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WPROWADZENIE

Obligacje naleza do papier6w wartosciowych o charakterze wierzyciel-
skim. Inkorporujg one wierzytelnosci nabywcow tych papieréow — zwa-
nych dalej ,,obligatariuszami” — ktorych trecig jest uprawnienie obliga-
tariuszy do domagania sie od emitenta zaplaty oznaczonej kwoty pieni¢z-
nej oraz ustalonego oprocentowania w sposéb i w terminach oznaczonych
w obligacji 1.

Przepisy obowigzujgcej w Polsce przestarzalej juz w zasadzie ustawy
z dnia 27 wrzeénia 1988 roku o obligacjach (Dz.U. Nr 34, poz. 354) zezwa-
laja réwniez na to, aby emitent zobowigzal sie wobec obligatariusza do
spelnienia na jego rzecz tzw. Swiadczen dodatkowych, polegajacych na
»szapewnieniu dostaw wyrobow lub $wiadczenia uslug, pochodzacych
z przedsiewziecia sfinansowanego w drodze emisji obligacji”.

Wedlug art. 2 ustawy emitentami obligacji moga byé osoby prawne,
prowadzace dzialalno$é¢ gospodarcza: gminy oraz organizacje spoleczne,
posiadajace osobowos¢ prawna, ktore obok dzialalnosci statutowej prowa-
dza dzialalno$¢ gospodarcza. Na podstawie ustaw szczegélnych obligacje
moga by¢ emitowane przez Skarb Panstwa oraz banki.

Obrét obligacjami dzieli sie na pierwotny i wtérny. Obrét pierwotny
to emisja obligacji przez emitenta, ktéra moze byé dokonana badz na

1 W sprawie pojecia obligacji por. J. S, Konic: Obligacje, [w:] Encyklopedia
Podreczna Prawa Prywatnego, t. II, Warszawa 1936, s. 1100 i n,; H. Gronkie-
wicz-Waltz: Nowe prawo o obligacjach, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodar-
czego” 1989 r., nr 4 s. 196; I. Weiss: Prawo o oblzgacgach [w:] Prawo papieréw
wa'rtoéczowych Krakéw 1992, s, 88—91.

13 Amnales, sectio G, vol. X1.I
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podstawie subskrypcji publicznej, badz tez bez takiej subskrypcji, na pod-
stawie oferty skierowanej do oznaczonego adresata. Obrot wtorny polega
na zbywaniu obligacji wraz z ucielesniona w niej wierzytelnoscig przez
nabywcow na rzecz oséb trzecich.

Obrot obligacjami mozemy tez podzielié na obrét prywatny i obrot
publiczny.

Prywatnym obrotem obligacjami jest kazda emisja (obrét pierwotny)
i zbycie (obrét wtorny) obligacji, ktére nie spelniajg przeslanek okreslo-
nych w art. 1 § 1 ustawy z dnia 22 marca 1991 roku — Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych (Dz.U.
Nr 35, poz. 155 z pdzn. zm.) 2.

Publicznym obrotem obligacjami jest proponowanie nabycia, nabywa-
nie lub przenoszenie praw z emitowanych w serii obligacji, przy wyko-
rzystaniu Srodkéw masowego przekazu albo w inny sposdb, jezeli propo-
zycje nabycia sg kierowane do wiecej niz 300 oséb albo do nie oznaczo-
nego adresata. 4

Wyrédznia sie publiczny obrét pierwotny oraz publiczny obrot wtérny
obligacjami. Publicznym obrotem pierwotnym jest proponowanie przez
emitenta nabycia praw z emitowanych w serii obligacji lub nabywanie
takich praw, zas publicznym obrotem wtérnym jest proponowanie przez
osoby inne niz emitent sprzedazy wierzytelnosci z emitowanych w serii
obligacji lub sprzedaz takich wierzytelnosci, jezeli papiery wartosciowe
zostaly dopuszczone do obrotu publicznego lub oferta ma charakter pu-
bliczny.

Jezeli pierwotny lub wtérny obrot obligacjami odpowiada okreslonym
wyzej cechom, pozwalajacym uznaé go za obrot publiczny, to podlega on
pewnym szczegdlnym wymogom ustawy z 22 III 1991 roku, z wyjatkiem:

1) publicznego obrotu pierwotnego obligacjami emitowanymi przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, albo obligacjami, z ktérych
wynikajg zobowigzania pieniezne poreczone przez te podmioty,

2) publicznego obrotu pierwotnego i wtoérnego obligacjami, przy ktoé-
rych termin wymagalnosci wynikajacych z nich wierzytelnosci jest kréotszy
niz rok od daty emisji.

PRYWATNY OBROT PIERWOTNY

Prywatny obrét pierwotny obligacjami wymaga uprzedniego udostep-
nienia przez emitenta potencjalnym nabywcom obligacji szeregu infor-
macji, dotyczacych m.in. celu i wielkosci emisji, warunkéw wykupu i opro-

2 Szerzej na ten temat por. J. Mojak, D. M, Opolski: Publiczny obrot
papierami warto$ciowymi. Analiza pojecia, ,Panstwo i Prawo” 1991, z. 12
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centowania obligacji, wielko$ci udzielonej gwarancji wykupu oraz nazwy
gwaranta. Wymagana jest rowniez opinia bieglych rewidentow, dotyczaca
stanu majatkowego i caloksztaltu sytuacji gospodarczej emitenta.

Jezeli adresat oferty emitenta przyjmie zloZzong mu propozycje naby-
cia obligacji, dochodzi do emisji, kreujgcej obligacje jako papier war-
tosciowy. Nabywca uiszcza woéwcezas na rzecz emitenta umoéwiong kwote
pieniezna (cena emisyjna), zas emitent wydaje nabywcy odpowiedni do-
kument, inkorporujacy przyslugujaca mu wierzytelnosé.

Dokument, bedacy obligacja, powinien zawieraé¢ wszystkie elementy
okreflone w art. 13 ustawy o obligacjach, wsrod ktoérych najistotniejszy-
mi s3: oznaczenie emitenta i obligacji, okreslenie wartosci nominalnej obli-
gacji oraz jej numeru i serii, wysokosé oprocentowania, warunki wyku-
pu i terminy wyplaty oprocentowania, miejsce i data wystawienia obli-
gacji oraz data jej zakupu, jak tez podpisy os6b upowaznionych do za-
ciagania zobowiazan w imieniu emitenta. W tekscie obligacji powinien by¢
zamieszczony harmonogram splaty dlugu obligacyjnego ze wskazaniem
terminéw platnosci i wysokosci wyplat. Do dokumentu nalezy dolaczyé
arkusz kuponowy oprocentowania i wykupu obligacji.

Czynnosci zwigzane z obshluga obrotu pierwotnego obligacjami emitent
powierza najczesciej — na podstawie odpowiedniej umowy — wybranemu
przez siebie bankowi. Bank ten tez z reguly obsluguje wykup obligacji.

PRYWATNY OBROT WTORNY

Prywatny obrét Wt(')i‘ny obligacjami jest zdeterminowany charakte-
rem obligacji. Obligacje bowiem moga byé emitowane badz jako papiery
wartoéciowe imienne, badz jako papiery na okaziciela. Wybdr rodzaju
emitowanych obligacji zalezy od emitenta, z tym zZe jezeli emituje on obli-
gacje imienne, to w tresdci obligacji powinien byé¢ oznaczony obliga-
tariusz, a poza tym jedynie obligacja imienna moze zawieraé zakaz lub
ograniczenie jej zbywania. Jezeli w dokumencie obligacji nie zostala ozna-
czona osoba nabywcy (obligatariusza), to nalezy taki dokument uznaé za
obligacje na okaziciela.

Zgodnie z art. 9 ust. 6 ustawy oSwiadczenie o zbyciu obligacji imien-
nej powinno byé umieszczone na samym dokumencie lub na dolaczonej
do niego karcie dodatkowej tzw. przedluice. Powstaje wiec wrazenie, zZe
zbycie obligacji imiennej odbywa si¢ w drodze indosu. Jest to jednak wra-
zenie bledne. Obligacja imienna jest papierem wartoSciowym wierzyciel-
skim i do jej przeniesienia znajdujg zastosowanie odpowiednie przepi-
sy k.c., a w szczegblnosci art. 9218, wedlug ktorego przeniesienie wierzy-
telnosci z obligacji imiennej nastepuje przez przelew polaczony z wyda-
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niem dokumentu. Wymoég z art. 9 ust. 6 ustawy nalezy wiec uznaé za
dodatkows przeslanke, odnoszaca sie do formy cesji wierzytelnosci inkor-
porowanej w obligacji 3.

Na podstawie art. 510 § 1 k.c. nasuwa sie wniosek, Ze przeniesienie
wierzytelnosci z obligacji moze byé skutkiem umowy sprzedazy, zamiany,
darowizny lub innej umowy zobowigzujacej. Obrét obligacjami imiennymi
odbywa sie najczeéciej w drodze umowy sprzedazy. Cena zbycia jest
przedmiotem swobodnych ustalen miedzy zbywca a nabywcs. Cesja wie-
rzytelnosci z obligacji moze tez nastapi¢ w trybie okre$lonym w art. 510
§ 2 k.c,, jako skutek samoistnej umowy rozporzadzajacej.

Wierzytelnosci z obligacji imiennych moga byé zbywane jedynie bez-
warunkowo (art. 9 ust. 5 ustawy). W razie zbycia obligacji imiennej, na
nabywce przechodza ipso iure wszystkie uprawnienia i korzysci wynika-
jace z dokumentu. Skutki przeniesienia wierzytelnosci z obligacji imien-
nej powinny by¢ ocenione wedlug regul, odnoszacych sie do skutkow
przelewu 4, : : :

Prywatny obrét wtorny obligacjami na okaziciela odbywa si¢ wedlug
regul, okreslonych w art. 92112 | art. 517 § 2 k.c. Zgodnie z tymi przepi-
sami, do przeniesienia wierzytelnosci z obligacji na okaziciela potrzebne
jest zawarcie umowy sprzedazy, zamiany lub innej umowy zobowiazu-
jacej do przeniesienia wlasnosci dokumentu. Do przeniesienia wlasnoéci
potrzebne jest takZe wydanie dokumentu nabywcy, tak wiec umowa po-
wodujaca przeniesienie wierzytelnosci z obligacji na okaziciela ma cha-
rakter realny. '

- Umowa powodujaca przeniesienie wierzytelnosci z obligacji na okazi-
ciela nie moze byé¢ zawarta pod warunkiem. Z chwilg wydania obligacji
na okaziciela, jej nabywcy przechodza na te osobe wszelkie upraWnienia
i korzysci wynikajace z obligacji. Do skutkéw przejscia wierzytelnosci
z obligacji na okaziciela stosuje sie art. 92113 k.c. Zgodnie z tym przepisem
emitent (dluznik) moze powola¢ si¢ wobec nabywcy na zarzuty, ktore do-
tycza waznosci dokumentu lub wynikaja z jego tresci albo sluza mu oso-
biscie przeciw wierzycielowi. Dluznik (emitent) moze takze powolaé¢ sie
na zarzuty, ktore mu stuzg przeciw poprzedniemu wierzycielowi, jezeli
nabywca dokumentu dzialal §wiadomie na szkode emitenta, co w prakty-
ce wystapi bardzo rzadko 5.

3 Tak J. Mojak: Obrét wierzytelnosciami. Podstawowe zagadnienia prawmne,
Lublin 1993, s. 172.

4 O skutkach przelewu por. J. Mojak: Przelew wierzytelnosci w polskim
prawie cywilnym, Lublin 1990, s. 151 i n.

5 Por. A. Szpunar: Uwagi o papierach warto$ciowych na okaziciela, ,Prze-
glad Prawa Handlowego” 1993, nr 14, s. 5.
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PUBLICZNY OBROT PIERWOTNY

Publiczny obrét pierwotny obligacjami, podlegajacy rygorom ustawy —
Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi... — odbywa sie
za posrednictwem podmiotéw prowadzacych przedsiebiorstwa maklerskie.

Emitent takich obligacji, zamierzajacy oglosié — przy uzyciu $rodkéw
masowego przekazu -— zamiar emisji, powinien wystapi¢ do Komisji Pa-
pieré6w Wartosciowych z wnioskiem o dopuszczenie obligacji do publicz-
nego obrotu. Do wniosku nalezy dolgczy¢ prospekt emisyjny oraz odpis
statutu i uchwale lub o§wiadczenie o emisji, zZlozone przez wlasciwy organ
emitenta.

Prospekt emisyjny obligacji powinien odpowiada¢ wymogom, okreslo-
nym w rozporzadzeniu RM z dnia 29 lipca 1991 roku w sprawie szczegd-
lowych warunkdéw, jakim powinien odpowiadaé prospekt papieréw war-
tosciowych wprowadzonych do publicznego obrotu (Dz.U. Nt 71, poz. 308).
Prospekt emisyjny stanowi zrédlo informacji o emitencie oraz o niektd-
rych innych podmiotach (np. o gwarancie emisji). Powinien on w sposéb
prawdziwy i rzetelny ujawni¢ sytuacje ekonomiczng i prawng tych pod-
miotow oraz wyczerpujaco charakteryzowaé¢ projektowang emisje.

Po uzyskaniu zgody KPW na wprowadzenie obligacji do publicznego
obrotu, papiery te powinny by¢ zlozone do depozytu w jednym banku
albo w innej instytucji do tego powolanej. W ten spos6b dochodzi do obo-
wigzkowe] dematerializacji obligacji.

Emitent moze nastepnie przystapi¢ do publicznej subskrypcji obligacji
(a raczej praw z nich wynikajacych, czyli wierzytelnosci). Nabywca obli-
gacji na rynku pierwoitnym otrzymuje imienne $wiadectwo depozytowe,
potwierdzajace nabycie papierow wartosciowych okreslonych w tresci tego
dokumentu. Swiadectwa depozytowe, chociaz nie sa papierami wartoécio-
wymi, to jednak pozwalaja osobom wskazanym w ich tresci na wykony-
wanie wszelkich praw z oznaczonych w treici swiadectwa papierow war-
tosciowych. Rownocze$nie wydanie $wiadectwa depozytowego nie ma
zadnego wplywu na przeniesienie praw z papieréw wartosciowych. Zgo-
dnie za$ z art. 5 § 5 ustawy z 22 marca 1991 roku o publicznym obrocie
papierami wartoéciowymi, przeniesienie praw z papieréw wartosciowych
zlozonych w depozycie nastepuje z chwilg zawarcia umowy.

Jezeli sie zwazy, ze publiczny obrét papierami wartoSciowymi moze
sie odbywa¢ wylacznie za posredni¢ctwem podmiotéw prowadzacych przed-
siebiorstwo maklerskie (art. 1 § 2 ustawy), za§ dom maklerski zobowig-
zuje sie wobec dajgcego zlecenie klienta (inwestora) do sprzedazy lub za-
kupu oznaczonych papieréw wartosciowych w imieniu wlasnym, lecz na
rachunek dajacego zlecenie. (art. 22 § 1 ustawy), to nalezy dojs¢ do wnio-
sku, Zze umowa z art. 5 § 5 ustawy dochodzi do skutku na gieldzie papie-
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row wartosciowych, a jej stronami sq domy maklerskie, wystepujace naj-
czesciej w roli brokera (komisanta), dzialajacego w imieniu wlasnym, lecz
na rachunek klienta. Rozliczenie transakcji, zaplata ceny nabycia oraz wy-
danie $wiadectwa depozytowego nabywcy to czynnosci dokonywane juz
w ramach wykonania uprzednio zawartej umowy.

PUBLICZNY OBROT WTORNY

Publiczny obrét witoérny obligacjami odbywa sie na gieldzie papierow
wartosciowych, chyba Ze wchodzg w gre wyjatki okres§lone w art. 54 § 2—
4 'Prawa o publicznym obrecie papierami warto$ciowymi ..

O dopuszczeniu obligacji do obrotu gieldowego decyduje Rada Gieldy
Warszawskiej S.A. w drodze uchwaly podjetej na wniosek Zarzadu Gieldy.
Zgodnie z § 3 Regulaminu Gieldy Warszawskiej, wprowadzonym uchwa-
Ia -Nr 49/69/93 Rady Gieldy, a zatwierdzonym uchwalg Nr 8/IV/93 Wal-
nego Zgromadzenia Gieldy, dopuszczajge papiery wartoSciowe (w tym
obligacje) do obrotu gieldowego Rada Gieldy okresla, czy papiery te beda
notowane na rynku podstawowym, czy tez na rynku réwnoleglym.

Rada Gieldy moze dopusci¢ obligacje do obrotu na rynku podstawo-
wym, gdy sa one dopuszczone do publicznego obrotu przez Komisje Pa-
pierow Wartosciowych, ich zbywalnosé nie jest ograniczona, wartosé¢ obli-
gacji wynosi nie mniej niz 10 miliardéw zlotych (nie mniej niz 500 tys.
ECU) wedlug ich ceny emisyjnej, a rozproszenie obligacji zapewni odpo-
wiednig plynno§é¢ i prawidlowy przebieg transakcji gieldowych. Kolej-
nym warunkiem jest udostepnienie potencjalnym inwestorom informacji
pozwalajacych im na ocene aktywéw emitenta i zrodel ich finansowania,
jego sytuacji finansowej i perspektyw rozwoju, strat i zyskow itp., a takze
publiczne ogloszenie przez emitenta zweryfikowanych sprawozdan finan-
sowych za ostatnie 3 lata.

Dopuszczenie obligacji na gieldowy rynek réwnolegly moze nastgpié
przy spelnieniu nieco zliberalizowanych przeslanek, w szczegdlnosci gdy
wartos¢ obligacji wedlug ich ceny emisyjnej wynosi co najmniej 5 miliar-
doéw zlotych (nie mniej niz 250 tys. ECU), zas emitent publicznie oglosi
zweryfikowane sprawozdanie za ostatni rok obrachunkowy.

Wskazane wyzej zasady nie znajduja zastosowania do obligacji emito-
wanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Tryb dopuszcza-
nia tego rodzaju obligacji na gieldowy rynek podstawowy lub réwnolegly

¢ O Gieldzie papierow wartoSciowych obszernie piszag m. in. A. Sopoéko:
Gielda papieréw warto$ciowych, Warszawa 1991; M. Pulawski, A, Dorosz:
Gieldy pienieine, [w:] Gieldy w gospodarce $wiatowej, wyd. 1II, Warszawa 1991,
s. 118 i n.
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ma kazdorazowo okresla¢ odrebna uchwala Rady Gieldy na wniosek jej
Zarzadu.

Rada Gieldy podejmuje uchwale o dopuszczeniu obligacji do obrotu
gieldowego w terminie 2 miesiecy od zlozenia pisemnego wniosku emi-
tenta. Informacja o zloZeniu przez emitenta wniosku oraz uchwala Rady
Gieldy podlegaja obowiazkowej publikacji w Cedule Gieldy Warszawskiej.

Uchwala Rady obowigzuje pod warunkiem zloZenia obligacji w termi-
nie 14 dni od dnia podjecia uchwaly w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych. Zasady dzialania depozytu okre§la rozporzadzenie RM
z dnia 8 kwietnia 1992 roku w sprawie zasad dzialania Krajowego Depo~
zytu Papierow Wartosciowych (Dz.U. Nr 34, poz. 149).

Emitent obligacji, bedacych przedmiotem obrotu na rynku podstawo-
wym, obowigzany jest przedstawiaé sprawozdania roczne, polroczne
i kwartalne w terminach wyznaczonych przez Zarzad Gieldy.

Obligacje moga byé¢ wprowadzane do obrotu gieldowego w trybie zwy-
ktym badz w trybie publicznej sprzedazy.

Wprowadzenia obligacji w trybie zwyklym dokonuje Zarzad Gieldy,
z tym ze termin wprowadzenia obligacji w tym trybie nie moze byé
krotszy niz 3 tygodnie i dluzszy niz 6 tygodni od dnia ogloszenia w Ce-
dule Gieldy Warszawskiej uchwaly Zarzadu Gieldy.

Wprowadzenia obligacji w trybie publicznej sprzedazy dokonuje czlo-
nek Gieldy przedstawiajgcy — za zgodg Zarzadu Gieldy — oferte sprze-
dazy. W tym trybie moga byé wprowadzane do obrotu obligacje, o ile
oferta sprzedazy obejmuje co najmniej 10% danej emisji lub wartosé ofer-
ty przekracza 10 miliardow zlotych na rynku podstawowym albo 2 mi-
liardy na rynku réwnoleglym. Zarzad Gieldy jest obowiazany opublikowaé
w Cedule Gieldy Warszawskiej informacje o zgloszonej ofercie publicznej
sprzedazy obligacji najpdznie) na 7 dni przed terminem pierwszego no-
towania. ‘

Zgodnie z art. 5 § 5 Prawa o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi, przeniesienie praw (wierzytelnosci) z obligacji zlozonych w Krajo-
wym Depozycie Papierow Wartosciowych nastepuje z chwilg zawarcia
umowy.

We wtornym obrocie publicznym obligacjami za taka umowe nalezy
uznaé transakcje gieldowa, ktora jest umowa sprzedazy papierow war-
tosciowych (obligacji) zawartg na gieldzie, wedlug ustalonego i ogloszo-
nego na gieldzie kursu. Strong transakeji gieldowej moze byé wylacznie
dom maklerski — czlonek Gieldy 7.

7 O zwyklych i szczegdlnych transakcjach gieldowych pisza: S. Biernat,

A. Szumanski: Prawo publicznego obrotu papierami warto$ciowymi, {w:] Prawo
papieréw wartosciowych, Krakoéw 1992, s. 270 i n.
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Istotna role przy zawieraniu uméw na gieldzie odgrywaja czlonkowie
gieldy-specjalici oraz wystepujacy w ich imieniu maklerzy-specjalisci.
Czlonek gieldy-specjalista — to dom maklerski, ktory na podstawie umo-
wy z emitentem obligacji zostal upowazniony — za zgoda Zarzadu Giel-
dy — do: :

a) ustalania kursu dnia tychze papieréw warto§ciowych;

b) dokonywania interwencji w celu podtrzymania réwnowagi i plyn-
nosci obrotu;

¢) dokonywania alokacji i redukcji;

d) wystawiania kart uméw.

Transakcje gieldowe zawierane sa na podstawie przekazywanych przez
czlonkéw Gieldy tzw. zlecenn maklerskich. Zleceniem maklerskim jest ofer-
ta kupna lub sprzedazy obligacji notowanych na Gieldzie, sporzadzona
przez czlonka Gieldy w formie okreSlonej przez Zarzad Gieldy Warszaw-
skiej. Czlonek Gieldy sporzadza zlecenie maklerskie najczesciej w imieniu
wlasnym na rachunek klienta (broker) albo tez na rachunek wlasny, o ile
uzyskal uprawnienia dealerskie na mocy uchwaly Komisji Papierow War-
tosciowych. Zlecenie maklerskie na rachunek klienta sporzadza sie¢ wy-
Iacznie na podstawie zlecenia klienta, niezwlocznie po jego przyjeciu. -

Przestanks przyjecia zlecenia sprzedazy papieréw wartosciowych przez
czlonka gieldy jest 100% pokrycia wielkosci zlecenia w papierach war-
tosciowych. W chwili rozpoczecia sesji gieldowej natomiast czlonek gieldy
obowigzany jest posiada¢ plynne aktywa w wysokodci co najmniej 70%
wartoéci zlecenia kupna do realizacji na danej sesji gietldowej. Cene ozna-
czong w zleceniu uwaza sie, w przypadku oferty kupna, za ceng¢ maksy-
malng, a w przypadku oferty sprzedazy — za cene minimalna.

Zlecenia maklerskie sg wazne do dnia oznaczonego w zleceniu klienta.
Termin waznosci zlecenia maklerskiego na rynku podstawowym i ré6wno-
leglym nie moze przekroczy¢ konca nastepnego miesigca, liczac od daty
wystawienia zlecenia klienta. .

Sesje gieldowe odbywaja sie regularnie w siedzibie gieldy na tzw. par-
kiecie. Nadzér nad przebiegiem i porzadkiem sesji gieldowej sprawuje
przewodniczacy sesji, ktorym jest czlonek Zarzadu Gieldy lub umocowa-
ny przez Zarzad pracownik Gieldy.

Obligacje moga by¢ notowane na Gieldzie Warszawskiej:

1) w systemie jednolitego kursu dnia,

2) w systemie cigglym.

ad. 1) W systemie jednolitego kursu dnia kurs moze by¢ ustalony wy-
lacznie na podstawie zlecen maklerskich okreslajacych limit ceny lub po-
lecenia wykonania zlecenia po kursie dnia (PKD).

Kurs dnia dla obligacji okresla makler-specjalista na podstawie wszyst-
kich zlozonych zlecen maklerskich na dana obligacje. Kurs obligacji jest
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ustalony w procentach wartosci nominalnej z dokladnosciag do 0,1 punkta
procentowego. Makler-specjalista powinien tak okresli¢c kurs dnia, aby
zapewni¢ spelnienie m.in. nastepujacych przeslanek: maksymalny wolu-
men obrotu; zrealizowanie wszystkich zlecen ,,po kursie dnia”; wszystkich
zlecen kupna z limitem ceny wyzszym od kursu okreslonego oraz wszyst-
kich zlecen sprzedazy z limitem ceny nizszym od kursu okreslonego; zle-
cenia z limitem ceny réwnym kursowi okreslonemu moga by¢ zrealizo-
wane calkowicie lub czesciowo, jak rowniez moga pozosta¢ niezrealizo-
wane.

W systemie jednolitego kursu dnia obowiazuja ograniczenia wahan
kurséw. Kurs dnia moze byé wyzszy (gérne ograniczenie) lub nizszy (dol-
ne ograniczenie) od kursu odniesienia najwyzej o 5 punktéw procento-
wych w przypadku obligacji, o ile Zarzad Gieldy nie postanowi inaczej.
Kursem odniesienia jest kurs poprzedniej sesji gieldowej, chyba ze Zarzad
Gieldy postanowi inaczej.

Na rynku zréwnowazonym makler-specjalista moze przeprowadzié alo-
kacje zlecen w wypadku zaistnienia nadwyzki kupna lub sprzedazy po
okreslonym kursie dnia. Na rynku niezrownowazonym specjalista moze
dokonaé redukcji zlecen. Makler-specjalista moze tez, dokonujac inter-
wencji, kupowaé lub sprzedawac obligatje na wlasny rachunek i we wla-
snym imieniu, po okresleniu kursu na podstawie otrzymanych zleceh. In-
terwencja specjalisty nie moze co do zasady doprowadzié do zmlany kursu
okreslonego na podstawie otrzymanych zlecen. :

Okres$lony przez specjaliste kurs dnia, interwencja oraz ewentualna
propozycja zawieszenia transakcji podlegajg zatwierdzeniu przez przewod-
niczacego sesji. Z chwila ogloszenia kursu staje sie on obowiazujacym na
danej sesji kursem dnia, wedlug ktérego zostaja zawarte umowy sprze-
dazy papieréw wartosciowych. :

Po zatwierdzeniu i ogloszeniu przez przewodniczgcego sesji kursu dnia
makler-specjalista obowiazany jest sporzadzi¢ karty umowy. Karta umo-
wy jest dowodem zawarcia, na podstawie zlecenia maklerskiego, umoéow
sprzedazy papierow wartoéciowych oraz stanowi podstawe ewidencji i roz-
liczen transakcji gieldowych.

ad. 2) W systemie cigglym transakcje sg zawierane wylacznie na pod-
stawie zlecen z limitem ceny albo zlecen po najlepszej cenie (PNC). Zle-
cenie PNC moze by¢ przyjete przed sesja, jak rowniez w czasie jej trwa-
nia, o ile w chwili jego skladania oczekujg na realizacje zlecenia przeciw-
stawne z limitem ceny.

Zlecenie sprzedazy lub kupna papieru wartosciowego, notowanego
w systemie ciagglym, moze by¢ wazne co najwyzej do konca nastepnego
dnia tygodnia, liczac od dnja, w ktorym je zlozono, o ile krétszy termin
nie wynika z tresci zlecenia.
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Sesja gieldowa rozpoczyna sie od ogloszenia kursu otwarcia, a w wy-
padku niemozliwosci jego ustalenia za kurs otwarcia przyjmowany jest
kurs pierwszej transakcji.

Kurs otwarcia powinien byé tak ustalony, aby zapewnione bylo spel-
nienie m.in. nastepujacych przestanek: maksymalizacja wolumenu obro-
tu; zrealizowanie wszystkich zlecen PNC, wszystkich zlecen kupna z limi-
tem ceny wyzszym od kursu otwarcia oraz wszystkich zlecen sprzedazy
z limitem ceny niZzszym od kursu otwarcia.

W systemie notowan ciaglych transakcja zostaje zawarta z chwila oglo-
szenia kursu otwarcia, a w czasie sesji — z chwilg dokonania odpowied-
niego zapisu na tablicy notowan lub w systemie informatycznym.

W systemie notowan ciaglych obowiazujg ograniczenia wahan kurséw.
Co do zasady kurs otwarcia moze by¢ wyzszy (gorne ograniczenie) lub
nizszy (dolne ograniczenie) od kursu zamkniecia najwyzej o 3 punktéw
procentowych dla obligacji. Kursem zamkniecia jest kurs ostatniej tran-
sakcji, o ile Zarzad Gieldy nie postanowi inaczej.

W wypadku zaistnienia nadwyzki kupna lub sprzedazy obhgaCJl po
kursie otwarcia, przewodniczacy sesji dokonuje alokacji zlecen tworzacych
nadwyzke.

Bezzwlocznie po zakonczeniu sesji wystawia sie noty kontraktowe be-
dace dowodem zawarcia transakceji.

Transakcje gieldowe, dokonywane zaré6wno w systemie jednolitego
kursu dnia, jak i w systemie ciagglym sg ewidencjonowane i rozliczane
wedlug zasad okreslonych w Regulaminie Gieldy Warszawskiej. Tran-
sakcje gieldowe sg rozliczane jednoczesnie w pieniadzach i papierach war-
tosciowych za posrednictwem Gieldy jako podmiotu prowadzacego Kra-
jowy Depozyt Papierow Wartosciowych. Maksymalny termin zakonczenia
rozliczen transakcji gieldowych miedzy czlonkami gieldy okresSla Zarzad
Gieldy, oznaczajac go nie pozniej niz 5 dnia od dnia sesji gieldowej.

Na zakonczenie nalezy odniesé sie do problemu skutkéw obrotu obli-
gacjami na rynku gieldowym.

Przedmiotem takiego obrotu sg zdematerializowane obligacje na oka-
ziciela, co prowadzi do wniosku, Ze do skutkéw nabycia praw z obligacji
nie mozna stosowa¢é¢ art. 92112 k.c., gdyz przepis ten odnosi sie jedynie do
obrotu ,,nie zdematerializowanymi” obligacjami na okaziciela, o ktérym
mowa w art. 92113 k.c. W konsekwencji nasuwa sie wniosek, ze do okresle-
nia skutkdéw przeniesienia wierzytelnosci z obligacji w obrocie gieldowym
znajdujg zastosowanie przepisy kodeksu cywilnego o przelewie wierzy-
telnosci, wlgcznie z art. 513 k.c. Przepis ten za§ chroni gléwnie interesy

8 Por. J. Mojak: Wprowadzenie do prawa papieréw wartosciowych, [w:]
Prawo papieréw watrtoSciowych, Wprowadzenie, Zbiér przepiséw, Lublin 1993,

s. 41 i n.
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dtuznika cedowanej wierzytelnosci, kosztem bezpieczenstwa obrotu. Przy
okazji uchwalenia nowego prawa o obligacjach, ktorego projekt zostal juz
przygotowany w Urzedzie Komisji Papieréw Wartosciowych ? wydaje sie
konieczne wylaczenie expressis verbis zastosowania art. 513 k.c. do pu-
blicznego gieldowego obrotu obligacjami na okaziciela. Przyczyni sie to
w istotny sposob do zwiekszenia ochrony intereséw nabywcoéw wierzytel-
nosci wynikajacych z takich obligacii.

SUMMARY

The paper analyzes legal mechanisms concerning transactions in bonds. It
stresses the importance of regulations of the Civil Code (Art. 9218 and following),
the 27 September 1988 Act on bonds (Journal of Laws No 34, item 354) ar.d the
22 March 1991 Act: Law on the Public Circulation of Securities and Trust Funds
(Journal of Laws No. 35, item 155 with subsequent amendments). The article dis-
cusses the rules governing private and public circulation of securities, primary
and their consequences under the law were analyzed. Stock exchange transactions
in bonds at the Warsaw Stock Exchange were presented in detail.

The author points to inconsistencies between the regulations concerning bond
transactions in the Civil Code and in the 22 March 1991 Act. The paper ends with
a postulate for promptly passing a new Law on Bonds.

$ Projekt nowego ,Prawa o obligacjach” przygotawal zesp6l w skladzie:
J. Klimkowicz (UMCS), J. Mojek (UMCS, KUL), Z. Swiderski (UL).






