciowych jest wiasciwy
dla ewidencjonowania papieréw wartosciowych migdzy depozytami—koresponden-
tami a ich klientami. Nabycie i wygasnigcie praw do papieréw wartosciowych i praw
z nimi zwiazanych oraz ich ograniczenia dokonuja si¢ przez odnotowywanie odpo-
wiedniego faktu w systemie ewidencji depozytowe;.

B E. deMyWKuH: Bonpocu 2pajcoanckozo npasa 6 meopuu u npakmuke o0pauyeru 0e3HAIUyHbIX YeHHbIX
oymae, Mocksa 1999, s. 84.

2 JI. CaBaneus: IIpasoge peayntosatis 00izy 6e300KYMEHMAPHUX YIHHUX NANEPIB: CYYACHULL CIAH Ma nepc-
nexmuesu (W:) Mamepianu kpyenoco cmoiny «/lepe2yniogsannsi il po3sumox nionpuemuuymeay 23 epyowns 2011 poxy,
nox; pex. JL. Tpydanosoi, B. ®ponuka, Tepromins 2012, s. 46.

30 J1. ¥Onmam6aesa: [lpasosoe peaynuposanue 060poma dSMUCCUOHHBIX YEHHbIX Oymae (akyutl, oorueayuil),
Mocksa 1999, s. 83.

31 1. BypaueBckuii: Kax o6ecneuums 00CmosepHOCmb OaHHbIX peecmpos akyuoHepos, PEIHOK LIEHHBIX Oymar
2009, nr 5-6, s. 60; C. Macnoscbka, O. Onanos: @inancosuii punok: meopis i npakmuka, Xutomup 2002, s. 125;
B. Tlocnionirax: [llnsxu peghopmysanns cucmemu 001Ky npag 3a yinnumu nanepamu 6 Yxpaini, Haykosi 3anmicku
2004, nr 26, s. 74.
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W celu realizacji ustug stosownie do: rozliczen pieni¢znych z uméw dotycza-
cych papierow wartosciowych, zawartych na gietdzie albo poza gietda, jesli prze-
prowadza sig rozliczenia na zasadzie ,,delivery against payment”, wyptaty dochodu
Z papierow wartosciowych, wartosci nominalnej przy wygasnigciu papierow war-
tosciowych i przy realizacji przez emitentow innych praw korporacyjnych, papierow
warto$ciowych obracajacych si¢ poza granicami Ukrainy ustawa wprowadzita nowy
podmiot — Centrum Rozrachunkowe Obstugi Umow na Rynkach Finansowych.
Narodowy Bank Ukrainy nadaje Centrum Rozrachunkowemu Obstugi Umoéw na
Rynkach Finansowych status uczestnika systemu elektronicznych sptat Narodowe-
go Banku Ukrainy. Inne osoby prawne, ktore pracuja na rynku kapitatowym (oprécz
bankéw), nie moga by¢ uczestnikami systemu elektronicznych sptat Narodowego
Banku Ukrainy. Dla dokonania operacji rozrachunkowych, Centrum Rozrachunko-
we Obstugi Umoéw na Rynkach Finansowych otwiera rachunek w Narodowym
Banku Ukrainy, a takze zaktada i prowadzi rachunki klientéw w celu realizacji
rozliczen zumow dotyczacych papieréw wartosciowych iinnych instrumentéw
finansowych.

Nowelizacja ustawy zostal dodany wymog istnienia emisyjnych imiennych
papierow warto$ciowych wytacznie w bezdokumentowej postaci. Potwierdzeniem
wynikajacych z nich praw jest zapis ewidencyjny na rachunku deponenta w insty-
tucji depozytowej. Dowodem dokumentowym obecno$ci w danym momencie praw
deponenta (w razie zaliczenia papierow wartosciowych na depozyt notariusza — od-
powiedniego wierzyciela) jest wyciag z rachunku deponenta, wydany przez insty-
tucje depozytowaq na jego zadanie albo w innych wypadkach, ustalonych w ustawie
lub umowie o obstudze rachunku papieréw warto§ciowych. Taki wyciag z rachunku
nie jest papierem wartosciowym, a jego przekazanie nie jest dokonywaniem umowy
dotyczacej papierow wartosciowych i nie powoduje przeniesienia praw do papieréw
warto$ciowych (art. 8 ustawy o systemie depozytowym Ukrainy).

Przepisy ustawy o systemie depozytowym Ukrainy, odmiennie od aktualnej usta-
wy o Krajowym Systemie Depozytowym oraz o szczego6lnych warunkach elektronicz-
nego obrotu papierami warto§ciowymi na Ukrainie, kodeksu cywilnego Ukrainy oraz
kodeksu gospodarczego Ukrainy, nie przewiduja odrebnego uregulowania przeniesie-
nia praw ze zdematerializowanych papieréw warto$ciowych. Jednak w rozdziale VI
,,Przepisy koncowe i przejsciowe’ mieszcza si¢ liczne zmiany wyzej wskazanych aktow
prawnych w zakresie przeniesienia praw z papierow wartosciowych.

Nie wyznaczajac wlasciwosci przeniesienia praw ze zdematerializowanych
papieréw warto$ciowych, ustawa o systemie depozytowym Ukrainy zawiera art. 20,
poswigcony regulacji przeprowadzenia rozliczen z umoéw dotyczacych papieréw
warto$ciowych, co, moim zdaniem, jest bezposrednio zwigzane z przeniesieniem
praw z papieréw wartosciowych. Rozliczenia z umoéw na gietdzie i poza nia z za-
chowaniem zasady ,,delivery against payment” nast¢puja droga: przelewu srodkow
przez Centrum Rozrachunkowe Obstugi Uméw na Rynkach Finansowych; przeka-
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zania papierow wartosciowych przez Centralny Depozyt Papierow Wartosciowych
albo Narodowy Bank Ukrainy na rachunki klientéw; spisania praw do papierow
warto§ciowych na rachunki deponentdw przez instytucje finansowe; przekazania
praw do papieréw warto§ciowych migdzy depozytami—korespondentami na rachun-
ki ich klientow (deponentéw) odpowiednio do ustawodawstwa innego kraju. Roz-
liczenia sa uwazane za dokonane wyjatkowo po otrzymaniu przez Centralny Depo-
zyt Papierow Wartosciowych informacji od instytucji depozytowych o przekazanie
przez nie praw do papieréw warto§ciowych na rachunkach deponentéw. Sg one
realizowane na mocy otrzymanej od Centralnego Depozytu informacji o wynikach
rozliczen z umow dotyczacych papieréw warto§ciowych. Centralny Depozyt Papie-
row Warto$ciowych zawiadamia Centrum Rozrachunkowe Obstugi Uméw na
Rynkach Finansowych albo instytucje rozliczeniowe o fakcie zakonczenia rozliczen.
Sa one przeprowadzane zgodnie z zasada ,,delivery against payment” nie péznej niz
trzeciego dnia od dnia dokonywania odpowiedniej umowy zawartej na rynku giet-
dowym. Rozliczenia z uméw pozagietdowych moga zosta¢ przeprowadzone z za-
chowaniem zasady ,,delivery against payment”, jak i bez jej zachowania, w trybie
przewidzianym odpowiednia umowa.

4, WPLYW MECHANIZMU IDENTYFIKACJI
UPRAWNIONEGO NA ZASADY PRZENIESIENIA PRAW —
ANALIZA DLA POSZCZEGOLNYCH KATEGORII PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH ZE WZGLEDU
NA ZDEMATERIALIZOWANIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Regulacj¢ prawna przeniesienia praw z papieréw wartosciowych przewiduja:
kodeks cywilny Ukrainy i kodeks gospodarczy Ukrainy, a takze ustawy specjalne,
w szczegolnosci ustawa z dnia 23 lutego 2006 r. o papierach wartosciowych i rynku
kapitalowym, ustawa z dnia 10 grudnia 1997 r. o Krajowym Systemie Depozytowym
oraz o szczegolnych warunkach elektronicznego obrotu papierami wartosciowymi na
Ukrainie, akty prawne Narodowej Komisji Papierow Warto$ciowych Rynku Kapita-
lowego, ustalajace zasady prawne obrotu papieréw wartosciowych. Ustalono trzy
sposoby przeniesienia praw z papierow wartosciowych, opierajac si¢ na podziale
papierow wartosciowych na imienne, na zlecenie i na okaziciela, jednakze nie moga
one by¢ zastosowane do bezdokumentowej postaci papierow wartosciowych.

Prawa z papierow warto$ciowych na okaziciela sa przenoszone przez wrecze-
nie tychze nabywecy. Ich specyfika jest niemozliwos¢ identyfikacji upowaznionej
osoby. Emitent spelnia zobowiazanie na rzecz osoby, ktoéra zwraca si¢ do niego
z papierem wartosciowym. Nie przewidziano w obowiazujacym ustawodawstwie
mozliwosci istnienia papieréw wartosciowych na okaziciela w bezdokumentowej
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postaci i tylko w ustawie z dnia 10 grudnia 1997 r. o Krajowym Systemie Depozy-
towym oraz o szczegdlnych warunkach elektronicznego obrotu papierami warto$-
ciowymi na Ukrainie zaznaczono, ze w razie zbycia zdematerializowanych papierow
warto$ciowych na okaziciela prawo wlasnosci przechodzi na nowego wiasciciela
z momentem ich zaliczenia na rachunek wlasciciela u przechowawcy. Nalezy wska-
zac, ze w ust. 4 pkt 16 rozdziatu VI ,,Przepisy koncowe i przej$ciowe” ustawy z dnia
6 lipca 2012 r. o systemie depozytowym Ukrainy (ustawa wchodzi w zycie z dniem
11 pazdziernika 2013 r.) przewidziano istnienie papierow wartosciowych na okazi-
ciela w bezdokumentowej postaci i wprowadzenie odpowiednich zmian do art. 4
ust. 2 ustawy o papierach wartosciowych irynku kapitalowym, w szczegolnosci
wprowadzono akapity 2—4 w nastgpujacym brzmieniu: ,,Prawa do papieru warto$-
ciowego i prawa z papieru wartoSciowego na okaziciela, ktory istnieje w formie
bezdokumentowej, przechodza w trybie okreslonym dla przej$cia praw do imiennych
papieréow warto$ciowych. Przejscie praw do zdematerializowanych papierow war-
tosciowych na okaziciela irealizacja praw wymaga obowiazkowej identyfikacji
wlasciciela przez instytucje depozytowa, prowadzaca rachunek takiego witasciciela.
Rejestru wlascicieli papierow wartosciowych na okaziciela nie prowadzi si¢”. Uwa-
zam, ze wskazane normy nie sa zgodne z normami regulujacymi panstwowy system
depozytowy z nastepujacych powodow. Proces dematerializacji papierow wartos-
ciowych przewiduje ich przeksztalcenie z dokumentowej formy w bezdokumento-
wa przez zdeponowanie certyfikatow w skarbcach przechowawcow (instytucji de-
pozytowych) albo depozytu (Centralnego Depozytu) papieréw wartosciowych.
Zamierzeniem takiej regulacji jest zabezpieczenie ich p6zniejszego obrotu pod
postacia zapisoéw ewidencyjnych na rachunkach przechowawcow (instytucji depo-
zytowych) albo depozytu (Centralnego Depozytu) papieréw warto§ciowych. Istnie-
nie papierow wartosciowych w formie bezdokumentowej przewiduje imienna
identyfikacje ich wlasciciela, zgodnie z decyzja Narodowej Komisji Papierow War-
tosciowych i Rynku Kapitalowym o zatwierdzeniu rozporzadzenia o dziatalnosci
depozytowej. Przechowawcy otwieraja rachunek swoim deponentom na mocy
umowy o otwarciu rachunku i odpowiedniego o§wiadczenia z zaznaczaniem imienia
wlasciciela tego rachunku. Biorac pod uwagg fakt, ze rachunki wtascicieli papierow
warto$ciowych u przechowawcy (instytucji depozytowej) nie moga by¢ anonimowe,
a dematerializacja papierow wartosciowych odbywa si¢ tylko przez imienng iden-
tyfikacje wiasciciela, co jest podstawa przemiany papierow warto$ciowych na
okaziciela na imienne papiery wartosciowe, i odpowiednio — realizacji przekazania
praw z nich wynikajacych, istnienie bezdokumentowych papieréw wartosciowych
na okaziciela jest moim zdaniem niemozliwe. Zatem mechanizm przeniesienia praw
z papierow wartosciowych na okaziciela przez ich wregczenie nabywcy nie podpo-
rzadkowuje si¢ stosowaniu do bezdokumentowej postaci papierow wartosciowych,
a mozliwo$¢ istnienia zdematerializowanych papieréw wartosciowych na okazicie-
la przeczy ich istocie.
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W zwiazku z powyzszym uwazam za celowe uzupetni¢ art. 5 ustawy o Krajo-
wym Systemie Depozytowym oraz o szczegdlnych warunkach elektronicznego
obrotu papierami wartosciowymi na Ukrainie poprzez ustalenie, czy przy demate-
rializacji papiery warto§ciowe na okaziciela staja si¢ imiennymi, a takze wprowadzic¢
zmiany do ust. 4 pkt 16 rozdziatu VI ,,Przepisy koncowe i przejsciowe” ustawy
o systemie depozytowym Ukrainy (ustawa wchodzi w zycie z dniem 11 pazdzier-
nika 2013 r.), w szczegolnosci wylaczy¢ akapity 2—4 art. 4 ust. 2 ustawy o papierach
warto$ciowych i rynku kapitatowym (zaproponowany jako zmiana do niniejszej
ustawy).

Odpowiednio do art. 197 ust. 5 kodeksu cywilnego Ukrainy prawa z papieréw
warto§ciowych na okaziciela przyznane sa okre$lonej w nich osobie, ktora moze
sama zrealizowac te prawa albo upowazni¢ inna osobg: przeniesienia dokonuje sig
przez indosowanie, przez co na indosariusza przechodza wszystkie prawa nim po-
$wiadczone, przy czym indosant odpowiada za istnienie i spetnienie tego prawa.
Analogiczny przepis miesci si¢ tez w art. 3 ust. 4 ustawy o papierach wartosciowych
i rynku kapitatowym.

W doktrynie prawa nie ma jednolitych pogladéw co do istoty indosu. Czgs¢
badaczy*? traktuje go jak wpis przesytowy, ktory dokonuje si¢ na mocy umowy
o przekazaniu prawa wlasnos$ci papieru wartosciowego na okaziciela i jawi sig jako
szczeg6lna forma cesji. Inni** uznaja go za czynno$¢ jednostronna, co nie jest od-
miang cesji, tylko samodzielna czynnoscia jednostronna*. Wydaje si¢ niecelowe
utozsamienie indosu z umowa, poniewaz polega on na dokonywaniu przez indosan-
ta jednoosobowego wpisu przesylowego na papierze wartosciowym na zlecenie, ani
z odmiang cesji przez rozpigtos¢ odpowiedzialno$ci. Przy cesji odpowiedzialno$c¢
cedenta jest ograniczona, podczas gdy indosant odpowiada i za istnienie, i za spet-
nienie tego prawa.

Moim zdaniem stosowanie mechanizmu przeniesienia praw z papierd6w war-
tosciowych na zlecenia w bezdokumentowej postaci papieréw warto§ciowych jest
niezgodne zaréwno z teoretycznej, jak i praktycznej strony z ich istota prawna,
poniewaz dokonywanie zbycia indosem jako sposob wyodrebnienia inkorporowa-
nych w nich praw jest sprzeczny z ich wlasciwoscia. Oprocz tego, w praktyce jako
papiery warto$ciowe na zlecenie wystgpuja weksle i czeki, funkcjonujace w obrocie
wyjatkowo w dokumentowej postaci papieréw wartosciowych. Potwierdzeniem tej
tezy jest art. 5 ustawy z dnia 10 grudnia 1997 r. o Krajowym Systemie Depozytowym

32 [ueinonuil kooeke Ykpainu: Haykoso—npaxmuunuti komenmap (pen. po3poOHUKIB MPOEKTY IUBLIBHOTO
koziekcy Ykpainu; A.C. losrept Ta in.), Kuis 2004, s. 139; Lusirbruii kodexc Ykpainu: Haykoso—npaxmuunuil
rkomenmap: Y 2—x 4. (3ar. pex. 1. M. IlleByenko), t. 1, Kuis 2004, s. 274.

3 B. Benos: [Jennvie Gymazu 6 poccuiickom epascoanckom npase, Mocksa 1996, s. 88, 89; M. Bparuuckwii,
B. Butpsiackwii: /Jocosoproe npaso. obwue nonoocennsi, Mocksa 1997, s. 379; Y. ®ponosa: IIpasosoe pezynuposariie
nepexooa npas na 6e300KyMeHmapHvle YenHvle Oymazu: JUC. .. KaHAnuaaTa ropuandeckux Hayk: 12.00.03, Mocksa
20006, s. 39.

3 B. YpykoB: Bexcenv u yeccust, IpaBo u sxonomuka 2003, nr 3, s. 58.
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oraz o szczegolnych warunkach elektronicznego obrotu papierow wartosciowych
na Ukrainie® poswigcony regulacji przeniesienia i realizacji prawa wilasnosci pa-
pierow wartosciowych w Narodowym Systemie Depozytowym. Wspomniany arty-
kut nie dotyczy przeniesienia praw z papierow wartoSciowych na zlecenie, co
$wiadczy o negatywnym nastawieniu ustawodawcy do mozliwosci istnienia papie-
row warto$ciowych na zlecenie w bezdokumentowej postaci oraz ich obrocie
w Narodowym Systemie Depozytowym. O tych problemach wypowiadali si¢ auto-
rzy pracy*® majacej wplyw na ustawg o systemie depozytowym Ukrainy (ustawa
wchodzi w zycie z dniem 11 pazdziernika 2013 r.). Wprowadzita ona zmiany
iuzupelnienia w ustawie z dnia 23 lutego 2006 r. o papierach warto$ciowych
i rynku kapitalowym, przewidujac, Ze papiery warto§ciowe na zlecenie mogg istnie¢
wylacznie w dokumentowej postaci.

Analizujac przeniesienie praw z papierow wartosciowych imiennych, mozna
spostrzec pewna niekonsekwencj¢ ustawodawcy, przewijajaca si¢ w sprzecznosci
norm dotyczacych tych samych stosunkéw prawnych. Na szczegolna uwage zastu-
guje art. 197 ust. 4 kodeksu cywilnego Ukrainy, wedtug ktorego prawa z papierow
wartosciowych imiennych naleza si¢ okreslonej w nich osobie isa przenoszone
w trybie ustalonym dla cesji. Zbywca odpowiada tylko za nieistnienie roszczenia,
a nie za jego niewykonanie. Zgodnie z art. 163 ust. 3 kodeksu gospodarczego Ukrai-
ny, papiery wartosciowe imienne przenosi si¢ przez pelny indos, jezeli inaczej nie
przewidziano w przepisach. Zbywca papierow warto§ciowych imiennych staje przed
dylematem prawnym dotyczacym sposobu przekazania papierow wartosciowych
nabywcy i norm prawa, na mocy ktorych nastgpuje takie przekazanie: albo w trybie
ustalonym dla cesji, albo przez spetnienie zapisu przesylowego (indosu). Jezeli
bowiem odwota¢ si¢ do specjalnego aktu prawnego, w szczegdlnosci do ustawy
z dnia 23 lutego 2006 r. o papierach wartosciowych i rynku kapitalowym, to art. 4
ust. 3 jest przepisem odsytajacym — prawa, poswiadczone przez papier wartoscio-
wy imienny, przenosi si¢ w trybie ustalonym przez ustawodawstwo Ukrainy. Doce-
lowo w tej sytuacji nalezy si¢ kierowa¢ normami kodeksu cywilnego Ukrainy
i stosowaé przy przeniesieniu praw z papieréw warto§ciowych imiennych rezim
cesji, poniewaz analogiczna regulacja miesci si¢ w ustawie z dnia 10 grudnia 1997 r.
o Krajowym Systemie Depozytowym oraz o szczegolnych warunkach elektronicz-
nego obrotu papierow wartosciowych na Ukrainie. Ponadto przeniesienie praw
Z papierow wartosciowych przez indos jest wiasciwe papierom wartosciowym na
zlecenie, a nie imiennym papierom wartosciowym?®’. Podkresli¢ nalezy konieczno$¢
zmian w art. 164 ust. 3 kodeksu gospodarczego Ukrainy. Zaznaczam, ze ustawa

3 TIpo HarioHanbHy JEMO3UTapHY CHCTEMY Ta OCOOIMBOCTI €JIEKTPOHHOTO 00Iry HiHHKX mHarepiB B YKpaiHi.
3akoH Ykpainu Bix 10.12.1997 Ne 710/97-BP // Odiuitinuit Bicauk Ykpainn. — 1997. — Ne 52. — C.23.

36 JI. CaBanels: [lepexio npas 3a 6€300KYMEHMAPHUMU YIHHUMU NANEPAMU: NPOOIeMU MA NePCReKmuei,
Yaconmc Akaznemii Ansokarypu Ykpainu 2012, nr 2, www.nbuv.gov.ua/e—journals/Chaau/2012-2/12slmptp.pdf.

37 J1. CaBanetp: [lepexio npas 3a 6€300KyMeHMAapHUMU YIHHUMU NANEPAMU..., OP. Cil.
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z dnia 6 lipca 2012 r. o systemie depozytowym Ukrainy (ustawa wchodzi w zycie
z dniem 11 pazdziernika 2013 r.) przewiduje usunigcie zaznaczonych kolizji przez
wykluczenie art. 163 ust. 3 kodeksu gospodarczego Ukrainy.

Nastepnie podejme probg wyjasnienia mozliwosci przeniesienia praw ze zde-
materializowanych papierow warto$ciowych w §wietle unormowan dotyczacych
cesji. W tym celu postaram si¢ przeanalizowac istote cesji. Warto zauwazy¢, ze
w literaturze naukowej nie sformutowano jednoznacznej odpowiedzi dotyczacej
tego problemu. W przedrewolucyjnej doktrynie cywilistycznej cesje rozumiano jak
umowny sposob przemiany sktadu subiektywnego po stronie aktywnej zobowiaza-
nia, sukcesj¢ syngularng w prawach wierzyciela pierwotnego ze strony osoby trze-
ciej, niebioracej udziatu w ustaleniu zobowiazania®*®. W cywilistyce okresu radziec-
kiego cesj¢ rozpatrywano jak akt przekazania praw oparty na umowie*. Poglady
wspolczesnych cywilistow dotyczace badania tej problematyki sprowadzaja si¢ do
rozumienia cesji jako wyniku umowy prawnej o przekazaniu praw*’. Z analizy usta-
wodawstwa wspotczesnego wynika, ze konstruowanie cesji nie odbywa si¢ na pod-
stawie oddzielnej umowy, ale Ze jest ona bezposrednia konsekwencja prawna trady-
cyjnej umowy o przekazaniu majatku pod postacia przekazania przez wierzyciela
pierwotnego prawa wymagalno$ci roszczenia wierzycielowi nastgpczemu.

Zaden z ukrainskich aktéw prawnych nie zawiera regut wyznaczajacych wy-
raznie miejsce i rolg cesji w obrocie imiennymi papierami wartosciowymi. Opinie
badaczy dotyczace tego pytania sprowadzaja si¢ przewaznie do propozycji zawarcia
umowy (zardwno odplatnej, jak i nieodptatnej), bedacej podstawa przej$cia prawa
wlasnos$ci na papiery wartosciowe imienne, po czym wskazuja na dodatkowe prze-
prowadzenie cesji*'. Niezrozumiate pozostaja powody, dla ktorych ustawodawca
powotat przepisy o cesji przy papierach wartosciowych imiennych, cho¢ powszech-
nie wiadomo, ze prawa zobowiazujace moga inkorporowac¢ papiery wartosciowe na
okaziciela, a takze papiery warto§ciowe na zlecenie.

Ukrainski ustawodawca, wskazujac cesj¢ jako tryb inkorporowania praw
w papierach wartosciowych, pomija przestanki skutecznosci cesji. Postaram si¢
przyblizy¢ te niescistosci, analizujac gtdéwne przepisy o cesji (art. 509-525 kodeksu
cywilnego Ukrainy).

Istota cesji jest zmiana wierzyciela w zobowiazaniu wskutek przekazania
swoich praw innej osobie w umowie, co odbywa si¢ odpowiednio do art. 516 ust. 1

3 J1. Meiiep: Pycckoe epajicoanckoe npaso, t. 2, Mocksa 1997, s. 114; I. lllepmeneBud: Yuebnux mopeogozo
npasa (no uzoanuio 1914 2.), Mocksa 1994, s. 287.

3 Cogsemcroe epadcoancroe npaeso. Yuebnux, t. 1, mox pexn. O. Kpacasurkosa, Mocksa 1985, s. 377; b. Uepe-
naxuH: [Ipasonpeemcmeo no cosemcrkomy 2padxcoanckomy npasy, Mocksa 1962, s. 68.

40 M. bparunckwuii, B. Burpsiackuit: JJozosoproe npaso. obwue nonosicenns, Mocksa 1997, s. 464-466;
0. Kot: I1epexio npas kpedumopie. Icmopis. Teopis. 3axonooascmeso, Kuis 2002, s. 60; 0. Muua: IIpasosa npu-
pooda noxionux yinnux nanepis, Xapkis 2000, s. 182; 1. Cnacubo-®areesa: [lpasosas npupoda yeccuu, Ilpennpu-
HUMATeJbCTBO, XO3IHCTBO U 1paBo 1998, nr 11, s. 14.

4 B. Benos: [[ennvie bymazu..., op. cit., s. 85.
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kodeksu cywilnego Ukrainy bez zgody dtuznika, jesli ustawa nie wymaga inaczej.
Ustawodawstwo, regulujac emisje i obrot imiennymi papierami warto§ciowymi, nie
ustala warunkéw dotyczacych koniecznos$ci otrzymania zgody emitenta przy zbyciu
jego papierow wartosciowych. Jednak przy dostownym tlhumaczeniu zaznaczonego
przepisu, strony zobowigzania maja prawo ustali¢ w umowie, bedacej podstawa
powstania tego stosunku prawnego, koniecznos$¢ otrzymania zgody dtuznika na
cesje prawa wierzyciela pierwotnego nowemu wierzycielowi. Stosujac wspomnia-
ny przepis, nie bedzie niczym nowym sytuacja, w ktdrej emitent przy emisji pier-
wotnej wlaczy zaznaczony warunek do umowy.

Rezultatem takiego dziatania jest uzaleznienie od woli emitenta pdzniejszego
obrotu takimi papierami warto$ciowymi. Moim zdaniem jest to sprzeczne z istota
papieréow wartosciowych, a takze stwarza niedopuszczalne podstawy odmiennego
rezimu prawnego obrotu papierami wartosciowymi pochodzacymi od r6znych emi-
tentow.

W $wietle art. 516 ust. 2 kodeksu cywilnego Ukrainy wierzyciel jest zobowia-
zany na pi$mie zawiadomi¢ dluznika o zmianie wierzyciela pod rygorem pogorsze-
nia sytuacji prawnej nowego wierzyciela. Przy zbyciu zdematerializowanych papie-
row warto$ciowych imiennych, ustawodawca nie wyznacza obowiazku zbywcy albo
nabywcy zawiadomienia emitenta o zawartej umowie. Realizacji praw inkorporo-
wanych w papierach warto$ciowych i wykonania odpowiedniego obowiazku emi-
tenta bedzie domagac sig ta osoby, ktéra na moment ich spetnienia byta wlascicielem
papieréow wartosciowych na rachunku u przechowawcy (instytucji depozytowe;j)
i wlaczona do zbiorczego ewidencyjnego rejestru wtascicieli papieréw wartoscio-
wych (rejestru wtascicieli papieréw warto§ciowych imiennych) ztozonego przez
depozyt (Centralny Depozyt) papierow wartosciowych na prosbe emitenta papieréw
warto$ciowych. Jednakze w badaniach naukowych zaznacza sig, ze polecenie zbyw-
cy wydane przechowawcy o spisanie z jego rachunku papierow warto$ciowych i ich
zaliczenie na rachunek nabywcy jest przejawem zawiadomienia dluznika o zamianie
wierzyciela*”. Uwazam, ze to stanowisko jest nie do przyjecia w omawianych sto-
sunkach prawnych. Informowanie przechowawcy i depozyt papierow wartosciowych
nie sa tozsame z zawiadomieniem dtuznika, poniewaz ani pierwszy, ani drugi uczest-
nik rynku papieréw wartosciowych nie sa osobami zobowiazanymi z tytutu posia-
dania papierow wartosciowych. Nie maja obowiazku informowania emitenta papie-
row wartosciowych o zmianie ich wtasciciela. Tylko na konkretnie okreslona date
ewidencji depozyt papieréw warto§ciowych, na mocy zawartej z emitentem umowy
o0 obstudze, podaje emitentowi zbiorczy rejestr wtascicieli wydanych przez emiten-
ta papierow wartosciowych (rejestr wiascicieli papierow wartosciowych imiennych).
W zwiazku z tym, w danym okresie, papiery warto§ciowe moga kilka razy zmienic¢

42 K. JleGenes: 3awuma npae obradameneii 6e300KYMEHMAPHLIX YEHHBIX Oymaz..., op. cit., s. 50-51;
JI. IOnpambaesa: Ilpasogoe pezyiuposarue 060poma ImMucCUOHHBIX YeHHbIX Oymae..., op. cit., s. 109—110.
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wiascicieli, a emitent otrzyma informacje tylko co do ostatniego. W konsekwencji
0 przeniesieniu praw z papierow wartosciowych emitent moze si¢ nie dowiedziec.

Oprocz tego, art. 517 ust. 1 kodeksu cywilnego Ukrainy ustala obowiazek
pierwotnego wierzyciela przekazania nowemu wierzycielowi dokumentéw, ktore
poswiadczaja prawa. Jedynym potwierdzeniem prawa wtasnosci na bezdokumen-
towej formie papieréw wartosciowych jest wyciag z rachunku wydany przez prze-
chowawce (instytucje depozytowa) ich wlascicielowi. Wyciag ten nie moze byc¢
przedmiotem umow dotyczacych przejscia prawa wiasnosci papieréw wartoscio-
wych. Przy zbywaniu zdematerializowanych papieréw wartosciowych ich zbywca
nie przekazuje nabywcy zadnych dokumentow poswiadczajacych prawo wtasnosci
do papieréw wartosciowych, a przekazanie praw nimi poswiadczonych odbywa sig
wskutek kompleksowego wspoldziatania fachowych uczestnikow Narodowego
Systemu Depozytowego.

Z art. 518 ust. 1 kodeksu cywilnego wynika jednoznacznie, ze cesja dopuszcza
prawo dtuznika podniesienia zarzutu przeciwko zadaniu nowego wierzyciela, opar-
tego na jego umowie z wierzycielem pierwotnym. Odnosnie do papieréw wartoscio-
wych nie przewidziano zadnego wyjatku od tej reguly. Umozliwia to emitentowi
prawo zglaszania zarzutow przeciwko roszczeniom nowego wierzyciela, z wyjatkiem
niemozliwosci odmowy wykonania zobowiazania, po§wiadczonego przez papier
warto$ciowy, z powolywaniem si¢ na brak podstawy zobowiazania albo na jego
nierzeczywisto$¢ (art. 198 ust. 2 kodeksu cywilnego Ukrainy). Zaznaczona konstruk-
cja jest sprzeczna z koncepcja legitymacji wilasciciela papieréw wartosciowych,
cecha ich wiarygodnosci publicznej, a sam fakt istnienia normy ustawodawczej od-
nosnie do papierow wartosciowych, sprzecznej z ich podstawowa zasada publicznej
wiarygodnosci, jest przejawem pozbawienia papieru wartosciowego jego istoty.

We wspotczesnych opracowaniach naukowych z dziedziny prawa korporacyj-
nego* przewaza poglad samodzielno$ci stosunkow korporacyjnych, nieobecno$ci
w nich wierzyciela i dluznika, co uzasadnia wykluczenie cesji przy przeniesieniu
praw z papierow wartosciowych.

Ponadto, w literaturze naukowej zaznacza si¢ niezgodnos¢ reglamentacji praw-
nej przeniesienia praw w rezimie cesji potrzebom szybkiego i pewnego obrotu pa-
pierow wartosciowych na rynku kapitalowym. Zdematerializowane papiery warto$-
ciowe imienne — to termin warunkowy, poniewaz ich imienny charakter nie wiaze
si¢ ze sposobem ujawnienia i przeniesienia praw, a tylko z brakiem anonimowosci
ich wlasciciela wobec emitenta*.

4 B. XKopHokyii: [Ipobnemmi MoMeHmuy 6U3HA4eHHs MICYsi KOPROPAMUGHUX GIOHOCUH T KEANIQIKAYIT HeMATIHOBUX
KOPROPAMUGHUX NPAas y npeoMemi pecyniosants YyusiibHo20 3aKkoHo0aécmed, BicHnk XapKkiBChbKOTO HalliOHAIEHOTO
yHIBepcHTeTy BHyTpimHixX ciipas 2012, nr 1, http://www.nbuv.gov.ua/portal/soc_gum/vkhnuvs/2012_56/56/51.pdf;
Kopnopamusrnoe npaso: akmyanvhuvle npoonemvl meopuu u npakmuku, moj pea. B. bernosa, Mocksa 2009, s. 163;
1. Cnacubo—®areeBa: [Juginicmuxa: Ha wisxy opmyeanHs OoOkmpuHu: euop. nayk. np., Xapkis 2012, s. 142.

4 J. Jastrzebski: Pojecie papieru wartosciowego..., op. cit., s. 365, 409.
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Tradycyjnie w doktrynie przedrewolucyjnej przeniesienie praw z papieréw
warto$ciowych imiennych okreslano jako mpancgepm (transfer), przez ktory rozu-
miano wprowadzenie zmian w ksigdze rejestrowej emitenta. M. Agarkow z tego
powodu zaznaczal, ze mozliwe sq dwa sposoby przeniesienia papierow wartoscio-
wych imiennych: przez dokonywanie transferu w ksiedze emitenta na podstawie
oswiadczenia zbywcy, czemu towarzyszy okazanie papieru warto§ciowego; albo
przez przekazanie papieru wartosciowego nabywcy na mocy indosu, ktory odbywa
si¢ na podstawie o$wiadczenia nabywcy wraz z okazaniem papieru wartosciowego™®.
W stosunku do terminologii wspotczesnej mozemy zauwazyc¢, ze przeniesienie praw
ze zdematerializowanych papierow wartosciowych imiennych odbywa si¢ w trybie
transferu przez wprowadzenie zmian w zbiorczym rejestrze na rachunku emitenta,
dokonanych na zlecenie zbywcy. Przeniesienie praw ze zdematerializowanych pa-
pierow wartosciowych imiennych w trybie transferu, nastepujacego na mocy o§wiad-
czenia nabywcy, w zwiazku z ktorym przechowawca dokonuje przelewu z rachun-
ku, odbywa si¢ w razie sukcesji uniwersalnej, poniewaz nie jest mozliwe o$wiad-
czenie poprzedniego wilasciciela.

Skuteczno$¢ prawna przeniesienia zdematerializowanych papieréw warto-
sciowych wymaga spetnienia dwoch przestanek nalezytej legitymacji wlasciciela:
otwarcie przez wilasciciela rachunku papierow wartosciowych i zaliczenie papierow
warto$ciowych na ten rachunek przez przechowawce, a takze odnotowanie wiasci-
ciela w zbiorczym ewidencyjnym rejestrze wiascicieli papierow wartosciowych
(rejestrze wlascicieli papieréw warto$ciowych imiennych).

Transfer nie moze by¢ traktowany jako cesja, poniewaz przeniesienie jest
czynnoscia jednostronna, natomiast cesja — dwustronna.

W. Gostiuk, w teoretycznie uzasadnionym postulacie, zaleca stosowanie do
przeniesienia praw wilasnosci z papierow wartosciowych imiennych okreslenia
»wykwalifikowane o§wiadczenie woli”. Badacz przez to pojecie rozumie caloksztatt
dziatan skierowanych na realizacje wewnetrznej woli: zbywanie papieréw wartos-
ciowych imiennych, nastgpujace przez zawarcie odpowiedniej umowy i zatatwienie
rozporzadzenia o spisaniu papierow wartosciowych z rachunku*. Proponuje on
ustali¢ na poziomie ustawodawczym, ze momentem osiagnigcia zgody na zbycie
papieréw wartosciowych imiennych jest moment podpisania ostatniego dokumentu:
umowy czy odpowiedniego rozporzadzenia; prawo wtasno$ci do papierow wartos-
ciowych imiennych przechodzi z momentem osiagnigcia takiej zgody*’.

Nowa ustawa z dnia 6 lipca 2012 r. o systemie depozytowym Ukrainy (ustawa
wchodzi w zycie z dniem 11 pazdziernika 2013 r.) w rozdziale VI ,,Przepisy konco-

4 M. ArapkoB: Yuenue o yeunvix 6ymaeax, op. cit., s. 127.

4 B. TocTiok: [[usinbno—npasosi 002060pu 3 YiHHUMU NANEPAMU 3d 3AKOHOOA6CMEOM YKpainu: TUC. .. KaHI.
ropun. Hayk: 12.00.03, Kuis 2005, s. 175.

47 B. Toctiok: Ocobausocmi nepedaui npaé na imenni yinui nanepu, HaykoBuii BicHuK YepHiBEIBKOTO
yHiBepcuTeTy. 30ipHUK HaykoBuX npans 2003, Bum. 180: IIpaBo3naBcTBoO, 5. 60-61.
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we i przejsciowe” przewidziano wprowadzenie zmian do ustawy z dnia 23 lutego
2006 r. o papierach wartosciowych i rynku kapitalowym oraz ustalenie istnienia
papierow warto$ciowych imiennych wylacznie w postaci bezdokumentowej. Nie
wyznaczono przy tym mechanizmu przeniesienia praw ze zdematerializowanych
papierow warto$ciowych. Zawarto rowniez przepis odsytajacy, ze prawa do papie-
ru wartosciowego imiennego i prawa z papieru wartosciowego imiennego przecho-
dza do innej osoby w trybie ustalonym przez ustawodawstwo o systemie depozyto-
wym Ukrainy. Ponadto w ustawie tej przewidziano, ze papiery wartosciowe nieemi-
syjne moga istnie¢ wyjatkowo w dokumentowej formie i moga by¢ emitowane jako
papiery warto$ciowe na okaziciela albo papiery warto§ciowe na zlecenie. Obok tego
zauwazamy normeg ustalajaca mozliwo$¢ przynaleznos$ci prawa do papieru wartos-
ciowego i praw z papieréw wartosciowych istniejacych w postaci dokumentowe;j
osobie, zaznaczonej w papierze wartosciowym (papier wartosciowy imienny). Kon-
sekwencja tego jest dopuszczenie przez ustawodawce do istnienia papierow war-
tosciowych imiennych w formie dokumentowej, ktore nie naleza ani do emisyjnych
(wytacznos¢ bezdokumentowej postaci papieru wartosciowego), ani do nieemisyj-
nych (wylacznos¢ papierow wartosciowych na okaziciela i papieréw wartosciowych
na zlecenie). Moim zdaniem celem ustawodawcy powinno by¢ ustalenie bezdoku-
mentowej postaci papierow warto§ciowych jako wylacznej formy istnienia papieréw
warto$ciowych imiennych. Uwazam rowniez, ze dokumentowa posta¢ papieréw
wartosciowych moze by¢ wylacznie stosowana do papierow wartosciowych na
okaziciela i papierow warto$ciowych na zlecenie. W zwiazku z tym nalezy wpro-
wadzi¢ odpowiednie zmiany w ust. 4 pkt 16 rozdziatu VI ,,Przepisy koncowe
i przejSciowe” ustawy z dnia 6 lipca 2012 r. o systemie depozytowym Ukrainy
(ustawa wchodzi w zycie z dniem 11 pazdziernika 2013 r.), a takze konieczne jest
wprowadzenie zmian do art. 3 ustawy z dnia 23 lutego 2006 r. o papierach wartos-
ciowych irynku kapitatowym, w szczegolnosci z ust. 4 zaznaczonego artykutu
wycofa¢ wyrazenie ,,0sobie, zaznaczonej w papierze wartosciowym (papier wartos-
ciowy imienny)”.

Przeniesienie praw ze zdematerializowanych papieréw warto$ciowych, prze-
widujace spehienie specjalnym subiektem odpowiedniego zapisu na rachunku
w papierach wartosciowych, jest autonomicznym i kompleksowym rezimem suk-
cesji syngularnej, niepowiazanym z mechanizmem przeniesienia praw z papierow
warto§ciowych na okaziciela czy papierow wartosciowych na zlecenie, istniejacych
w formie dokumentowej. Zdematerializowane papiery wartosciowe charakteryzuja
si¢ szczeg6lnym sposobem identyfikacji uprawnionej osoby — wtasciciela rachun-
ku papieréw wartosciowych otwartego u przechowawcy i oznaczeniem tegoz
w rejestrze wilascicieli papierow wartosciowych imiennych danego emitenta, pro-
wadzonego przez depozyt papieréw wartosciowych. Taka identyfikacja wtascicieli
zdematerializowanych papierow wartosciowych odbywa sig tylko za posrednictwem
uczestnikow profesjonalnych, ktérych dziatalnos$¢ podlega szczegdlnemu nadzoro-
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wi Narodowej Komisji Papierow Wartosciowych i Rynku Kapitalowego. Uwzgled-
niajac wspomniana specyfike, odmienny rezim przeniesienia praw ze zdemateriali-
zowanych papierow wartosciowych od mechanizmu cesji, indosu, okazania, propo-
nuje¢ oprze¢ regulacje papierow wartosciowych w formie bezdokumentowej na
normach odnoszacych si¢ do papierow wartosciowych imiennych z samodzielnym,
wlasciwym ich sposobem przeniesienia praw. W zwiazku z tym nalezy wprowadzi¢
zmiany w art. 197 kodeksu cywilnego Ukrainy, w szczegdlnosci ust. 1 pkt 2 przed-
stawi¢ w nastepujacej redakc;ji: ,,0sobie, na ktorej rachunek papieréw wartosciowych
jest zaliczony papier warto§ciowy (papier wartosciowy imienny)”, a pierwsze zda-
nie ust. 4 w sposob nastgpujacy: ,,Prawa, poswiadczone przez imienny papier war-
to$ciowy, sa przenoszone przez dokonywanie operacji depozytowych u profesjonal-
nych uczestnikow obrotu i przechodza na nowego wlasciciela z momentem zalicze-
nia papierow warto$ciowych na jego rachunek”.

Stosunki cywilnoprawne istniejace miedzy wilascicielem zdematerializowanych
papieréow warto$ciowych i przechowawca sa okreslane jako wzajemne. Zaktada to
koniecznos¢ spelienia przez przechowawcow polecen deponentow, dotyczacych
realizacji ich uprawnien wtasciciela papieréw wartosciowych. Wtasciciele natomiast
maja obowiazek oplacac ustugi przechowawcow. Powstanie stosunkéw depozyto-
wych przewiduje odpowiednie zmiany trybu legitymacji upowaznionej osoby.
W zwiazku z tym na instytucje depozytowe natozono obowiazek dziatania na korzys¢
deponenta dla nalezytej legitymacji przyznanych im praw, poswiadczonych przez
papiery wartosciowe. Ponadto przechowawcow obciazono obowiazkiem wspotdzia-
tania z Centralnym Depozytem Papieréw Wartosciowych albo w wypadkach usta-
lonych przez ustawodawstwo — z Narodowym Bankiem Ukrainy, a takze z emiten-
tem papieréw wartosciowych i osobami trzecimi w tej mierze, ktora jest niezbgdna
dla potwierdzenia odpowiednich uprawnien witascicieli zdematerializowanych pa-
pierow wartosciowych.

5. WNIOSKI

Ewolucja $wiatowego rynku kapitatowego sprowokowata powstanie w XX stu-
leciu procesu dematerializacji papierow wartosciowych, czyli pojawienie si¢ nowej,
bezdokumentowej postaci papierow wartosciowych. Proces ten zapoczatkowaty
rekomendacje pozarzadowej grupy ekspertéw migdzynarodowego systemu finan-
sowego (G—30), ktore staty si¢ podstawami narodowych koncepcji rozwoju rynkéw
kapitatowych i okreslity kierunek rozwoju rynku papieréw wartosciowych. Poczaw-
szy od przyjecia w 1994 r. dekretu Prezydenta Ukrainy o elektronicznym obrocie
papierami wartosciowymi i krajowym depozycie, i nastgpnie, wskutek kolejnych
interwencji legislacyjnych dokonanych w latach 2001-2008 oraz w roku 2012,
ustawodawca ukrainski opowiedziat si¢ za quasi—realnym mechanizmem przenie-
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sienia praw z papierow wartosciowych zdematerializowanych. Zapis na rachunku
uczyniono przestanka ich skutecznej alienacji.

Nowa ustawa z dnia 6 lipca 2012 r. o systemie depozytowym Ukrainy (ustawa
wchodzi w zycie z dniem 11 pazdziernika 2013 r.) zmienia sig tryb odzyskania praw
do papieréw wartosciowych i ich przekazania, a takze system uczestnikow depozy-
towego systemu Ukrainy. Powstaja nowi uczestnicy, tacy jak: Centralny Depozyt,
instytucje depozytowe oraz rozrachunkowe centrum obstugi umow na rynkach fi-
nansowych, powolane w celu zabezpieczenia funkcjonowania systemu depozyto-
wego, rejestracji i ewidencji praw z papierow wartosciowych, realizacji rozliczen
transakcji. Narodowy Depozyt Papierow Wartosciowych Ukrainy jest uwazany za
prawnego nastepce innych depozytow, ktore zawarly z emitenetem umowe o obstu-
dze emisji. Narodowy Depozyt Papieréw Wartosciowych Ukrainy bedzie spetniac
ewidencje depozytowa wszystkich emisyjnych papieréw wartosciowych Ukrainy.

Mechanizm przeniesienia praw ze zdematerializowanych papierow wartoscio-
wych jest odmienny od rezimu cesji, indosu, okazania. Ze wzgledu na konieczno$¢
obowiazkowej identyfikacji wlasciciela zdematerializowanych papierow wartoscio-
wych przez przechowawce, zaproponowano odnies¢ papiery warto§ciowe istnieja-
ce w postaci bezdokumentowej do papierow wartosciowych imiennych, z samo-
dzielnym, wtasciwym im sposobem przeniesienia praw, i wprowadzi¢ odpowiednie
zmiany w art. 197 kodeksu cywilnego Ukrainy, w szczegdlnosci ust. 1 pkt 2 przed-
stawi¢ w nastepujacej redakcji: ,,osobie, na ktorej rachunek papieréw wartosciowych
jest zaliczony papier warto$ciowy (papier wartosciowy imienny)”, a pierwsze zda-
nie ust. 4 w sposob nastepujacy: ,,Prawa, poswiadczone przez imienny papier war-
tosciowy, sa przenoszone przez dokonywanie operacji depozytowych u profesjonalnych
uczestnikow obrotu i przechodza na nowego wlasciciela z momentem zaliczenia pa-
pierow wartosciowych na jego rachunek”.

Skuteczno$¢ prawna przeniesienia zdematerializowanych papierow wartoscio-
wych wymaga spelnienia dwoch przestanek nalezytej legitymacji wiasciciela:
otwarcia przez wiasciciela rachunku papierow wartosciowych i zaliczenia papierow
warto$ciowych na ten rachunek przez przechowawce, a takze odnotowanie wtasci-
ciela w zbiorczym ewidencyjnym rejestrze wiascicieli papieréw wartosciowych
(rejestrze wtascicieli papieréw wartosciowych imiennych).

Ostateczna redakcja tekstu w jez. polskim
Agnieszka Kolbuch
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LIUDMYLA SAVANETS

LEGAL FRAMEWORK FOR THE TRANSFER OF RIGHTS

IN DEMATERIALIZED SECURITIES IN UKRAINE
(IN THE LIGHT OF THE NEW LAW OF UKRAINE
“ON DEPOSITORY SYSTEM OF UKRAINE” OF JULY 6, 2012)

Summary

The article examines the concept of dematerialization and types of dematerialized
securities. Under the recent legal developments in the Ukraine, the regulation on demateri-
alization of securities is determined by types of securities that may exist only in dematerial-
ized form. The author examines the mechanism of transfer of rights in such securities,
paying attention to the peculiarities of the legal regulation of the transfer of rights in dema-
terialized securities under the law of Ukraine “On depository system of Ukraine” of July 6,
2012, as well as indicates contradictions between selected articles and formulates proposals
of their legislative improvement.



