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POJĘCIE PAPIERU WARTOŚCIOWEGO
W NIEMIECKIEJ DOKTRYNIE PRAWA

I

Zmiany rw ustroju gospodarczym naszego kraju oraz podążającego za
nimi prawa stawiają przed nauką prawa szereg zadań1. Do równie istot­
nych, jak opracowywanie nowych aktów prawnych i nowelizowanie do­
tychezasowych, należą badania o charakterne dogmatycznym, sięgające
do źródeł przyjmowanych rozwiązań prawnych. Uporządkowanie termi­
nologiczne, us.talenie istoty 1i matury określonych rozwiązań prawnych jest
też pilniejsze -- jak się wydaje - kiedy przywiracane są iostytucje
prawne, których znaczenie w życiu gospodarczym naszego kraju było
w ostatnim półwieczu kwestionowane.

Ponowne kształtowanie .ryriku kapitałowego w Polsce zdecydowało
o szerokim zainteresowaniu się akcjami, obhigacjarni ii wekslami, jak
również zasadami funkcjonowania mstytucji, które są związane z ich
obrotem. Wskazane dokumenty są na ogól niekwestionowanymi papiera­
mi wartościowymi. N.ie są też jedyriymd, które posiadają taki charakter,
Tradycja oraz ustawowe .kszitaltowanie rymków kapitałowych zdecydo­
wały o bogactwie form, w których występują papiery wartościowe". Po­
szczególne postacie tych papierów, a zwłaszcza wszystko oo je łączy, jest
przedmiotem badań kompleksowej i zdecydowanie wyodrębnionej dzie­
dziny prawa, jaką na gruncie wielu już systemów prawnych stanowi
prawo papierów wartościowych3. Na ogół bowiem ustawowej regulacji

1 Autor dziękuje ruenueckie] fundacji V,olkswagena za sfinansowanie stażu na
Uniwer sytccie w Giessen.

2 Zob. np. R. Rich ar cl i, Wertpapierrecht, He,idelberg 1987, s. 5 i n.
3 Zob. W. Fikentscher, Wirtschaflsrecht, t. I: Weltwirtschaftsrecht. Euro­

paisches Whtschaitsrecht, Munchen 1983, s. 36, 562-563; także A. Ba umb ach,

[55)
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poddane są poszczególne postacie papierów wartościowych, natomiast
nauce prawa pozostawiono 'zadarrie sformułowania zasad, które będą
miały ogólny charakter.

Imponująco przedstawia się refleksja .teoretyczna w nierniecloiej nau­
ce prawa papierów wartościowych. Pomimo bowiem tego, że ustawo­
dawstwu ndemieckiemu znane jest pojęcie papieru wartośclowego - za­
stosowane w wielu przepisach- - to jednak nie zdefdniowano go w usta­
wie. Zadania sformułowania ogólnego pojęcia papieru wartościowego
podjęła się nauka5• Tym samym niemiecką dogmatykę prawa należy za­
liczyć do nielicznych, które przedstawiają ,i analizują wspólne wlaści­
wości poszczególnych postaci papierów wartościowych.

Chociaż nasz ustawodawca wyodrębnił przy ostatniej nowelizacji Ko­
deksu cywilnego także przepisy o papierach wartościowych", to jednak
nie sięgnął do przykładu ustawodawstwa szwajcarskiego tak daleko, aby
zdefiniować równieź w ustawie pojęcie papieru wartościowego. Także
u nas zadanie to pozostawiono nauce prawa, która - nim je wykona -
riiejednokrotnie będzie jeszcze sięgała do wyników badań prowadzonych
na gruncie obcych systemów prawnych. Opisanie pojęcia papieru war­
tościowego jest niewątpliwie potrzebne. Służy bowiem oznaczeniu wspól­
nych właściwości mniejszej lub większej grupy papierów, które mogą
być wystawiane z powodów dowodowych, legitymacyjnych, czy też prze­
noszenia praw (obrotu). Ogó1ny obraz stanu badań pojęcia papieru war­
tościowego w niemieckiej dogmatyce prawa jest przedmiotem uwagi
w niniejszym opracowaniu.

II

Nie budziło dotychczas najmniejszych wątpliwości, że papierem war­
tościowym jest dokument, w którego treści określone jest prawo". Wska­
zanie na dokument i określone na nim prawo nie jest jednak wystar­
czające dla wyznaczenia granicy występującej pomiędzy papierami war-

W. He ferm eh I, Wechselgesetz und Scheckgesetz, Miinchen 1986, s. 2-3 i tam
podana literatura oraz informacje o obcych systemach prawnych.

4 Ich zest awien'ie zob. B .a umb ach, He ferm eh I, Wechselgesetz ... , s. 2 oraz
Miinchener Kommentar, t. III, cz. 2 (Schuldrecht), wyd. II, Mtinchen 1986, s. 1174.

5 Zob. przede wszystkim H. J. Ha ag, Die Begriffsbildung der Wertpapiere,
Bad Hambugr 1969 oraz W. Z o 11 ner, Wertpapierrecht, Mtinchen 1982, s. XIII
i tam podaną literaturę.

6 Zob. Dz.U. z 1990 r., nr 55, poz. 321.
7 Zob. Z o 11 ner, Wertpapierrecht, s. 15; A. He u ck, C. W. Ca n ar 'is, Recht

der Wertpapiere, Mtinchen 1986, s. 1.
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tościowymn a pozostałymi dokumentami. Niewiele też osiągnie się po­
przez uściślenie, że zapisane prawo musi mieć prywatne-prawny charak­
ter, a dokument stwierdzający jedynce fakty, chociaż też może być pełno­
wartościowy, z wielu względów nie jest jednak żadnym papierem war­
tościowym8. Do właściwości różnicujących, a wiięc i definiujących papier
wartościowy, riie będą więc należały 1ww. cechy, ponieważ ich wyodręb­
nienie nie daje jeszcze żadnych podstaw do odpowiedzi na pytan:ie: co
decyduje o tym, że pewnym dokumentom odmawiamy charakteru pa­
pierni wartościowego, a innym go przyznajemy.

Zasadnicze właściwości papieru wartościowego dostrzegane są przede
wszystkim w szczególnym związku, Iotóry zachodzi pomiędzy papierem
(dokumentem) a inkorporowanym prawem. Bez znaczenda pozostaje przy
tym konstytuowany charakter zapisania prawa na dokumencie, jak i sam
fakt zapisania, ponieważ papierami wartościowymi są także i takie pa­
piery, w których ucieleśnione prawo dstnialo już przed tym aktem i wy­
stawienie dokumentu niczego .nie zrnieriilo''. Przedmiotem sporu jest więc
ustalenie, w czym wyraża się szczególny skutek udokumentowania pra­
wa, decydujący o papierze wartościowym. Stawiane .tez jest pytanie
o funkcję, jaką spełnia dokument wobec inkorporowanego prawa'v, Wy­
stawienie dokumentu służy bowiem osiągnięciu celu, w któr,ego identy­
fikacji szuka się równueż wyjaśnienia tego zjawiska. Dla uzyskania jas­
ności ,co do istoty papieru wartościowego ważne jest także uchwycenie
rzeczywistego znaczenia gospodarczego .tych dokumentów. Niemniej za­
sadniczą uwagę ,należy w dalszym ciągu kierować na treść dokumentu,
czyli określone w nim prawo.

Wątpliwość budzi też, z jakich powodów niezbędne jest ścisłe powią­
zanie prawa z dokumentem, który go określa,

W niemieckiej doktrynie prawa papierów wartościowych dominują
dwa stanowiska przy udzielaniu odpownedzi ,na powyższe pytania. Wy­
różnia się bowiem przede wszystkim wąskie i szerokie ujęcie pojęcia pa­
pienu wartościowego, .którym odpowiadają teorie Ulmera i Brunmera.
Ich kształtcwanie następowało oczywiście we wzajemnej konfrontacji,
której efektem były również uch modyfikacje. Ostatnio podjęto nawet
próbę nowego spojrzenia na istotę papierów wartościowych. Aktualnie
można więc wyodrębnić tr.z,y zasadnic,;e spojrzenia :na główne wŁaści­
wości papieru wartościoweg,011. One też będą przedmiotem mojej uwagi

s Zob. Zollner, Wertpapierrecht; Heuck, Canaris, Recht..., s. 2.
9 Np. akcje, bliżej zob. He u ck, Ca n ar i s, Recht..., s. 6.
10 Zob. Baumbach, Heferme•hl, Wechselgesetz ... , s. 2-4; Heuck, Ca­

n ar is, Recht. .. , s. 6; Z i:i 11 ner, Wertpapierrecht, s. 15 i n.
11 Muncliener Kommentar, s. 1174 i n.; Staudingers Kommentar, t. II (Rechl

der Schuldverhiilt nisse}, Berlin 1986, s. 628 i n.
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w dalszych rozważaniach, które - opierając się na niemieckiej hiteratu­
rze - mają służyć wyjaśnieniu, w czym tkwi fenomen zjawiska tworzą­
cego papier wartościowy.

III

Według teorii, która prowadzi do wąskiego rozumienia pojęcia papie­
ru wartościowego, zasadnicza jego właściwość upatrywana jest w tym,
że rozporządzenie zapisanym prawem następuje przez tI"ozporządz,einie pa­
pierem (dokumentem). Głównymi j,ej przedstawicielami są L. Raiser
i E. U1mer12, Iotórzy śmiało cytują starą formulę, że „prawo z papieru
idzie za prawem do papieru" (,,Recht aus dem Papier folgt dem Recht
am Papier"),

Inkorporowanie prawa w papierze wartościowym oznacza w rezulta­
cie takie jego uprzedmiotowienie, że będzie ono przenoszone w drodze
dyspozycji co do samego dokumentu, a więc według prawnorzeczowych
zasad. 0czywiście zbywcy ,i nabywcy papieru wartośoiowego nie chodzi
tylko o przeniesienie własności dokumentu. Niewątpliwie własność pa­
pieru na ogół nile będzie miała żadnego gospodarczego znaczenia, jeśli
właśoicielowi nie przysługuje inkorporowane w nim prawo. Papier bę­
dzie przedstawiał się jako pełnowartościowy .tylko dla uprawnionego,
który może realizować określone w nim prawo.

Zapisane prawo będzie więc przenoszone, jak ruchoma nzecz, Prze­
niesienie tego prawa następuje z reguły przez wydanie papieru, a w,ięc
na podstawie zasad prawnorzeczowych. One też będą decydować przy
ocenie przeniesienia samego prawa. Wobec czego, o ile przy nabyciu :rze­
czy będzie oceniana dobra/zła wiara nabywcy, to treść tego prawa zosta­
nie określona według treści dokumenbu, a zarzuty ze stosamków osobis­
tych będą istotnie ogramczone.

Nietrudno zauważyć, że zastosowanie prawnorzeczowych zasad liczyć
się będzie szczególnie w masowym, gospodarczym wykorzystaniu papie­
rów wartościowych, kiedy znajdują się one w obiegu. Wówczas bowiem
zapisane prawo wędruje z ręki do ręki i wyraźnie widać, że papier war­
tościowy przedstawia się jako jedność: dokumentu .i określonego w nim
prawa.

Naturalną konsekwencją powyższego spojrzenia na papier wantościo­
wy było przyznanie takjego charakteru tylko dokumentom na okaziciela

12 L. Ra is er, Das Rektapapier, .,Zeitschrift fur das Gesamte Handelsrrecht und
Wirtschaftrecht" 1935, Nr, 101, s. 13 i n.; E. U 1 mer, Das Reclit der Wertpapiere,
Stuttgart-Berlin 1938.
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i na zlecenie13. Nie są więc nimi te dokumenty, na których określone
prawo wymaga przelewu (cesji). W tych bowiem sytuacjach „prawo do
papieru idzie za prawem z papieru" (,,Recht am Papier folgt dem Recht
aus dem Pa,p1er")14. Wobec czego w stosunku do relctaweksli niezbędne
będzie ustalenie, że nie są one papierami wartościowymi w po:wyższym
ujęciu. Z uwagi jednak na szereg wspólnych cech rektapapierów z pa­
pierami wartościowymi autor przedstawionego ujęcia wyodrębnił obok
tych ostatnich także „dokumenty podobne do papierów wartościowych"
(,,weritpapi,erahnliche Unkunden"), lotóre poddał niektórym zasadom pra­
wa papierów wartośc.iowych15. Nie usuwa to jednak „kunsztownego roz­
bicia" wszelkich dokumentów na posiadające i nie posiadające kwalifi­
kacji papierów wartościowych.

IV

W przeciwieństwie do pielęgnowanych w ubiegłym stuleciu poglą­
dów, które podkreślały prawnorzeczowy charakter papierów wartościo­
wych16, H. Brunner w wydanym w roku 1882 Endelmans Handbucn der
deutechen. Handelsrecht zwrócił uwagę na gospodarcze znaczenie inker­
porowania prawa, :któr,ego Lreść podawał dokument, Uznał bowiem, że
o rzeczywistej funkcji tych papierów przesądza .ich w art ość go s­
p o da ir c z a, a nie dowodowa, o której stanowi jedynie sam dokument.
Stąd tez ich istotę widział w tym, że d1a zużytkowania (Verwaltung)
prawa określonego w 1treśc:i dokumentu niezbędnie jest władanie (Inne­
habung) tym dokumentem17.

Również dzisiaj większość autorów niemieckich akceptuje to szerokie
ujęcie papieru wartościowego!". Tak też jest w Austrii19 i maturalnie

is Ulmer, Das Recht..., a współcześnie także J. Fr a n k e, Stieikind der Juris­
prudenz: die Namensschuldverschreibung, .,Der Betr.b" Hl83, s. 37'1 i n.

1-1 Kiedy np. występuje zwykły dokument, który wystawia pożyczkobio,rca, to
w razie cesji wierzytelności również wtasnośc dokumentu automatycznie przejdzie
na nowego wie•rzyciela. Przeuicsienie samego dokumentu nie miałoby żadnego zna­
czenia dla wierzytelności z pożyczki, por. Z i:i 11 ner, Wertpapierrecht, s. 18.

15 Ulmer, Das Recht..., s. 34; Ra is er, Das Rektapapier, s. 61 i n.
ie Zob. Ha ag, Die Begriiisbildung... , s. 34 i n.
11 H. Br u n ner, Die Wertpapiere, [w:] Endelmanns Handbuch des deuiscłien

Hatuiels-, See- und Wechselrecht, Lipsk 1832, t. II, s. 140 i n.
18 Staudingers Kommentar; Mii.nc/Jener Kommentar.
10 P. A va n ci n i, G. M. Ir o, H. Ko z i o 1, Ostetteictiiscbes Bankvettraqsreciii,

t. II, Wien 1987, s. 396 i n.
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w Szwajcarii'", gdzie w zgodzie z prezen.lowaną koncepcją zdefiniowano
papier wartościowy w znowelizowanym prawie obligacyjnym. Ustalono
tam bowiem, że jest nim dokument, z którym związane jest prawo w ten
sposób, że bez dokumentu nie będzie można ami zrealjzować tego prawa,
ani też nie będzie go można przenieść na tnnych.

Podkreślenie legitymacyjnego znaczenia papieru wartościowego służy
też bez wątpienia ternu, aby mógł on wędrować „z ręki do ręki". Zasad­
nicze znaczenie miałoby jednak ustalenie, że dłużnik może być zwolnio­
ny ,z obowiązku, bliżej określonego w treści dokumentu, jedynie wtedy,
kiedy spełnił świadczenie okazicielowi dokumentu. Jacobi podkreślił
wręcz dwa aspeloty dokumentów21. Z jednej strony uprzywilejowują one
dłużnika :ze względu na 1egitymacyjny skutek, a z drugiej uprawniają
go do spełnienia świadczenia jedynie posiadaczowi dokumentu. Zollnera
natomiast skłoniło to do pisania o „monopolizującym dokumencie", któ­
rego roli przy realizacji prawa nie sposób przecenić'".

W teorii Brunnera rriewątplrwie unika się wspomnianego już „kun­
sztownego rozbicia" poszczególnych postaci papierów wartościowych, na­
turalnego .przy ocenie zgodnej ,z teorią Ulmera. Papierami wartościowy­
mi, według prezentowanej teorii, są bowiem nie tylko papiery n.a zle­
cenie .i na okaziciela, lecz ,także 1Dektapapie,ry (papiery imienne). N1e
prawnorzeczowa bowiem forma przeniesienia prawa, Iecz potrzeba wła­
dania dokumentem dla realizacji zapisanego na mim prawa stanowi o gra­
nicy przebiegającej pomiędzy dokumentami z i bez charakteru papieru
wartościowego.

Na gruncie teor-ii Brunnera należy się jednak liczyć również z trud­
nośoiami wynikającymi ,z konieczności bliższego określenia śstoty same­
go władania papierem. Wyraźna jest przy tym tendencja do rozluźnia­
nia wymagań, co na ogół będzie oznaczało rezygnowanie :z bezwzględ­
ności przedłożenia (Vorlegung) dokumentu przy realizacji zapisanego na
nim prawa, a także :z miezbędności bezpośredniego posiadania". Nie­
mniej trudno nie dostrzec, że chociaż punktem wyjścia ,tej teorii jest akt
realizacji prawa (Geltendmachumg), to - podobnie jak pI'.zy wąskim uję­
ciu papieru wartościowego - nie uniknie się również wydobywania ich
prawnorzeczowych problemów24.

20 Zob. P. J ii g g i, Die Wertpapiere, [w:] Kommentar zurn Schweizerischen
Zivi/gesetzbuch, t. V, cz. 7, s. 22 i n,

21 Zob. E. Jacob i, Wechsel- und Scheckrecht u n/er Beriicksichtigung des
ausliindischen Rechts, Berlin 1956, s. 37 i n.

22 Zob. Zćillner, Wertpapierrecht, s. 17-18,
23 Zob. Br u n ner, Die Wertpopiere, s. 145.
21 Rejestr wątpliwości i zastrzeżeń jest obszerny, zob. bliżej zwłaszcza He u ck,

Ca n ar is, Recłit. .. , s. 3-4; Z o 11 ner, Wertpopierrecht, s. 16-18,
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V

Zauważmy zatem, że obraz papierów wartościowych na gruncie obu
powyżej omówionych teorii. jest szeroki, Przy czym prezentują one pa­
piery wartościowe w dwóch różnych ujęciach: pierwsza z uwagi na
p r z e n .i e s i e n ie zapisanego prawa, druga natomiast w perspektywie
r e al i z a c j i zapisanego prawa. Kuszące więc musiało być oznaczenie
takiego kryterium papieru wartościowego, który zachowując dobrodziej­
stwa szerokiego ujęcia, jednocześnie podkreśli i 'zabezpieczy potrzeby
obrotu, oczekującego sprawnych i pewnych rozwiązań :przy realizacji
praw zapisanych na dokumencie, ,nie wymagając przy ,tym ich „fizycz­
nej" obecności w obrocie.

W ostatnim czasie przedstawiono w piśmiennictwie niemieckim kon­
cepcje pogodzenia szerokiego i wąskiego ujęcia papieru wartościowego.
Na dalszy plam usunięto bowiem dotychczas podkreślane właściwości
tych dokumentów. W zgodzie z coraz powszechniej stosowaną „demate­
rializacją" papierów wartościowych wspólne kryterium dla wyodrębnie­
nia tych papierów dostrzeżono w spoczywającym na wystawcy dokumen­
tu obowiązku wykonania prawa odmowy spełnienia świadczenia wobec
osób, które inie mogą posłużyć się dokumentem25. Przy czym nie chodzi.
tu o samo podkreślenie istnienia takiego uprawnienia emitenta do od­
mowy, lecz w rzeczy samej o jego obowiązek, Ze względu na nnekwestio­
nowane wyłączenie stosowania § 407 k.c. niemieckiego przy ipapierach
wartościowych, statuowano tu obowiązek, rponieważ ich wystawca będzie
ponosił ry,zyko podwójnego spełnienia świadczenia, W nawiązaniu do
popularnej defirricji papieru wartościowego, autor prezentowanej kon­
cepcji zaproponował więc następującą: papierem wartościowym jest do­
kument, którego wystawca odpowiada zgodnie z jego treścią, a zarzuty
wobec emitenta nie mogą zostać skutecznie wyłączone26.

Podkreślenie obowiązków wystawcy papieru wartościowego i w ten
sposób wydobywanie 'ich odrębności nie spotkało się, jak dotychczas,

25 Zob. S. Kum pe I, Zut Problematik des v ortequnqseiior.Iemtss bei Namens­
-Papicren ct111 Beisoiet der Na111ens-Schuldverschreibung und des Sputbucties -­
Versuch. einer Neudeiinition des Wertpapierbegriffs, ,.Wertpapie,r-Mitteilungen, Zeit­
schrtft fur Wirtschalls- und Bankrecht" 1981, Sondcrbeilage 1; tegoż Prakiiscbe
Bedilrfnisse fur die Fortentwicklung des Wertpupierbegriffs, WM 1983, Sonderbeilage
6, gdzJie pisze wprost: .,Obligenhcit des Urkundenausstellers zur Ausubunq seines
Leistungsverweigerungsrechts gegenUber urkundenlosen Leistungsbegehr•enden".

ZG „E,rn Wertpapie.r ist eine ein privates Recht verbrifende Urkunde, beiwelcher
der Aussteller nach Massgabe des Urk undeninhalts hcft et und keine ausschliessb aren
(praklusionsslahiqen) E'inwendungen gegen das verbriefte Recht geltend machen
kctnn" - Kum pe I, Zur Problematik ... , s. 7.



62 Zbiqniew Swider ski

z większym uznaniem. W literaturze miemieckiej, która - jak wiemy -
na ogól akceptuje szerokie, zgodne z ujęciem Brunnera, rozumienie pa­
pieru wartościowego, sformułowano szereg zastrzeżeń27. Koncepcji Kum­
pla zarzucono, że prowadzi ona do zawężenia prespektywy przy ocenie
właściwości papierów waotoścowych, ze względu ,na jednostronne akcen­
towan,e zdolności obiegowej. Tym samym bardziej odpowiada to prawu
wartości (Wertrecht), gdzśe chodzi jednak ,o coś innego aniżeli .przy pa­
pierach wartościowych, skoro dopuszcza się w ich przypadku obrót TÓW­

nież nieinkorporowanymi prawami.
Przy posznikiwaniach istoty papierów wartościowych nie powinno też

ujść uwadze i to, że określone w nich prawo niekoniecznie musi doty­
czyć obowiązku świadczenia, skoro niekwestionowanymi papierami war­
teściowymi są również akcje, które inkorporują bardzo różnorodne pra­
wa tak z punktu widzenia ich treści, jak .i charakteru prawnego.

Katedra Prawa Cywilnego
Uniwersytetu Łódzkiego

Zbigniew Swiderski

ZUM BEGRTFF DES WERTPAPIERS
IN DER DEUTSCHEN RECHTSDOKTRIN

Nach einer fast funfznqjahr iqer Pan se bewirkte die Neugestaltung des Kapital­
marktcs 'in Polon die Aufnahrno allgemeiner schr iff tcn ubcr die Wertpapiere in die
Art ikcl 921"-92l16 des Zivilgesetzbuchcs. Zweifclsohne wcrdcn sie zum Gcgenstand
dogmatischcr Forschunqcn, die nach Oucllcn der aufgenomme.nen rechtlichcn Losun­
qon fragon und ihrc rechtliche Natur fcstlegon. Bcsondcr s geeignet sind hicr rcchts­
verglcichcnde Forschunqen,

Der Verf.rsser des vorl i eqcnden Artikels schildcrt den Stand der auf dem Baden
dcutschcn Rcchts durchgefilhrten Forschungen. Derm grnssartig ist die theoretische
Roiloxion in der dculschcn Lohre vom Wertpapier. Dennoch ist der vom deutschen
wie vorn poln ischcn Zivilgesetzgeber in \lielen V:o,rschrifflGn VC'rwcndete Begriff des
\Vcrlpapicrs i-n kcinGn der Rechtssysteme im Ge,sctz selhst naher bestimmt.

Die Wisscnschad:t hat die Aufgabe ilbernommcn, den ctllgemeincnen Begriff des
\Vmlpa,pic-rs zu form11licrcn. Die deutsche Rechtsdogmatik gehort zu wcnigcn Dog­
matikcn, die gcmcinsamc Eigcnschaflcn einzelncr Formen von WertpapierGn bcsch­
reibcn 11 ncl analisi('r<,n. Der akt11elle Forschungsstand des Wertpapicrbegriffs in der
rJn11 ! .'•chr,n R,,chLs,clogm 1tig rilckt im vorliegendcn Artikcl in dcn Mittelp1mkt der Auf­
rnmksamkcit.

Der Vcrfasscr zcigt dcm polnischcn Leser als Antwort auf die Frage: .,Worin
steckl das Phanomen des Dokumcnts, das als Wertpapicr gelten soll?" zwei darni-

27 Staundingers Kommentar; Miinchener Kommentar.
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nicrendc Tradit io nen. Dcnn es wcrdcn vor allcrn zwei Affasungcn vom Wertpapier -
rngr nnrl ,...-,-,jt,-, - unterschiedcn, donon die Thcor icn von Ulmer und Bru nnr-r ent­
sprr-chr n. D1 die Forrnuliorunq der orwahntcn Thcor lon in gegcns0itige:r Konfronta-
1 iori crf ol qt r-, rr-sil t ior tcn daraus auch zahlreichc Modifikationen und Kompromtsse,
dir- von aufr-ine n dr-rf ol qr.ndon Vortretcrn wcscntl ichcr Richtu nqr-n aufqcnomrn
wurdon. Aktucll konnr-n schon drci qrundsatzl iche Gesichtspunktc beztiglich drr
Hauptoiqonschatt on von Wcrtpapie·rcn fcstgcslcllt werden.

Di0 kritischc Au soInandcrsctzunq mit dr-n bishcrigen Auffassungem stellt cin
rrrnssrs V, rdir-nst vo n Kumpel dar. Er fiihrtc sic in Iol qonden Abha ndlu nqcn dureh:
7nr Prnh/ematik rles Vorlegtrngserforrferni.ss hei Namens-Papieren am BeispieJ der
Namens-Schuldverschreib11nq und des Sriarbuches - Versuch einer Neudefinition des
Wer/ narnerbeqriils sowie Praktische Bediitinisse fii.r die Fortentwicklung des Wert­
papierbegriffs. Der Autor dir-sor Abhandlungrn sah in der „Obliegenheit des Urkun­
d=nou ssl dl crs z11 r A11stib11 nq sr incs Leisl1mgsverweigt•nmgsrcchts g0grntiber urkun­
r;rnlosen Lr-istu nqsbr-qr-h rr-nrlon" das qcmoinseme Kr itr-r ium zur Untcr schcidu nq der
Wort panir-rr-. In Anknupfn nq an dir- populi:ire Drfinition des Werlpapins NkHirte
Ktimnc.J: ,.rin Wrrtpnpirr ist eine privalcs Rrcht ve.rbricfende Urkundc, bri wclcher
d.-r A,1sstcller nach Massgabe des Urkundcninhalts haftet und kcine ausschliessbaren
(prakl:Js,vonsfahigcn) Einwcndungen gcgrn das vcrbriefte Recht grltend machen kann".

Nctch Meirn,ng des Verffassers des vorlicgondcn Artikcls ist Ktimprls A11ffas­
s,mq voa \'vcrtpapicr a1,ch fur cli0 Analyse des prilnischcn Rcchts anwenrlbar, sofNn
mnr1 rl0n von nolnischr'n Grsctzgebcr gewahltrn BNrichzulass'iq<'r Einweind1mgen d0s
Srl,n]c!rwrs (Art. 92t13 7.GB) als Unterscheidunqskritcrium fur alle Wertpapiere an­
sieht. JC'doch mit Riicksicht n11f Rcgehmgsbcrrich von Wcrtpapierrn im Zivilgcsrtz­
h11ch stdlt sirh auch illlf drr G[llndlage 1mscrcs Rcchts die Frage, ,ob es ausr0ich0ntl
ic.t, sich zwrcks drr Untrrscheidung von Wcrtpapicr nur a11f drn Ansschluss vom
l='irnvrnd1 'ng0n Z!l brschranken. Die in rlrr dr,1tschcn U! 01riltnr w0itr,rqrfiihrtr Dis­
knssion, d0rrri Ziei die B0stimmung drs Wertpapicrbegriff ist, sollte jedoch nicht bri
der Analvs0 unsNrs Rcchts unbcrticksicht1igt blcibcn.


