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Prawo papierow wartosciowych
zarys przedmiotu

Cwiczenia z prawa gospodarczego i handlowego
Krakow, 26 marzec 2008 r.




Prawo papierow wartosciowych — zagadnienia
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uwagi wprowadzajgce — geneza i tfo historyczne p. w.
zrodta prawa oraz literatura

funkcje papierow wartosciowych

klasyczne pojecie papieru wartosciowego

teorie powstania klasycznego p.w.

klasyfikacje papierow wartosciowych

zasada numerus clausus papierow wartosciowych
przenoszenie praw z papierow wartosciowych
instrumenty finansowe

obroét instrumentami finansowymi
dematerializacja

akcja jako normatywny typ papieru wartosciowego




Uwagi wprowadzajace

istotna rola p.w. w praktyce obrotu gospodarczego

ugruntowana pozycja w dwudziestoleciu miedzywojennym

marginalizacja instytucji p.w. w systemie gospodarki nakazowo-rozdzielczej
dynamiczny rozwdj instytucji p.w. po 1989 r.

= gwattowny rozkwit rynku kapitatowego w latach 90-tych XX w.
dziatajgcego obok lub nawet poza obowigzujgcymi regulacjami

= rola ustawodawecy i doktryny nie tylko w przywracaniu wagi p.w. lecz
takze w modyfikacji i wprowadzaniu nowych rozwigzan, czesto pod
wptywem impulsow z rynku kapitatowego

= postep techniczny w skali miedzynarodowej
» dematerializacja obrotu p.w.
» wymogi bezpieczeristwa obrotu
» rozwaj technik informatycznych
+ mate znaczenie praktyczne przepisow kc o p.w.
+ nowe typy p.w.? np. list dfugu gruntowego (Kom. Kodyf. Prawa Cywilnego)
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Zrodta prawa

+ podstawowe zrdodta prawa papierow wartosciowych:

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. kodeks spotek handlowych

ustawa z dnia z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach

kodeks cywilny

ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe

ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo czekowe

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe

ustawa z dnia 18 wrzesnia 2001 r. Kodeks morski

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych
ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych

ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych

ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. o domach sktadowych oraz o zmianie kc

dekret Rady Ministrow z dnia 10 grudnia 1946 r. o umarzaniu utraconych
dokumentow
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Wybrana literatura

+ nNajwazniejsze opracowania (chronologicznie):
= |. Rosenbliith (Rozanski), Prawo wekslowe, Komentarz, Krakdw 1994 (reprint)

= A. Szpunar, Komentarz do prawa wekslowego i czekowego, Warszawa 1994,
1996, 2001, 2003

= M. Bgczyk, M. H. Kozminski, M. Michalski, W, Pyziof, A. Szumariski. I. Weiss,
Papiery wartosciowe, Krakow 2000

= M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi,
Warszawa 1999, 2000, 2003

= M. Bgczyk, A. Kostecki, M. Michalski, K. Piasecki, W. Popiofek, L. Sobolewski, M.
Stec, F. Zoll, Prawo papierow wartosciowych, red. S. Wtodyka, Warszawa 2004

= System Prawa Prywatnego, t. 18, red. A. Szumanski, Warszawa 2005
= System Prawa Prywatnego, t. 18, Suplement, red. A. Szumanski, Warszawa 2006
= System Prawa Prywatnego, t. 19, red. A. Szumanski, Warszawa 2006

+ podrecznik np. J. Mojak, Prawo papierow wartosciowych zarys wyktadu, Warszawa
2006
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Funkcje papierow wartosciowych cz. |

[Funkcje papierow wartoéciowych]
| |

Funkcje ogdlne ] [ Funkcje szczegolne

—[ Funkcja legitymacyjna ]

—[ Funkcja obiegowa (zbywalnos¢) ]

_[

_[

Funkcja gwarancyjna ]
Funkcja kredytowa ]

Funkcja finansowania kapitalem]

Funkcja finansowania dtugiem ]

_[

Funkcja udziatowa

—[Funkcja inwestycyjna (lokacyjna)

_[

Funkcja spekulacyjna

_[

Funkcja ptatnicza

_[

Funkcja motywacyjna
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Funkcje papierow wartosciowych cz. Il

+ funkcja legitymacyjna:
= polega na okresleniu formalnych zasad identyfikacji osob
uprawnionych z p.w. i utatwieniu takiej identyfikacji

= sposob i charakter identyfikacji uzalezniona od rodzaju p.w. (p.w.
imienny, na zlecenie, na okaziciela)

= domniemania z k.c. zwigzane z legitymacja (art. 9217 kc)

» legitymacja formalna — osoba jest uprawniona do zadania
Swiadczenia od dtuznika zgodnie z trescig dokumentu

» legitymacja materialna — osoba jest faktycznie uprawniona do
zgdania Swiadczenia od dtuznika, tzn. przystuguje je;
uprawnienie, na ktore sie powotuje i ktore wynika z
dokumentu




Funkcje papierow wartosciowych cz. lll

+ funkcja obiegowa

" uproszczony sposob przenoszenia zbywalnych praw
majgtkowych wyrazonych w dokumencie

= obiegowosc¢ papieru wartosciowego” wyraza sie w zasadzie:
,Prawo idzie za dokumentem, a dokument za prawem”
" znaczenie funkcji obiegowej zalezy od rodzaju p.w.
" obiegowosc a zbywalnosc
»cecha konstytutywna p.w. imiennych




Klasyczne pojecie papierow wartosciowych

+ brak definicji legalnej p.w.

+ katalog uniwersalnych cech p.w.

& zasada ,numerus clausus papierow wartosciowych”
+ p.w. a znaki legitymacyjne

+ p.w. a Swiadectwa depozytowe

£ p.w. a karty ptatnicze

+ zasady umarzania utraconych p.w.




Uniwersalne cechy papierow wartosciowych

+ p.W. jest zawsze zwigzany z prawem majgtkowym

+ miedzy p.w. a wyrazonym w nim prawie majgtkowym wystepuje
szczegolna zaleznos¢ — dokument jest nosnikiem wskazanego w
nim prawa, ,dokument ucielesnia prawo”

+ posiadanie dokumentu stanowi wystarczajgcg przestanke
przypisania wyrazonego w nim prawa majgtkowego osobie
uprawnionej zgodnie z trescig dokumentu*®

£ p.w. jest zbywalny*

* (odmienne stanowiska doktryny)




Koncepcje pojecia papierow wartosciowych

+ teoria wykonania — koncepcja szeroka
= jstota p.w. polega na jego funkcji legitymacyjnej

= posiadanie i okazanie dokumentu jest podstawowgq i niezbedng przestankg
przypisania prawa osobie formalnie uprawnionej z dokumentu oraz wykonania
inkorporowanego w nim prawa

=, dokument podaza za prawem” (p.w. imienne)

= zwolennicy: prof. Z. Radwanski, prof. A. Szpunar, prof. K. Zawada, prof. M.
Romanowski

+ teoria obiegowosci — koncepcja waska
= jstota p.w. polega na jego funkcji obiegowe]

" rozporzadzeniem prawem z dokumentu nastepuje przez rozporzadzenie
dokumentem

=  prawo podaza za dokumentem”
= zwolennicy: prof. S. Grzybowski, prof. W. Czachorski

+ koncepcja porzadku legitymacyjnego i reguty klauzul dokumentowych
= prof. F. Zoll
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Teorie powstania klasycznego p. w. cz. |

+ brak wyraznego okreslenia w kc oraz przepisach szczegdlnych (akcje,
obligacje, weksle) na podstawie jakiego zdarzenia prawnego oraz w ktérym
dokfadnie momencie powstaje papier wartosciowy

" wyjatek — zdematerializowane papiery wartosciowe

+ bezsporne w doktrynie — powstanie p.w. jest Scisle zwigzane z powstaniem
inkorporowanego w nim prawa

Teoria powstania p.w.

Teoria jednostronnego oswiadczenia woli Teoria umowna

Teoria kreacyjna Teoria dobrej wiary Teoria emisyjna
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Teorie powstania klasycznego p. w. cz. |l

+ teoria kreacyjna

" prawo inkorporowane w papierze wartosciowym powstaje z
chwilg wystawienia dokumentu w sposob okreslony przez

prawo

= wystawienie dokumentu ma charakter jednostronnej
czynnosci prawnej oderwanej od swej przyczyny
gospodarczej (czynnos¢ prawna abstrakcyjna)

" marginalne znaczenie praktyczne
" nie ma zbyt wielu zwolennikow




Teorie powstania klasycznego p. w. cz. llI

+ teoria dobrej wiary

uzupetnienie teorii kreacyjnej
wprowadza dodatkowy wymog

momentem powstania zobowigzania z p.w. jest chwila, kiedy p. w.
znalazt sie w posiadaniu osoby:

» ktdra nabyta go w dobrej wierze, lub
» od ktorej wystawca nie moze skutecznie domagac sie jego
wydania
zapobiega sytuacjom wejscia w posiadanie wystawionego p.w. w
ztej wierze np. w wyniku kradziezy p.w. lub wymuszenia
wystawienia p.w.

jednostronna i abstrakcyjna czynnosc¢ prawna
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Teorie powstania klasycznego p. w. cz. IV

+ teoria emisyjna
" uzupetnienie teorii kreacyjnej
= wprowadza dodatkowy wymog
" niezbedne jest puszczenie dokumentu w obieg, czyli wydanie
go przez wystawce zgodnie z jego wolg osoby trzeciej

* jako jednostronna i abstrakcyjna czynnosc¢ prawna nie do
pogodzenia z najnowszymi rozwigzaniami w prawie
papieréw wartosciowych (kwestia zgody adresata emisji na

emisje p.w.)




Teorie powstania klasycznego p. w. cz. V

+ teoria umowna (tzw. zwykta teoria umowna)
= wymagane wspotdziatanie wystawcy z odbiorca
= warunkiem powstanie zobowigzania z p.w. jest:
» wystawienie dokumentu
» umowa pomiedzy wystawcg a odbiorcg o wydanie dokumentu

" umowa jest czynnoscig kauzalng i podlega ocenia wedle ogdlnych zasad
prawa zobowigzan

+ tzw. kwalifikowana teoria umowna

" rozwigzania ustawowe dotyczgce poszczegolnych typow p.w. oraz
dematerializacja majg wptyw na uniwersalne teorie doktrynalne

» np. chwila powstania akcji emitowanych w ramach warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego — wyjatek od deklaratywnego
charakteru akcji jako p.w.
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Klasyfikacja papierow wartosciowych cz. |

+ kryterium podziatu: przedmiot praw inkorporowanych w dokumencie

Papiery wartosciowe

wierzycielskie (dtuzne) udziatowe towarowe rzeczowe

+ kryterium podziatu: sposob okreslenia osoby uprawnionej w dokumencie

Papiery wartosciowe

imienne na zlecenie na okaziciela




Klasyfikacja papierow wartosciowych cz. Il

-

kryterium podziatu: przedmiot praw inkorporowanych w dokumencie
p.w. wierzycielskie
= opiewajg na wierzytelnosci

= weksle, czeki, obligacje listy zastawne, bankowe p.w., certyfikaty inwestycyjne, prawa
pochodne

p.w. udziatowe
= okreslajg proporcjonalny udziat osoby uprawnionej w okreslonej masie majatkowej

= akcje, Swiadectwa tymczasowe (art. 335 ksh), kwity depozytowe, certyfikaty
inwestycyjne,

p.w. towarowe

= reprezentujg uprawnienia do rozporzgdzania towarami powierzonymi wystawcy
dokumentu

= konosamenty, dowody sktadowe
p.w. rzeczowe

= zwigzane z prawami rzeczowymi, reprezentujg wierzytelnosci zabezpieczone prawami
rzeczowymi lub opiewajg na prawa rzeczowe

= hipoteczne listy zastawne, listy dtugu gruntowego
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Klasyfikacja papierow wartosciowych cz. Ill

+ kryterium podziatu: sposéb okreslenia w dokumencie osoby uprawnione;j

+ p.w.imienne
" |egitymujg jako uprawnionego osobe imiennie wymieniong w tresci
dokumentu (art. 9218 kc)
+ p.w. na zlecenie
" |egitymujg jako uprawnionego osobe imiennie wymieniong w tresci
dokumentu oraz osobe, na ktérg uprawnienia z dokumentu zostaty
przeniesione w drodze indosu (art. 921° kc)

+ p.w. na okaziciela

" |egitymujg jako uprawnionego kazdg osobe, ktora przedstawia dokument
jego wystawcy (art. 921" kc)
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Klasyfikacja papierow wartosciowych cz. IV

+ kryterium podziatu: sposob przenoszenia praw
inkorporowanych w dokumencie

+ p.w. przenoszone w drodze przelewu i wydanie dokumentu
" p.w. imienne (art. 9218 kc)

+ p.W. przenoszone w drodze indosu i wydania dokumentu
" p.w. na zlecenie (art. 921° § 3 kc)

+ p.w. przenoszone w drodze wydania dokumentu
" p.w. na okaziciela (art. 921'? kc)




Klasyfikacja papierow wartosciowych cz. V

+ kryterium podziatu: zaleznos¢ miedzy prawem
inkorporowanym w dokumencie a powstaniem dokumentu

+ p.w. konstytutywne
" prawo powstaje w zwigzku z wystawieniem dokumentu
= weksle, czeki

+ p.w. deklaratywne

= dokument ucielesniajgcy prawo istnieje niezaleznie od
wystawienia dokumentu

= akcja (co do zasady)




Klasyfikacja papierow wartosciowych cz. VI

+ inne kryteria klasyfikacji p.w.:
= zdolnos¢ zamiany na inny typ p.w.
» p.w. konwersyjne (zamienne)

» np. obligacje zamienne, PDA, warranty subskrypcyjne, kwity
depozytowe, prawo pierwszenstwa, Swiadectwa tymczasowe

" pazwane i hienazwane
= ze wzgledu na funkcje

» np. kapitatowe, dtuzne, udziatowe, inwestycyjne, gwarancyjne,
spekulacyjne, ubezpieczeniowe)

= ze wzgledu na rodzaj nosnika praw
» klasyczne i zdematerializowane




Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe

Papiery warto sciowe

Instrumenty finansowe nieb edace p. w.

akcje

tytuly uczestnictwa w instytucjach
zbiorowego inwestowania

prawa poboru w rozumieniu ksh

instrumenty rynku pieni eznego

prawa do akcji

finansowe kontrakty terminowe

warranty subskrypcyjne

opcje kupna lub sprzeda zy instrumentéw finansowych

kwity depozytowe

prawa maj atkowe, ktérych cena zale zy bezpo $rednio
lub po $rednio od rzeczy oznaczonych co do gat. itd.

obligacje

inne instrumenty je zeli zostaty dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym innego pa Astwa cztonkowskiego

listy zastawne

certyfikaty inwestycyjne

inne zbywalne papiery warto $ciowe

inne zbywalne prawa maj atkowe




Dematerializacja cz. |

- ¥

zastgpienie dokumentu przez zapisy komputerowe na rachunkach p.w.
umozliwia emitowanie p.w. niemajgcych postaci dokumentu materialnego
papiery wartosciowe:

= bedace przedmiotem oferty publicznej lub

= dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub

= wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, lub

= emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski

nie majg formy dokumentu, od chwili ich zarejestrowania na podstawie umowy z
Krajowym Depozytem umowy, ktorej przedmiotem jest rejestracja w depozycie papierow
wartosciowych, papieréw wartosciowych:

= objetych ofertg publiczng
= bedacych przedmiotem ubiegania sie o:

» dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym

» wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu
= gdy emitentem Skarb Paristwa — umowa z NBP

papiery wartosciowe mogg nie mie¢ formy dokumentu réwniez w przypadku, gdy
przewidujg to odrebne przepisy dotyczgce emisji tych papierow
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Dematerializacja cz. Il

prawa ze zdematerializowanych p. w. powstajg z chwilg zapisania ich po raz pierwszy na
rachunku p. w. i przystugujg osobie bedgcej posiadaczem tego rachunku

umowa zobowigzujgca do przeniesienia zdematerializowanych p. w. przenosi te papiery z
chwilg dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku p. w.

w przypadku gdy nabycie zdematerializowanych p. w. nastgpito na podstawie zdarzenia
prawnego powodujgcego z mocy ustawy przeniesienie tych papierdw, zapis na rachunku p.
w. nabywcy jest dokonywany na jego zadanie

na zgdanie posiadacza rachunku p. w. podmiot prowadzgcy ten rachunek wystawia mu, na
pismie, oddzielnie dla kazdego rodzaju p. w., imienne swiadectwo depozytowe

Swiadectwo depozytowe potwierdza legitymacje do realizacji uprawnien wynikajgcych z
papierow wartosciowych wskazanych w jego tresci, ktore nie sg lub nie moga byc
realizowane wytacznie na podstawie zapisdw na rachunku papieréw wartosciowych

warunkiem uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spotki publicznej z siedzibg na
terytorium RP jest ztozenie w jej siedzibie, najpdiniej na tydzien przed terminem
walnego zgromadzenia, sSwiadectwa wystawionego celem potwierdzenia uprawnien
posiadacza akcji zdematerializowanych do uczestnictwa w tym zgromadzeniu

od chwili wystawienia Swiadectwa, p. w. w liczbie wskazanej w jego tresci nie mogg byc
przedmiotem obrotu do chwili utraty jego waznosci albo jego zwrotu wystawiajgcemu
przed uptywem terminu jego waznosci. Na okres ten wystawiajacy dokonuje blokady
odpowiedniej liczby p. w. na tym rachunku
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Akcja i prawa z niej wynikajace

+ akcja jest udziatowym papierem wartosciowym

+ reprezentuje prawa uczestnika w strukturze korporacyjnej, jaka
jest spotka akcyjna

+ brak definicji legalnej akcji w ksh

+ odmienne znaczenia akcji w zaleznosci od przepisu ksh:
= utamek w kapitale zaktadowym
= 0got praw przystugujacych akcjonariuszowi S.A.
= okreslony typ normatywny papieru wartosciowego




Akcja jako utamek kapitatu zaktadowego

kapitat zaktadowy spotki akcyjnej dzieli sie na akcje o réwnej wartosci
nominalnej (art. 302 ksh)

koniecznos¢ zachowania odpowiedniej proporcji miedzy wartoscia
nominalng akcji a wysokoscia kapitatu zaktadowego

akcja musi zawsze opiewa¢ na oznaczong sume pieniezng stanowigca jej
wartos¢ nominalna

wartos¢ nominalna wszystkich akcji jest jednakowa i moze podlegaé zmianie
tylko w trybie zmiany statutu spofki

wysokosci kapitatu zaktadowego odpowiada suma wartosci nominalnej akcji,
dlatego obnizenie kapitatu zaktadowego zawsze wymaga umorzenia
odpowiedniej liczby akgji

akcje nie mogg by¢ obejmowane ponizej ich wartosci nominalnej

wydanie dokumentow akcji niedostatecznie opfaconych stanowi czyn
bezprawny obcigzajacy zarzad spotki odpowiedzialnoscig karng (art. 592 ksh)
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Akcja jako ogot praw przystugujgcych
akcjonariuszowi w spoice

+ akcja jako prawo udziatowe w S.A.
+ wigzka uprawnien korporacyjnych i majgtkowych
" uprawnienia majatkowe:
» prawo udziat w zysku spétki = roszczenie - prawo do dywidendy
» prawo poboru akcji nowej emisji
» prawo udziatu w masie likwidacyjnej spotki
= uprawnienia korporacyjne:
» prawo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu
» prawo gtosu na walnym zgromadzeniu
» prawo do informacji

= akcja nie stanowi natomiast korelatu ogotu praw i odpowiadajgcych im
obowigzkow
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Akcja jako typ normatywny papieru wartosciowego

tres¢ praw inkorporowanych w akcji, zasady emisji i rozporzgdzania nig okreslone w ksh

w klasycznym ujeciu akcja to materialny nosnik ucielesniajgcy ogot praw przystugujgcych
akcjonariuszowi z tytutu uczestnictwa w spotce akcyjnej

» funkcja sSrodka dowodowego
» funkcja przedmiotu obrotu

+ akcja podlega dematerializacji, stajgc sie instrumentem finansowym, czyli przedmiotem
obrotu na zintegrowanym rynku finansowym

akcja zdematerializowana wystepuje wytgcznie w spotkach publicznych
do akcji zdematerializowanej nie znajdujg zastosowania przepisy dziatu Il tytutu XXXVII kc
seryjnosc akcji
= akcje s3 p.w. emitowanymi w serii na podstawie tego samego aktu emisyjnego t;.
uchwaty walnego zgromadzenia
= w ramach serii p.w. sg wzgledem siebie zamienne

" emisja moze dzieli¢ sie na poszczegdlne serie, w ramach ktorych moga wystepowad
akcje przyznajace takie same prawa

+ deklaratywnosc¢ akcji
= zasada
= wyjatek — objecie akcji w warunkowo podwyzszonym kapitale zaktadowym spoéfki
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Klasyfikacja akcji cz. |

+ kryterium podziatu: charakter akcji w obrocie prawnym
= akcje imienne i akcje na okaziciela

» w prawie polskim nie ma akcji na zlecenie, a wiec akgji
przenoszonych przez indos

» wymog emitowania akcji imiennych przez niektdre spotki
specjalistyczne np. KDPW S.A., spotki bankowe, zaktady ubezpieczen,
TFI, TFE, spotki prowadzace gietdy p.w.

+ kryterium podziatu: tres¢ inkorporowanych praw
= akcje zwykte i uprzywilejowane
» katalog uprzywilejowania z art. 351 ksh ma charakter tylko
przyktadowy
» uprzywilejowanie odnosnie prawa gtosu, dywidendy, sumy
likwidacyjnej




Klasyfikacja akc;ji cz. Il

+ kryterium podziatu: rodzaj pokrycia wnoszonego na akcje
= akcje gotowkowe i akcje aportowe
»pokrywane wktadami pienieznymi lub niepienieznymi
»obostrzenia dotyczgce wktaddw niepienieznych
+ kryterium podziatu: wykonywanie prawa gtosu z akcji
= akcje z prawem glosu i akcje nieme

»akcje nieme nie sg pozbawione prawa gtosu w petnym
zakresie, ale jedynie znacznie ograniczajg zakres jego
wykonywania

»korzystanie z prawa gtosu przy akcjach niemych: 416 § 2
ksh, 418 § 1 ksh, 418" § 1 ksh, 419 § 1 ksh
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Obejmowanie akg;ji

+ zawsze W obrocie pierwotnym
" przy zawigzaniu spofki
»oswiadczenie o objeciu w formie aktu notarialnego
" przy podwyzszeniu kapitatu zaktadowego

»oswiadczenie akcjonariusza lub os. trzeciej o zamiarze
nabycia akcji nowej emisji

»oswiadczenie spotki o przyznaniu okreslonej liczby akciji
»subskrypcja prywatna, zamknieta, otwarta




Rozporzadzanie akcjami

+ obrot akcjami w formie dokumentow
= akcje imienne

» zamieszczenie pisemnego oswiadczenia zbywcy na dokumencie akcji lub
osobnym dokumencie

» przeniesienia posiadania akcji
» wpis akcji imiennych do ksiegi akcyjnej
» sprzeciw zbywcy do dwoch tygodni

= akcje na okaziciela
» wydanie dokumentu akgji
» czynnosc realna

£ ograniczenia umowne obrotu akcjami
= umowy winkulacyjne

» zobowigzanie do niezbywania akcji przez okreslony czas, nie dtuzej niz 5 lat
od zawarcia umowy (338 ksh)

» ich celem jest przeciwdziatanie zmianom w akcjonariacie spoéfki
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Dziekuje za uwage

Jacek Dybinski

(podczas sporzgdzania prezentacji opartem sie na poglgdach wyrazonych w Systemie Prawa Prywatnego, t.
XVIII, rozdz. |, aut. M. Romanowski oraz Meritum Prawo Spotek 2007/2008, Warszawa 2007, rodz. IX, cz. 3,
aut. M. Michalski)



