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ypowiedz profesora Grze-

gorza Domanskiego w za-
sadzie nie odnosi si¢ do sedna za-
rzutu. Gdyby jednak precyzyjnie
ustosunkowaé sie do niej, nalezy
stwierdzié, ze fakt wprowadzenia
papieréw wartosciowych do obro-
tu publicznego na mocy decyzji
KPW, czy zmocy ustawy jest neu-
tralny w stosunku do faktu ewen-
tualnych notowan gietdowych
tych papieréw. Obawiam si¢ jed-
nak, ze nie mozemy okreslié opi-
nii prof. G. Domanskiego jako
obiektywnej, zaréwno w wersji
przytoczonej w NE jak i zawartej
w Komentarzu do ustawy o Naro-
dowych Funduszach Inwestycyj-
nych i ich prywatyzacji. Prof. G.
Domanski jako prezes Rady Giet-
dy podejnowat decyzjg w sprawie
dopuszczenia §wiadectw udziato-
wych do obrotu gietdowego, jak i
wspdtredagowat tekst ustawy o
NFI, stad jego opinie nie beda po-
dwazac¢ zasadnosci i zgodnosci z
prawem uchwaly tej Rady jak i
powyzszej wykladni art. 35 usta-
wy o NFL.

PRZEINTERPRETOWANIE
PRZYPISOW

W odniesieniu do pogladow
pracownikoéw Gieldy nasuwaja
si¢ dwie uwagi. Po pierwsze,
nieoficjalnie stwierdzaja oni, ze

“stanowisko zajete przez Zwia-
zek Makleréw i Doradcow sta- -

nowi przeinterpretowanie prze-
piséw:"Po-drufie,” przyjmijae
meoﬁqa]ny sposob wypowiada-
nia si¢ pracownikow -Gieldy,
niezgoda na przeinterpretowanie
przepiséw nie moze oznaczaé
zgody na nieprzestrzeganie ty-
chze.

Zauwazmy, ze organy Gieldy
Papieréw Wartosciowych SA by-
1y niekonsekwentne, jesli chodzi o
stosowanie przepisOw ustawy o
publicznym obrocie papierami
wartoéciowymi (p.o.p.w.) Uznano
bowiem, ze §wiadectwa sa z mocy
ustawy dopuszczone do obrotu
gietdowego (art. 35 ust. 3 ustawy
o NFI), co implikowato rownfez
wniosek, ze art. 57 ustawy o pub-
licznym obrocie ... nie ma zasto-
sowania. Tymczasem mozliwosé
notowan gietdowych uzalezniono
od niezbednej koncentracji poda-
Zy 1 popytu, przez co zastosowarno
art. 57 pkt 1 ustawy o publicznym
obrocie ..., a réwnoczesnie waru-
nek zawarty w art. 57 pkt 3 zigno-
rowano.

Jesli rozwazamy, czy Gielda
spelni jeden warunek, to rozwaza-
my rowniez drugi; jesli przyjmu-
jemy, ze Swiadectwa dopuszczone
sa do obrotu gietdowego z mocy

-ustawy, to nie ma potrzeby ani

zasadnosci bada¢ jakichkolwiek
warunkow.

Osoby zaangazowane w-fun-
kcjonowanie rynku kapitalowego
oczekuja od Komisji Papierow
Wartosciowych szczegélnie wni-
kliwej analizy procesow i decyzji
podejmowanych na rynku. Nie-
stety wypowiedzi, z ktérymi spot-
kaliSmy przy okazji niniejszej
dysKusji sa nacechowane ogdlni-
kami i sformutowaniami dalekimi

rotu $wiadectwami udziatowymi za
posrednictwem gietdy (“Nowa Eu-
ropa” z2.07.1996 r.), do wypowie-
dzi tej zatgczono kilka opinii.
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od zajecia wnikliwego stanowiska
w sprawie. Nieco niezrgczne i nic
nie wnoszacej do sprawy jest po-
wolywanie si¢ przez rzecznika
prasowego KPW p. Beate Stel-
mach z jednej strony na fakt dopu-
szczenia papierow wartosciowych
do obrotu publicznego przez
KPW, a z drugiej ~ podnoszenie,
Ze $wiadectwa trafiaja do obrotu
gieldowego z mocy prawa.

OBOWIAZKI
INFORMACYJNE

Podniesiono natomiast nie-
zwykle nosny argument, ze w sto-
SUAKY do$widdeetit dazidtodych
nie istnieje obowiazek spetnienia
obowiazkow informacyjnych ,
poniewaz podobnie jak w wypad-
ku obligacji-skarbowych Emiten-
tem jest ten sam wyjatkowy pod-
miot — Skarb Parstwa. Jednak w
wypadku obligacji skarbowych,

‘Skarb Pafistwa -odpowiedzialny

jest za ich wykup calym swymr
majatkiem. Nie jest on nieograni-
czony i zamyka si¢ pewna wiel-
koscia. lecz wielkos¢ ta nie jest
mozliwa do oznaczenia. Stad wie-
dza co de mozliwosci wykupu
przez Skarb Panstwa wyemitowa-
nych papieréw wartosciowych nie
jest do konca oparta na konkret-
nych wyliczeniach ekonomicz-
nych, lecz na ogdlnej wiedzy i
ocenie posiadaczy -obligacji co do
stanu finanséw Panstwa.

W stosunku do wyceny warto$-
ci swiadectw udziatowych stwier-
dzimy, ze jest tylko jedna cecha
wspolna z obligacjami skarbowy-

i — tozsamo$¢ Emitenta. Skarb
Panstwa nie odpowiada za wykup
$wiadectw udziatowych catym
swym majatkiem, lecz prawami
majatkowymi wskazanym w art.
37 i 38 ustawy o NFL Jest on
identyfikowalny | mozliwa jest
ocena stanu finansowego fundu-
szy inwestycyjnych. Swiadectwa
udziatowe podlegaja wymianie na
akcje NFI, a nie spotek partero-
wych, dlatego istotniejsze jest,
aby inwestorzy poznali w pier-
wszej kolejnosci sytuacjg finanso-
wa tych funduszy niz tylko sa-
mych spétek. Mozliwe to bedzie
m.in. stosownie do rozporzadze-
nia Ministra Finansow z dnia
22.12.1995 r. w sprawie szczegol-

nych warunkow, ktérym powinna
odpowiadaé rachunkowos¢ narodo-
wych funduszy mwestycyjnych
Ma ono' zastosowanie po raz pier-
wszy do sprawozdan finansowych
za rok obrotowy 1995 r. Ponadto
emitentem jest Skarb Paristwa, gdy
obowiazki informacyjne spelniane
powinny by¢ przez inne podmioty
prawa, tj. fundusze.

Relacjonowany srér ogniskuje
si¢ wokot wykiadni art. 35 ustawy
o NFI: -

“Art. 35. 1. Do publicznego
wtérnego obrotu $wiadectwami
udzialowymi nie maja zastosowa-
nia przepisy art. 1§ 2,art. 49iart.

o ktorej mowa w
%ﬁ‘ 27 N(_/ﬁwicév;tlz {5 licznymh
obrocie: papierami wartosciowy-
mi i funduszach powierniczych), z
zastrzezeniem przepisu ust. 3.

2. W celu wprowadzenia $wia-
dectwa udziatowego do obrotu giel-
dowego albo regulowanego obrotu
pozagietdowego posiadacz $wia-
dectwa udzialowego skiada je do
depozytu, zgodnie z przepisami art.

5 ustawy, o ktorej mowa w art. 27.

3. Gielda Papieréw Wartoscio-
wych 8.A. w Warszawie dopusci do
obrotu gietdowego -$wiadectwa
udzialowe przedstawione przez
podmiot prowadzacy przedsigbior-
stwo maklerskie, zgodnie z art. 71 ~
ustawy, o ktorej mowa w art. 277,

RYNEK PIERWOTNY
1 WTORNY

Zagadnienie rynku pierwotne-
go $wiadectw udziatowych zosta-
o zupelnie zlekcewazone. Pod-
kresli¢ nalezy, ze o ile emisje utoz-
samiamy z obrotem pierwotnym,
to do emisji $wiadectw udziato-
wych dochodzi w wyniku lacznie
dwdch czynnosci — z jednej strony
poprzez zaoferowanie przez
Skarb Panstwa $wiadectw oso-
bom uprawnionym, a z drugiej —
poprzez ich zakupienie przez te
osoby. Inaczej, swiadectwa pra-
ktycznie nie istnieja przed ich za-
kupieniem, materializujq si¢ w
chwili ich objecia. W konkluzji,
oferta zakupu swiadectw udziato-
wych dokonywana jest w trybie
publicznego obrotu pierwotnego.
Zauwazmy, ze skoro do publicz-
nego obrotu wtérnego nie stosujé
si¢ art. 49 ustawy p.o.p.w., to a

contrario stosuje si¢ ten przepis
do publicznego obrotu pierwotne-
g0 i tym samym konieczna bedzie
zgoda KPW na zaoferowanie
przez Skarb Panstwa $wiadectw
udziatowych na rynku pierwot-
nym, tj. w okienku bankowym.
Zgoda ta nie bylaby konieczna,
gdyby uchylenie przepisow
p-o.p.w., dotyczyto ogdlnie publi-
cznego obrotu, a nie tylko publi-
cznego wtémego obrotu. Tym
bardziej, ze art. 49 § 1 i 2 ustawy
P.0.p:w. stanowi o wprowadzeniu

papierow wartosciowych do pub-

licznego obrotu nie czyniac roz-
roznienia na obrét pierwotny i
wtorny. Zbyt pochopnie uznano,
ze $wiadectwa udziatowe z mocy
prawa $a dopuszczone do obrotu
publicznego w peinym zakresie.
W wypadku papierow wartos-
ciowych wprowadzonych do ob-
rotu publicznego obowiazki po-
siadacza tego typu papieru war-
tosciowego, doméw maklerskich,
KDPW SA, GPW SA okreslone sg
precyzyjnie w juz obowiazuja-
cych przepisach i nie byto potrze-
by ich powtarza¢ w ustawie o NFI.
Jezeli art. 35 ust. 2 ustawy o NFI
jest tylko powtdrzeniem -zasady:
wskazanej w art. 5 ustawy
p.0.p.w., do ktorej odsyla, odesta-
nie to jest bezprzedmiotowe.
Dopuszczenie papierdw wartos-
ciowych, w tym$éwiadectw udziato-
-wych, odbywa sig tylko i wylacznie
na wniosek Emitenta, tu: Skarbu
Panstwa reprezentowanego przez
Ministra Przeksztalcen Wlasnoscio-
wych, a nie na skutek ich przedsta-
wienia przez podmiot’ prowadzacy
przedsigbiorstwo maklerskie.
Uchwata Rady Gieldy jest decyzja o
charakterze ogélnym, dotyczacym
papieru wartosciowego, gdy tym-
czasem ustawa o NFI narzucia nie-
jako organom Gieldy decyzje doty-
czace podmiotu posiadajacego ten
papier. W praktyce uchwaty Rady i
Zarzadu Gieldy dotyczyly wiasnie
$wiadectwa jako takiego, a nie §wia-~
dectw zdeponowanych za posred-
nictwem biura.maklerskiego "X
Okreslenie zawarte w art. 35
ust. 3 ustawy o NFI Gielda Papie-
réw WartoSciowych S.A. w War-
szawie dopusci do obrotu gieldo-
wego... jest W pewnyIn sensie nie-
precyzyjne, poniewaz zadanie to
tak w Statucie jak i w Regulaminie
GPW SA jest powierzone Radzie

NOTOWANIA SWIADECTW UDZIAELOWYCH NA WARSZAWSKIE] GIEEDZIE
NFI ponad prawem?

Kilkanascie dni temu p. Raimondo
Eggink, wiceprezes Zwigzku Ma-

kleréw i Doradcéw, zwrdcit naszg
uwagg na zgodnos$c¢ z prawem ob-

Gieldy. Tym niemniej mozna od-

czyta¢ ten przepis rowniez w ten

sposob, ze Rada Gieldy dopusci
do obrotu gieldowego na zasa-
dach ogdlnych i bgdzie to jedyny
poprawny sposob odczytania tego
przepisu. Gdyby przyja¢ zatoze-
nie, ze $wiadectwa udziatowe sa
istotnie dopuszczone z mocy usta-
wy do obrotu gietdowego, przepis
art. 35 ust. 3 uzupetniony bytby o
zapis Rada Gieldy dopusci $wia-
dectwa udzialowe do obrotu giet-
dowego, do ktorej to uchwaly nie
ma zastosowania art. 57 ustawy. o
ktoref mowa wart. 27 (...), Zarzqd
Gieldy zadecyduje o wprowadze-
niu swiadecrw udzialowych do ob-
rotu gieldowego.

Szczegoétowa lektura obu
ustaw nasuwa wniosek nieco dalej
idacy niz ten, ktory przedstawit p.
R. Eggink — czy w obowiazuja-
cym stanie prawnym dotyczacym
$wiadectw udziatowych, tzn. nie
wylaczonym ze stosowania art. 57
ustawy p.o.p.w., obowiazujacym
upowszechnienie jednolitych in-
formacji jest w ogdle mozliwe?

Podstawowe tylko zagadnienia
z tym zwiazane to:

1. Brak jest pelnych informacji
o sytuacji finansowej narodowych
funduszy, nie przedstawiaja one
sprawozdan ana;ogjczme Jak
spotki publiczne.

:2. Minister moze wyznaczye
ty1ko Kilka narodowych Fanauszy
do wymiany ich akcji na $wiadec-

.twa udzialowe i to w dodatku tych

kt(? E‘ ’§yt\|1rg,,da fn;ansowa nie
a uprze 10 znana.

3. Kwoty otrzymane w zwigz-
ku z posiadaniem akcji funduszy
(dywidendy, wptywy z likwidacji
funduszy i ze sprzedazy akcji fun-
duszy, odsetki) nie beda znane na-
wet po wymianie $wiadectw na
akeje funduszy.

ILE WARTE
SWIADECTWO? -

Wszystkie powyzsze okolicz-
nosci -istotnie wplywaja na war-
to$¢ swiadectw, a nie sg i nie beda
znane w dajace;j si¢ okresli¢ przy-
sztosci. Obecnie wyznaczenie
wartoéci $wiadectw udziatowych,
dokonuje si¢ jedynie poprzez
wskazanie telacji migdzy catko-
witg ilo$cia 0sob upowaznionych
do ich zakupu a iloécia §wiadectw
faktycznie: zakupionych. Jest to
daleko za mato, gdyby przyszio do
petnej oceny aktualnej wartosci
Swiadectw udziatowych.

Nalezy stwierdzi¢, ze zagad-
nienia prawne sygnalizowane
przez p. R. Egginka s jak najbar-
dziej aktualne, a sytuacja prawna
$wiadectw udzialowych jest nie-
jasna. W nawiazaniu do tytutu ko-
mentarza redakcji NE z dnia
2.07.1996 r. wypadaloby odpo-
wiedzie¢: zarzut trafiony w' dzie-
siqtke. Niezaleznie od praktycz-
nych skutkéw dyskusji nt. $wia-
dectw udziatowych, polemika z
przedstawicielami instytucji od-
powiedzialnych za rozwdj rynku
kapitatowego, jest jak najbardziej
potrzebna.
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