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Streszczenie. Zagadnienia prawa wiasciwego dla zobowigzan zwigzanych z papierami wartoscio-
wymi regulowane sg przez ustawe z dnia 4 lutego 2011 r. Prawo prywatne migdzynarodowe oraz
przez przepisy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czer-
wca 2008 r. w sprawie prawa wiasciwego dla zobowigzan umownych (Rzym 1). Celem niniejszego
artykutu jest okreslenie tacznikow miarodajnych dla wskazana prawa wlasciwego dla zobowigzan
wynikajacych z papierow wartosciowych na okaziciela innych niz weksel oraz czek, w tym papie-
row warto$ciowych zdematerializowanych. W tym celu podjeta zostanie proba okreslenia wzajem-
nej relacji przepisow art. 31 p.p.m. oraz art. 1 ust. 2 lit. d rozporzadzenia Rzym I, ktéra pozwoli ro-
zstrzygnaé, czy nalezy przyjac za mozliwg teze, ze dla zobowigzan z papierow wartosciowych na
okaziciela dopuszczalny bedzie wybdr prawa, czy tez wlasciwe bedzie przyjecie tezy, ze w obszarze
zobowigzan wynikajacych z papierow wartosciowych innych niz weksel oraz czek postuzono si¢
wylgcznie tacznikami obiektywnymi.

Stowa kluczowe: papiery warto$ciowe, dokumenty na okaziciela, zapis dlugu na okaziciela, papie-
ry wartosciowe zdematerializowane, Rzym I

WPROWADZENIE

Poszukiwanie prawa wlasciwego dla zobowigzan wynikajacych z papieréow
warto§ciowych ma istotne znaczenie z tych oczywistych wzgledoéw, ze ,,nowo-
czesna gospodarka rynkowa jest nie do pomyslenia bez papierow wartosciowych
[...]” [Szpunar 2013b, 133]. Papiery wartosciowe petnig réznorodne funkcje,
umozliwiajgc gromadzenie kapitalow oraz stuzac jako instrumenty w obrocie pie-
ni¢znym i towarowym [tamze]. W obrocie miedzynarodowym i masowym no-
szgcym cechy anonimowosci, ktorego w szczegdlnosci w obszarze zobowigzan,
takze tych wynikajacych z papieréw wartosciowych, dotyka dynamiczny rozwdj,
okreslenie prawa wlasciwego ma istotne znaczenie praktyczne. Okazuje si¢, ze
wypracowane na gruncie danego ustawodawstwa pojecia znaczeniowe nie zaw-
sze bedg aktualne i przydatne przy poszukiwaniu prawa wiasciwego dla oceny
stosunku prawnego — zobowigzania wynikajacego z papieru wartoSciowego.
Oznacza to koniecznos$¢ oderwania si¢ od znaczenia przypisywanego pojeciu pa-
pieru wartosciowego w danym prawie merytorycznym i nadaniu mu autono-
micznego znaczenia.
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W nauce prawa cywilnego za papier warto§ciowy uznaje si¢ dokument, z kto-
rego posiadaniem wigze si¢ mozliwo$¢ wykonywania okre$lonego — inkorporo-
wanego — prawa majatkowego. W tradycyjnym rozumieniu papier wartosciowy
jest dokumentem, z ktorym zwigzane jest okreslone prawo majatkowe, za$ posia-
danie dokumentu, a przynajmniej wtadanie nim, stanowi konieczng przestanke
wykonywania tego prawa. Papier wartoSciowy ujawnia i inkorporuje prywatne
prawo majatkowe. Prawo z dokumentu jest zwigzane z prawem na dokumencie,
co oznacza, ze czynnosci prawne dotyczace dokumentu wywoluja skutki w za-
kresie inkorporowanego prawa majatkowego. W szczegdlnosci rozporzadzenie
papierem wartosciowym (przeniesienie wlasnosci, wyzbycie si¢ dokumentu albo
obcigzenie poprzez ustanowienia zastawu lub uzytkowania) — co do zasady — sku-
tkuje odpowiednio rozporzadzeniem prawem w nim inkorporowanym, ktore jest
prawem zwigzanym z wlasnoscia dokumentu. Wykonywanie prawa inkorpo-
rowanego oznacza dochodzenie obowigzku wynikajacego z tresci dokumentu
[Wierzbowski, Sobolewski, i Wajda 2018].

W papierze wartosSciowym mogag by¢ uciele$nione rdézne prawa prywatne
0 charakterze majatkowym: obligacyjne — wierzytelno$ci, prawa rzeczowe, pra-
wa udziatowe. Przy czym prawo uciele$snione w dokumencie przesadza o gospo-
darczym znaczeniu i wartosci papieru warto§ciowego [tamze; Katner 2012, 1342;
Janiak 2010, 1283]*. ,,Warto$¢ papieru warto$ciowego oraz warto$¢ powigzane-
g0 z nim prawa majatkowego stanowia identyczne wielkosci” [Grzybowski 1985,
448-49].

Tylko w niektdrych systemach prawnych odnajdujemy legalng definicje papie-
ru wartosciowego [Wierzbowski, Wajda, i Zaradkiewicz 2018; Szpunar 2013a,
128]%. W wigkszosci prawodawstw unormowanie papierow wartosciowych jest
niepetne i fragmentaryczne, co pozostawia zadanie okreslenia definicji papieru
warto$ciowego nauce i orzecznictwu [Szpunar 2013a, 118].

Wyrdznienie kategorii papieréw wartosciowych na okaziciela nastepuje ze
wzgledu na sposdb przeniesienia praw z papieru wartosciowego oraz okreslenia
uprawnionego w dokumencie [Romanowski 2010, 83]. Dokumenty na okaziciela
legitymuja osobg wiadajaca papierem wartosciowym. Diuznik lub inny obowia-

1 Zob. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 1 wrze$nia 2003 r., sygn. akt V KK 184/03, OSNwSK
2003, nr 1, poz. 1878.

2 Przykladem jest art. 965 szwajcarskiego Kodeksu zobowigzan z 1911 r., zgodnie z ktérym papie-
rem warto$ciowym (niem. Wertpapier; franc. le valeur mobilier; wt. titolo di credito) jest kazdy
dokument, z ktorym zwigzane jest prawo podmiotowe w taki sposob, ze bez dokumentu owego pra-
wa nie mozna ani dochodzi¢, ani przenie$¢. Definicje papieru zawiera tez m.in. Kodeks cywilny
rosyjski z 1994 r. (zgodnie z art. 142 ust. 1 papierem wartoSciowym jest dokument stwierdzajacy
istnienie prawa majatkowego, ktorego wykonywanie badz przeniesienie jest mozliwe wylacznie
przez przedtozenie dokumentu), Kodeks cywilny czeski z 2012 r. (§ 514), a takze ustawodawstwo
Stanéw Zjednoczonych (art. 2 ust. 1 Securities Act 1933, Public and Private Laws 73-22, 48 United
States Statute at Large 74 z 27 maja 1933 r.; tyt. 15 United States Code, § 77a et seq., zob. tez Secu-
rities Exchange Act 1934 Public and Private Laws 73-291, 48 United States Statute at Large 881
z 6 czerwca 1934 r.; tyt. 15 United States Code, § 78a et seq.) [Wierzbowski, Wajda, i Zaradkiewicz
2018].
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zany zgodnie z tre§cig dokumentu nie ma obowiazku dochodzenia, czy okaziciel
jest wlascicielem papieru, cho¢ w razie watpliwosci, czy jest wierzycielem, dtuz-
nik powinien ztozy¢ przedmiot $wiadczenia do depozytu sagdowego (art. 921
Kodeksu cywilnego)®. Przeniesienie praw z dokumentu na okaziciela nastepuje
przez wydanie dokumentu. Do przeniesienia tych praw nie stosuje si¢ przepisow
o przelewie (zob. art. 517 i 921*2 k.c.).

Pojecie papieréw wartosciowych na okaziciela jest uznawane za kategorie
zbiorcza, obejmujaca rdzne postaci dokumentéw na okaziciela, takie jak akcje na
okaziciela, obligacje, bony 0szczednosciowe lub skarbowe, inne tego typu doku-
menty wystawiane przez banki, losy loteryjne itd. [Szpunar 2013b, 133]. Lista
dokumentow na okaziciela nie jest zamknigta, cho¢ postuluje si¢ w polskiej do-
ktrynie ograniczenie swobody kreowania papieréw wartosciowych na okaziciela
[Tenze 2013a, 128]*. Podstawowymi kryteriami pozwalajacymi zakwalifikowaé
dokument jako papier wartoSciowy na okaziciela jest to, ze wierzycielem jest
wiasciciel (posiadacz dokumentu), zas dtuznik (wystawca) przez spetnienie $wia-
dczenia do rak posiadacza legitymowanego dokumentem zostaje zwolniony z zo-
bowigzania, chyba ze dzialal w zlej wierze. W przypadku papierow wartoscio-
wych na okaziciela mamy do czynienia z dtugiem odbiorczym, co oznacza, ze
wierzyciel musi zglosi¢ si¢ do dtuznika i przedstawi¢ dokument do zaptaty. Na-
tomiast dtuznik jest zobowigzany do $wiadczenia tylko za zwrotem dokumentu
(art. 921° k.c.). Dtuznika zwalnia spetienie §wiadczenia w dobrej wierze na
rzecz wierzyciela. Przeniesienie praw z dokumentu na okaziciela wymaga jego
wydania. Oznacza to przeniesienie wlasnosci dokumentu, ale takze przeniesienie
posiadania wskutek ustanowienia prawa rzeczowego (zastawu, uzytkowania)
[Szpunar 2013b, 136-38]. Co istotne, przyrzeczenie zaptaty nie musi zawiera¢
wyraznej klauzuli ,,na okaziciela”, wystarczy, ze z okoliczno$ci wynika, ze $wia-
dczenie ma by¢ spetnione na rzecz okaziciela. Z reguty §wiadczenie dtuznika ma
charakter pieni¢zny, jednakze nie mozna wykluczy¢, ze przedmiotem $wiad-
czenia bedzie $wiadczenie rzeczy oznaczonych co do gatunku. Przy Swiadczeniu
pieni¢znym — suma nie musi by¢ $cisle oznaczona [tamze, 139-40].

Kategorig papieru warto$ciowego na okaziciela jest zapis dlugu na okaziciela.
W prawie niemieckim zapis dtugu na okaziciela reguluje art. 793-808 Kodeksu
cywilnego niemieckiego. Szczegdlne unormowania zawiera ustawa o zapisach
dhuznych ze wspodlnych emisji (Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamt-
emissionen) z 31 lipca 2009 r.%, a takze art. 846-858 szwajcarskiego Kodeksu zo-
bowiagzan z 1911 r. (Zivilgesetzbuch). Zapis dtugu na okaziciela przewidywat ta-
kze Kodeks zobowigzan®. Zgodnie z art. 225 k.z., kto wystawiat dokument, w kto-

8 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U. z 2020 r., poz. 1740 [dalej cyt.: k.c.].
4 Zagadnienie to wchodzi w zakres szeroko omawianego w doktrynie problemu numerus clausus
papierow wartosciowych.

SBGBI. t. 1, s. 2512.

6 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdziernika 1933 r. Kodeks zobowigza,
Dz. U. Nr 82, poz. 598 z p6zn. zm. [dalej cyt.: k.z.].


https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrtg4ytemzwgu2taltqmfyc4nbtga4dsnjuhe
https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrtg4ytemzwgu2taltqmfyc4nbtga4dqnbrgq
https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrtg4ytemzwgu2taltqmfyc4nbtga4dsnjvgi
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rym zobowigzal si¢ spetni¢ $wiadczenie na zadanie okaziciela, byt obowigzany
do $wiadczenia za zwrotem wydanego dokumentu, za§ w razie czgsciowego
$wiadczenia — za zaznaczeniem o tym na okazanym dokumencie. Ustawodawca
w art. 618 k.z. nakazywal stosowaé przepisy o przekazie rowniez w przypadku,
gdy przekaz piSmienny zostal wystawiony na okaziciela jako odbiorce —w takim
przypadku przekazany mogt speti¢ $wiadczenie na rachunek przekazujacego
tylko za zwrotem dokumentu. Ogodlna regulacja Kodeksu zobowigzan umo-
zliwiata wystawienie zapisu dlugu na kazda wierzytelnos¢ [Wierzbowski, Wajda,
i Zaradkiewicz 2018]. Regulacja zapisu dtugu wedtug Kodeksu zobowigzan nie
zostata przejeta do Kodeksu cywilnego, co w szczegdlnosci wyjasniano matg pra-
ktyczng przydatnoscig tej instytucji [Czachorski 1968, 702, 706, 708; Tenze
1994, 418-27; L¢towska 1967, 47; Janiak 2010, 1278].

Obowigzujgca polska ustawa kolizyjna przewiduje’, ze zobowigzanie wynika-
jace z papieru warto$ciowego innego niz weksel i czek podlega prawu panstwa,
w ktorym papier warto§ciowy zostal wystawiony lub wyemitowany. Ponadto,
rozporzadzenie Rzym I8 w art. 1 ust. 2 lit. d wskazuje, Ze zobowigzania wynika-
jace z weksli, czekow, weksli whasnych oraz innych zbywalnych papierow warto-
sciowych w zakresie, w jakim zobowigzania z tych innych papierow wartoscio-
wych wynikaja z ich zbywalnos$ci — wylaczone sa z zakresu regulacji rozporza-
dzenia.

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie tacznikéw miarodajnych dla wska-
zania prawa wlasciwego dla zobowigzan wynikajacych z papieréw warto-
sciowych na okaziciela innych niz weksel oraz czek, w tym papierow warto-
sciowych zdematerializowanych. W tym celu podjeta zostanie proba okreslenia
wzajemnej relacji przepiséw art. 31 p.p.m. oraz art. 1 ust. 2 lit. d rozporzadzenia
Rzym 1, ktéra pozwoli rozstrzygnac, czy nalezy przyjac za dopuszczalng teze, ze
dla zobowigzan z papieréw wartoSciowych na okaziciela dopuszczalny bedzie
wybor prawa, czy tez wlasciwe bedzie przyjecie tezy, ze w obszarze zobowigzan
z papierow wartosciowych innych niz weksel oraz czek postuzono si¢ wytacznie
tacznikami obiektywnymi (za przyjeciem takiej tezy przemawia prima facie
sformutowanie art. 31 p.p.m.) [Wisniewski 2017, 545].

Prawidtowe wyinterpretowanie zawartej w art. 31 p.p.m. normy kolizyjnej
wymagac bedzie uprzedniego zdefiniowania pojecia papieru wartosciowego oraz
zobowigzania z papieru warto$ciowego (innego niz weksel i czek) w autono-
micznym ujeciu kolizyjno-prawnym.

7 Zob. ustawa z dnia 4 lutego 2011 r. Prawo prywatne migdzynarodowe, Dz. U. z 2015 ., poz. 1792
[dalej cyt.: p.p.m.], art. 31.

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r.
W sprawie prawa wilasciwego dla zobowigzan umownych (Rzym 1), Dz. Urz. UE L 177/6, 04.07.2008
[dalej cyt.: rozporzadzenie Rzym IJ.
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1. POJECIE PAPIERU WARTOSCIOWEGO 1 ZOBOWIAZANIA
Z PAPIERU WARTOSCIOWEGO NA TLE ART. 31 P.P.M.

Nie budzi watpliwosci, Ze interpretacja pojec na gruncie art. 31 p.p.m. powin-
na mie¢ charakter autonomiczny. Oznacza to prima facie konieczno$¢ oderwania
si¢ od znaczen przypisywanych pojeciom zardéwno ,,papieru warto§ciowego”, jak
1 ,,zobowigzania z papieru wartoSciowego” w polskim (i obcym) prawie mery-
torycznym. Wyktadnia powinna prowadzi¢ do ustalenia poje¢ znaczeniowych
odpowiednio do funkcji rozgraniczenia roéznorodnych systemow prawnych,
a wiec w miarg elastycznego i szerokiego [tamze], w sposob zmierzajacy do uje-
cia istotnych cech papieru warto§ciowego i zobowiazania wynikajacego z papieru
wartosciowego uznawanych w wielu systemach prawnych [Machnikowski 2018].

Glownym elementem zakresu normy kolizyjnej, rekonstruowanej z art. 31
p.p-m., jest pojecie papieru wartosciowego. Pojecie zobowigzania z papieru war-
tosciowego jest bowiem bezposrednio zwigzane z samg koncepcja uciele$nienia
prawa w dokumencie, jakim jest papier wartosciowy. Nie sg zatem zobowig-
zaniem z papieru warto$ciowego odnoszace si¢ do niego zobowigzania wynika-
jace z odrgbnych tytuldow, np. z umow przenoszacych wlasnos¢. Sg to bowiem
zobowiazania dotyczace papieru wartosciowego jako przedmiotu czynnosci pra-
wnej, nie wynikajace z samego dokumentu uciele$niajacego prawo [Glicz 2016,
1596].

W polskiej doktrynie wskazano, ze objasnienie pojecia papieru wartosciowe-
go na potrzeby zastosowania normy z art. 31 p.p.m. wymaga oderwania si¢ od
konkretnych koncepcji dogmatycznych zawartych w prawie merytorycznym
[tamze]. Wedtug koncepcji autonomicznej, nalezy odwotaé si¢ do uniwersalnych
cech papieru wartosciowego, ktorego konstrukcja jurydyczna opiera si¢ na po-
wigzaniu prawa majatkowego z dokumentem w taki sposob, ze dokument staje
si¢ no$nikiem ucielesnionego w nim prawa. Posiadanie dokumentu stanowi w ta-
kim przypadku wystarczajacg przestanke przypisania wyrazonego w nim prawa
majatkowego osobie uprawnionej wedlug jego tresci, a takze przestanke zbywal-
nosci tego prawa, gdyz jego przeniesienie wymaga wydania dokumentu [Glicz
2016, 1596-597; Romanowski 2016, 43]. W nauce niemieckiej zakwestionowa-
no jednak koncepcje kolizyjng (autonomiczng) papieru warto$ciowego, wskazu-
jac ze nie istniejg migdzynarodowe papiery wartosciowe i nie istnieje zadna spe-
cyficzna koncepcja kolizyjna papieru wartosciowego. Kazdy papier wartosciowy
jest pewnym ,,tworem”, ktory charakteryzuje sie prawem krajowym [Stohl 1996,
266]°.

Przez papier warto$ciowy na potrzeby stosowania art. 31 p.p.m. nalezy rozu-
mie¢ dokument, ktory stwierdza istnienie okreslonego prawa obligacyjnego i kto-
rego istota polega na tym, ze strona przedstawiajgca ten dokument wywodzi swo-

% [...] vielmehr ist jedes Wertpapier Geschopf einer nationalen Rechtsordnung und wird durch die-
se charakterisiert”.


https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrtgiydqnrthaydkltqmfyc4mzsguztimzqhe
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je prawo do $wiadczenia z jego tresci [ Wisniewski 2017, 544]. Wystawienie tego
dokumentu powoduje — z mocy ustawy albo z woli stron — takie uksztaltowanie
zasad wykonywania zobowigzania, ze dluznik moze odmowi¢ spetnienia $wiad-
czenia bez zwrotu dokumentu Iub udostepnienia go w celu pozbawienia mocy
prawnej, a jezeli w takiej sytuacji $wiadczenie spetni, a zadajacy Swiadczenia nie
bedzie uprawniony, to dluznik nie zostanie zwolniony z obowigzku, nawet gdyby
nie wiedziat o przeniesieniu wierzytelnosci. Papier warto§ciowy w ujeciu kolizyj-
no-prawnym oznacza zatem dokument, ktérego przedtozenie osobie zobowigza-
nej (wystawcy) jest niezbedne do zrealizowania uprawnien — bez przedtozenia
dokumentu zobowigzany moze wstrzymac si¢ ze spetnieniem §wiadczenia, a je-
zeli je spetni — ryzykuje, Ze nie zwolni si¢ z zobowigzania, jezeli odbiorca $wiad-
czenia okaze si¢ nieuprawniony [Machnikowski 2018].

Za papiery warto$ciowe, o ktorych mowa w art. 31 p.p.m., nalezy uzna¢ wszy-
stkie dokumenty odpowiadajace przedstawionej powyzej charakterystyce, bez
wzgledu na sposob oznaczenia w dokumencie osoby uprawnionej. Beda zatem
miescity si¢ w tym pojeciu zarowno papiery imienne (wskazujace jako uprawnio-
ng osobg wymieniong w tresci dokumentu), papiery na zlecenie (wskazujace jako
uprawniong osobe imiennie oznaczong w dokumencie oraz kazdego, kogo upraw-
niony wskaze za pomoca indosu) i papiery na okaziciela (wskazujace jako upraw-
nionego okaziciela dokumentu). Beda to dokumenty bedace papierami wartoscio-
wymi konstytutywnymi, jak i papierami warto§ciowymi deklaratywnymi [Mach-
nikowski 2018; odmiennie Wisniewski 2017, 544]'°. Pojeciem tym moga by¢ na-
wet objete niektore dokumenty bedace wedtug np. prawa polskiego znakami le-
gitymacyjnymi [tamze, 545].

Z uwagi na rodzaj praw inkorporowanych w dokumencie wyrdznia si¢ przede
wszystkim papiery wartoSciowe zwigzane ze stosunkami zobowigzaniowymi,
czyli inkorporujace wierzytelnosci (papiery wierzycielskie, obligacyjne), ktore
mozna podzieli¢ na papiery inkorporujace wierzytelnosci pienigzne (np. weksle,
czeki, obligacje uprawniajace do $swiadczenia pieni¢znego) oraz inkorporujace
wierzytelnosci niepienigzne (np. obligacje uprawniajace do swiadczen niepie-

10W przypadku tych pierwszych stosunek prawny i istniejace w nim uprawnienia powstaja wytacz-
nie w drodze czynno$ci prawnej wystawienia papieru wartosciowego. W przypadku drugich sto-
sunek prawny moze istnie¢ juz przed wystawieniem papieru wartosciowego (powsta¢ w wyniku in-
nego zdarzenia prawnego), a wystawienie dokumentu zmienia jego tre§¢ w opisany powyzej spo-
sob. A.W. Wisniewski, wskazuje, ze tzw. deklaratywne papiery wartosciowe, petniace funkcje le-
gitymacyjna ex definitione nie sg objete zakresem regulacji art. 31 p.p.m.

11 Od papieréw warto$ciowych tradycyjnie odroznia si¢ znaki legitymacyjne. Wystawienie znaku
legitymacyjnego powoduje, ze dluznik moze bez popadni¢cia w zwloke powstrzymacé sie ze spet-
nieniem $wiadczenia, dopoki wierzyciel nie zwrdoci mu dokumentu lub nie udostepni go w celu
pozbawienia mocy prawnej, a jezeli dtuznik spelni w dobrej wierze §wiadczenie do rak osoby legi-
tymowanej trescig dokumentu, zwolni si¢ ze zobowigzania nawet wtedy, gdy osoba ta okaze si¢
nieuprawniona. Tym, co roézni znak legitymacyjny od papieru warto$ciowego jest to, ze w przy-
padku wierzytelnos$ci stwierdzonej znakiem legitymacyjnym dtuznik moze zwolnié¢ si¢ ze zobo-
wigzania, spetniajac §wiadczenie do rak osoby, ktora zbylta juz wierzytelnosé, jezeli o zbyciu nie
wiedziat [Machnikowski 2018].
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nigznych, konosamenty). Do papieréw wierzycielskich nalezy tez zaliczy¢ papie-
ry opiewajace na wierzytelnosci o wydanie rzeczy, nawet jesli maja one tzw. fun-
kcje prawnorzeczowa — posiadanie dokumentu zastepuje posiadanie rzeczy, a za-
tem wydanie dokumentu zastgpuje przeniesienie posiadania, co moze by¢ potrze-
bne dla przeniesienia wtasno$ci rzeczy oznaczonych co do gatunku (papierem ta-
kim moze by¢, nieznany obecnie polskiemu prawu, rewers wystawiany w zwigz-
ku z umowa sktadu).

Oprocz papierdw wierzycielskich istotne znaczenie w obrocie maja tez papie-
Iy opiewajace na prawa korporacyjne (tzw. udziatowe papiery wartosciowe, np.
akcje, $wiadectwa zatozycielskie, uzytkowe i partycypacyjne — z zastrzezeniem,
ze sg uregulowane jako papiery wartosciowe), mogg tez istnie¢ papiery opiewa-
jace na prawa rzeczowe (np. certyfikaty inwestycyjne oraz listy hipoteczne) [Wi-
$niewski 2017; Romanowski 2010, 75-100]. Co istotne, zakresem regulacji art.
31 p.p.m. nie s3 objete papiery opiewajace na prawa korporacyjne i prawa rzeczo-
we. Prawa udziatowe objete sa zakresem statutu korporacyjnego (art. 17 ust. 1i 2
pkt 7 p.p.m.) [Wisniewski 2017, 548-49; Glicz 2016, 1594]. Jezeli papier wartos-
ciowy spetnia rowniez funkcje prawnorzeczowsg (np. umozliwia przeniesienie
wlasnosci rzeczy czy realizacje prawa zastawniczego), wowczas podlega w cato-
$ci statutowi prawnorzeczowemu (art. 41 p.p.m.) [Wisniewski 2017, 548-50;
Machnikowski 2018; Glicz 2016, 1594].

De lege lata wskazanie zawarte w art. 31 p.p.m. nie odnosi si¢ do zobowigzan
z weksli i czekow. Dla tych papieréw wartoSciowych istnieje odrgbna, szczego-
towa regulacja kolizyjna (zob. art. 77-84 ustawy Prawo wekslowe'?, art. 6268
ustawy Prawo czekowe®3).

Podstawowa kategoria papierow wartosciowych na okaziciela jest zapis dtugu
na okaziciela'*. Zapis jest zrodtem zobowigzania, moca ktorego wystawca przy-
rzeka spelnienie §wiadczenia na rzecz pierwszego wierzyciela, a takze na korzys¢
osoby trzeciej — kazdego bedacego w dobrej wierze nabywcy dokumentu [Szpu-
nar 2013b, 140]. Zobowigzanie to z reguly ma charakter abstrakcyjny, czyli sa-
modzielny i niezalezny od podstawy prawnej (causa), istniejacej pomiedzy wy-
stawca a pierwszym wierzycielem [tamze, 140—41]. Wadliwo$¢ stosunku pod-
stawowego nie ma zasadniczo wplywu na wazno$¢ zobowigzania wystawcy.
Wierzyciel moze domagac si¢ §wiadczenia z powotaniem si¢ na tres¢ dokumentu
1 nie musi niczego udowadnia¢. Nie ma jednak przeszkdd, aby podstawa prawna
byta wyrazona w tresci dokumentu na okaziciela. Wowczas zobowiazanie bedzie
miato charakter kauzalny [tamze, 141]. Powyzsze przemawia za szerokim i auto-

12 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe, Dz. U. z 2016 r., poz. 160.

13 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo czekowe, Dz. U. z 2016 r., poz. 462.

14'W tym miejscu pomijam liczne teorie po$wiecone powstaniu zobowigzan z papierdw wartoscio-
wych na okaziciela. Wyliczono, ze powstalo okoto 20 réznych teorii usitujacych wyjasni¢ pow-

stanie zobowigzania wystawcy papieru wartosciowego na okaziciela. Szerzej zob. Szpunar 2013b,
145-46.
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nomicznym ujeciem pojecia ,,zobowiazania wynikajacego z papieru wartoscio-
wego”, do ktorego odnosi si¢ norma kolizyjna wskazana w art. 31 p.p.m.

Reasumujac, papierem wartosciowym w rozumieniu art. 31 p.p.m., bedzie za-
tem dokument, ktory spetnia tacznie nastepujace kryteria: 1) stwierdza istnienie
okreslonego prawa majatkowego o charakterze obligacyjnym; 2) wiaze tytut do
realizacji tego prawa z wlasnoscig (posiadaniem) dokumentu [Wisniewski 2017,
545-48]. W przypadku dokumentéw na okaziciela dochodzi kryterium, wedlug
ktorego: 3) wierzycielem jest wlasciciel (posiadacz dokumentu), za§ dhuznik (wy-
stawca) przez spelnienie §wiadczenia do rak posiadacza legitymowanego doku-
mentem zostaje zwolniony z zobowigzania. Jezeli tak zdefiniowany papier warto-
sciowy bedzie papierem wartoSciowym réwniez w prawie merytorycznym wska-
zanym jako wlasciwe za pomocg tacznika normy kolizyjnej zawartej w art. 31
p.p-m., to wowczas proces rekonstrukcji normy kolizyjnej nalezy uzna¢ za zakon-
czony. W tym wypadku kwalifikacja papieru wartosciowego odwotuje si¢ do ta-
cznika normy kolizyjnej, ktorym na gruncie art. 31 p.p.m. jest miejsce wystawie-
nia lub wyemitowania papieru warto$ciowego. Kwalifikacja papieru wartoscio-
wego nastepuje wiec na podstawie prawa panstwa, w ktorym papier zostat wysta-
wiony lub wyemitowany [Stohl 1996, 266]. Kwalifikacja ta ,,wyprzedza” wska-
zanie prawa wlasciwego, uwzgledniajac jednoczesnie charakterystyczne dla pa-
pieru warto§ciowego kryterium powigzania zamieszone w taczniku normy koli-
zyjnej [Glicz 2016, 1597; Gorecki 2015, 955]. Za takim definiowaniem pojecia
prawnego papieru wartosciowego przemawiajg argumenty funkcjonalne [Glicz
2016, 1597]. Wystawienie lub wyemitowanie powoduje bowiem wytworzenie
wiezi prawa z dokumentem. Mowigc inaczej, papier warto§ciowy powinien po-
siada¢ zaczepienie w konkretnym systemie prawnym, ktére wynika z miejsca
kreacji jego bytu prawnego [Sobolewski 2006, 1106; Stohl 1996, 266; Glicz
2016, 1597]. Wzgledy bezpieczenstwa obrotu, analogicznie jak w przypadku
praw rzeczowych, przemawiaja przeciwko dopuszczalno$ci tworzenia w drodze
czynnoS$ci prawnej innych konstrukcji papieréw wartosciowych niz przewidziane
w przepisach merytorycznych [Glicz 2016, 1597; Romanowski 2016, 133]. Przy
wyktadni pojecia papieru wartoSciowego zasadne jest odwotywanie si¢ do obie-
ktywnego kryterium miejsca wystawienia lub wyemitowania papieru, podobnie
jak ma to miejsce w przypadku kwalifikacji praw rzeczowych [Gorecki 2015,
958; Pazdan 2017, 262; Glicz 2016, 1597].

Jezeli jednak prawo merytoryczne wskazane jako wlasciwe nakazuje przyjac,
ze nie mamy do czynienia z papierem warto§ciowym, pojawia si¢ potrzeba poszu-
kiwania prawa wlasciwego w oparciu o inne taczniki [Poczobut, Wisniewski, i in.
2017, 116n.]. Zasadniczo wskazanie prawa powinno nastapi¢ za pomocg prawa
wlasciwego dla zobowigzania — legis causae. Oznacza to, ze s¢dzia rozstrzygajac
sprawe powinien przyja¢ stanowisko systemu prawnego wskazanego przez nor-
me¢ kolizyjna (z art. 31 p.p.m.) ze wszystkimi tego skutkami. Kwalifikacja taka
moze prowadzi¢ do uznania, Zze na gruncie prawa wskazanego jako wlasciwe nie
mamy do czynienia ze zobowigzaniem z papieru wartos§ciowego. W dalszej kolej-
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nosci dopuszcza si¢ poszukiwanie prawa wlasciwego wedtug legis fori lub zasto-
sowanie kwalifikacji autonomicznej. Uzyskany wynik prowadzi¢ moze do osig-
gniecia réznych rezultatow, w tym takze do ustalenia, ze wlasciwy bedzie inny
niz wskazany w art. 31 p.p.m. statut obligacyjny [Wisniewski 2017, 546-47].
Dla okreslenia pojgcia zobowigzania z papieru wartosciowego, o ktérym mo-
wa w art. 31 p.p.m., niezbedne jest wyrdznienie trzech stosunkow prawnych, kto-
rych spoiwem bedzie papier wartosciowy. Pierwszym jest stosunek prawny,
z uwagi na ktory papier warto$ciowy zostal wystawiony (wyemitowany). Wykre-
owanie tego stosunku powigzane jest z przyjeta dos¢ powszechnie teorig umowna
papieru warto$ciowego®®, za ktorej glownych przedstawicieli uznaje si¢ Ottona
von Gierke i Ernsta Jacobiego. Teoria ta za zrodto prawa inkorporowanego (wie-
rzytelnosci) uznaje umowe (niem. Begebungsvertrag), ktéra dochodzi¢ ma do
skutku wraz z wydaniem dokumentu. W §wietle tej teorii jest to nienazwany umo-
wny stosunek zobowigzaniowy pomigdzy wystawcg i pierwszym uprawnionym
z papieru warto$ciowego (odbiorca, czyli remitentem) [tamze, 549]. Teoria ta jest
przyjmowana za trafng przez Sad Najwyzszy'®. Omawiany stosunek, jako wyni-
kajacy z umowy nienazwanej, podlega pod ogdlny statut zobowiazan umownych.
Drugim stosunkiem zwigzanym z papierem warto$ciowym jest stosunek pomie-
dzy zobowigzanym i uprawnionym z papieru warto§ciowego. Jest to stosunek ab-
strakcyjny, oderwany od wskazanej powyzej przyczyny wystawienia papieru
warto§ciowego. Jest to stosunek, w ramach ktorego tre$¢ i regulacja prawna pa-
pieru wartosciowego okreslaja materialne uprawnienie jego okaziciela i warunki
obrotu papierem wartosciowym, a zatem takze skuteczno$¢ przeniesienia prawa
i skutecznos¢ legitymacji formalnej okaziciela [tamze; Glicz 2015, 1016-1019;
Wierzbowski, Wajda, i Zaradkiewicz 2018]. Prawo wtasciwe dla tego stosunku
okresla w polskim prawie prywatnym mig¢dzynarodowym art. 31 p.p.m. — jest to
glowny statut — Statut zobowigzania z papieroéw wartosciowych [Stohl 1996, 265;

15 Obok teorii umownej papieru warto$ciowego funkcjonuje teoria czynnoéci prawnej jednostronne;j
wystawcy dokumentu, ktora jest podstawg trzech kolejnych teorii: emisyjnej, kreacyjnej oraz do-
brej wiary. Szerzej zob. Wierzbowski, Wajda, i Zaradkiewicz 2018.

16 Zob. w szczegdlnosci: uchwata Sadu Najwyzszego (7) z dnia 29 czerwca 1995 r., sygn. akt IIII
CZP 66/950SN 1995, Nr 12, poz. 168, w ktdrej wskazano, Ze ,,samo wystawienie dokumentu odpo-
wiadajacego przewidzianym dla weksla trasowanego lub wlasnego wymaganiom formalnym nie
kreuje zobowigzania wekslowego wystawcy, gdyz do powstania tego zobowigzania konieczna jest
jeszcze umowa migdzy wystawca a remitentem, jako wystawca i odbiorcg dokumentu. Podpis wy-
stawcy zlozony na wekslu stwarza jedynie mozliwos¢ nabycia wierzytelno$ci wekslowej przez re-
mitenta. Dopiero umowa rodzi wzajemne obowiazki stron zobowigzania wekslowego. Podobnie
ma si¢ rzecz, gdy chodzi o zobowigzania akceptanta, poreczyciela czy indosanta’; zob. takze wyrok
Sadu Najwyzszego z dnia 25 marca 2004 r., sygn. akt III CK 103/03 PB 2005, Nr 5, s. 6; wyrok
Sadu Najwyzszego z dnia 16 wrze$nia 2004 r., sygn. akt 11V CK 712/03 OSN 2005, Nr 7-8, poz.
143, w ktoérym uznano, ze ,,wykazanie niewaznosci lub uniewaznienie umowy bedacej zrédlem zo-
bowiazania wekslowego jest jednoznaczne ze stwierdzeniem nieistnienia tego zobowiazania”; wy-
rok Sadu Najwyzszego z dnia 1 grudnia 2006 r., sygn. akt 11 CSK 299/06 OSN 2007, Nr 10, poz.
157; wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 21 wrze$nia 2006 r., sygn. akt II CSK 130/06 OSN 2007, Nr
6, poz. 93; wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 5 lutego 2009 r., sygn. akt I CSK 297/08 OSN 2009,
Nr C, poz. 86.
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Wisniewski 2017, 550]. Wreszcie trzecim stosunkiem prawnym, jaki pojawia si¢
w zwigzku z istnieniem papieru warto$ciowego, jest stosunek prawa wiasno$ci
dokumentu papieru warto$ciowego. Istnienie tego prawa po stronie posiadacza
papieru warto§ciowego moze uzasadnia¢ realizacj¢ przez niego praw inkorporo-
wanych w dokumencie [Wisniewski 2017, 550; Wierzbowski, Wajda, i Zaradkie-
wicz 2018]. Jak podkreslat O. v. Gierke, pojecie papieru wartosciowego odnosi
si¢ do powigzania dobra (rzeczy) materialnego i niematerialnego. Pierwsze
Z nich, stanowigc rzecz w sensie prawnym, pozostaje przedmiotem rozporzadzen
wedtug zasad prawa rzeczowego dotyczacych ruchomosci [Gierke 1905, 106]*.
Trafnos$¢ tego ujgcia w swietle polskiego prawa cywilnego wigze si¢ z faktem, iz
dla nabycia prawa inkorporowanego w dokumencie konieczne jest nabycie doku-
mentu. Jest to podstawowa cecha papieréw wartosciowych (klasycznych, w tzw.
dokumentowej postaci) [Wierzbowski, Wajda, i Zaradkiewicz 2018]. Stosunek
ten podlega statutowi rzeczowemu [Wisniewski 2017, 550]. Na konieczno$é¢ od-
rozniania tych trzech stosunkéw zwraca uwage doktryna. H. Stohl wskazuje, ze
w przypadku papierow wartosciowych nalezy dokonac rozroznienia migdzy sta-
tutem papierow warto$ciowych, ktory reguluje papiery warto§ciowe w zakresie
prawa wlasnosci, a statutem prawa zabezpieczonego (statut prawa papieréw war-
tosciowych, statut zobowigzania z papierow wartosciowych, statut gldéwny). Sta-
tut papieru warto§ciowego nalezy okresli¢ odrebnie zgodnie z zasadami prawa
wlasciwego dla instrumentow zabezpieczonych; zalezy on od statutu papieru
warto$ciowego jedynie w zakresie, w jakim jest on mu podporzadkowany, co jest
szczegoblnie istotne w przypadku instrumentow na okaziciela [Stohl 1996, 266].
Natura jurydyczna papieru warto$ciowego, rozumianego najogolniej jako doku-
ment ucieles$niajacy prawo majatkowe, przektada si¢ na jego kolizyjno-prawne
ujecie. Nie mozna bowiem méwic o jednolitym prawie wlasciwym dla papieru
warto§ciowego, ale nalezy dokona¢ rozgraniczenia statutu zobowigzania inkor-
porowanego w dokumencie i statutu samego dokumentu. Statut uciele$nionego
w dokumencie prawa okreslany jest jako statut gldowny, natomiast statut rzeczo-
Wy papieru wartosciowego wynika z ujecia papieru wartoSciowego jako przed-
miotu obrotu [Glicz 2016, 1593-594].

2. ZAKRES ZASTOSOWANIA ROZPORZADZENIA RZYM 1
DO ZOBOWIAZAN Z PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Pojecie papieru warto$ciowego wystepuje w regulacjach rozporzadzenia
Rzym I réwnolegle z pojgciem instrumentu finansowego. Definicja zawarta
w motywie 30 Preambutly rozporzadzenia uscisla znaczenie pojgcia papieru war-
tosciowego zbywalnego oraz instrumentu finansowego na uzytek rozporzg-
dzenia, przewidujac, ze ,,do celow niniejszego rozporzadzenia przez instrumenty
finansowe i zbywalne papiery warto$ciowe nalezy rozumie¢ instrumenty, o kto-

17 Za: Wierzbowski, Wajda, i Zaradkiewicz 2018.
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rych mowa w art. 4 dyrektywy 2004/39/WE”. Definicja instrumentu finansowego
zostala zawarta w art. 4 ust. 1 pkt 17 dyrektywy MIFID, ktory to przepis odsyta
do sekcji C zatacznika I dyrektywy. W zalaczniku, w pierwszej grupie, zostaty
wymienione zbywalne papiery warto§ciowe, ktore z kolei opisuje art. 4 ust. 1 pkt
18 dyrektywy MIFID, instrumenty rynku pieni¢gznego, jednostki uczestnictwa
W jednostkach zbiorowego inwestowania oraz roézne rodzaje transakcji opcyj-
nych, transakcji typu futures, swaps, umowy terminowe na stope procentowg oraz
inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do papierow wartoscio-
wych, instrumentow dewizowych, stop procentowych lub oprocentowania, albo
innych instrumentéw pochodnych, indeksow finansowych lub $rodkow finan-
sowych, ktore mozna rozlicza¢ materialnie lub w §rodkach pieni¢znych.

Prawidlowe okreslenie zakresu zastosowania Rzym I do zobowigzan z pa-
pierow warto$ciowych wymaga odwotania si¢ do wcze$niejszego wyrdznienia
trzech stosunkoéw prawnych, jakie powstaja w zwigzku z wystawieniem papieru
warto§ciowego. Przepisy Rzym I znajda zastosowanie do pierwszego stosunku
pomiedzy wystawcg a remitentem, co oznacza, ze powstanie prawa do okre-
slonego $wiadczenia wskutek wystawienia (emisji dokumentu) podlega ogolne-
mu statutowi kontraktowemu, o ile zostanie przyjeta teoria umowna papieru war-
tosciowego [Wisniewski 2017, 550]. Wytaczony z zakresu Rzym I bedzie nato-
miast drugi stosunek — pomig¢dzy zobowigzanym i uprawnionym z papieru warto-
sciowego, dla ktorego statutem gtéwnym bedzie statut zobowiazania z papieru
wartosciowego. [ wreszcie takze stosunek trzeci, wynikajacy z prawa wlasnosci
papieru wartosciowego, takze wyltaczony bedzie spod zakresu regulacji kolizyj-
nej Rzym I, podlegajac statutowi rzeczowemu [Glicz 2016, 1593-594].

Zgodnie z art. 1 ust. 2 lit. d rozporzadzenia Rzym | z zakresu jego zastosowa-
nia wytaczone zostaly ,,zobowiagzania wynikajace z weksli, czekow, weksli wlas-
nych oraz innych zbywalnych papierow warto$ciowych w zakresie, w jakim zo-
bowigzania z tych innych papierow wartosciowych wynikajg z ich zbywalnosci”.
Rozporzadzenie doprecyzowuje (pkt 9 Preambuly), Ze wylaczenie obejmuje tak-
ze konosamenty w zakresie, w jakim zobowigzania z konosamentu wynikaja z je-
go zbywalnosci.

O ile poprzez wyltaczenie zawarte w art. 1 ust. 2 lit. d zobowiazania wekslowe
(w tym rowniez z weksli wlasnych) oraz zobowigzania czekowe zostaly wytaczo-
ne poza zakres rozporzadzenia w catosci, o tyle wyltgczenie odnoszace si¢ do zo-
bowigzan wynikajacych z innych papierow wartosciowych dotyczy jedynie tych
sposrod nich, ktore zwigzane sg ze zbywalnoscig dokumentu. Chodzi tu wylg-
cznie o takie papiery warto§ciowe, ktore inkorporuja prawa, przechodzace na in-
ne osoby wraz z przeniesieniem samego dokumentu — czy to przez indos, czy to
przez samo wreczenie (jak wskazuje wprost pkt 9 Preambuty, do dokumentoéw

18 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dy-
rektywe 2000/12/WE  Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady
93/22/EWG z dnia 21 kwietnia 2004 r., Dz. Urz. UE L Nr 145, s. 1 [dalej cyt.: dyrektywa MIFID].
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takich naleza konosamenty). O ile zatem zobowigzanie uciele$nione zostato
W papierze wartosciowym niepodlegajacym zbyciu na szczegodlnych zasadach,
wzglednie nie pozostaje ono w zwigzku z jego zbywalnoscia, stosowac nalezy do
niego prawo wskazane za posrednictwem miarodajnych norm kolizyjnych za-
wartych w rozporzadzeniu [Zachariasiewicz, Zarnowiec, i Kropka 2013].

Z ujgcia przytoczonej regulacji rozporzadzenia Rzym | (w zw. z art. 28 p.p.m.)
wynika zatem, ze zobowigzania z papieréw wartosciowych (innych niz weksle
i czeki) w zakresie, w jakim ,,nie wynikajg ze zbywalnosci tych papieréw”, podle-
gaja przepisom rozporzadzenia Rzym I. Art. 31 p.p.m. ma wigc zastosowanie tyl-
ko do zobowigzan ze ,,zbywalnych papierow warto$ciowych”, ktére to zobowig-
zania ,,wynikajg z ich zbywalnosci”. Te sformutowania, rozstrzygaja o zakresie
zastosowania krajowej regulacji kolizyjnej [Machnikowski 2018].

Sformutowania ,,zobowigzania wynikajace ze zbywalnych papieréw warto-
sciowych” oraz ,,w zakresie, w jakim zobowigzania wynikajg ze zbywalno$ci”
papieru warto$ciowego (ang. obligations arise out of negotiable character; niem.
die Verpflichtungen aus Handelbarkeit entstehen; fr. les obligations dérivant de
caractere négociable) zamieszczone w art. 1 ust. 2 lit. d rozporzadzenia Rzym I,
maja utrwalone znaczenie w europejskiej nauce prawa prywatnego mi¢dzynaro-
dowego [Machnikowski 2018; Weller 2011; Plender i Wilderspin 2009; Mata-
czynski 2013, 156]. Zobowiazanie, aby nie podlega¢ regulacji rozporzadzenia
Rzym | — a w konsekwencji by¢ objete zakresem normy z art. 31 p.p.m. — musi
spetnia¢ dwa kryteria: 1) by¢ zwigzane z papierem wartosciowym kwalifiko-
wanym jako zbywalny oraz 2) wynika¢ z takich cech tego papieru, ktore utatwiaja
zbywanie inkorporowanych w nim praw [Machnikowski 2018]. Zobowigzanie
wynika ze zbywalnosci papieru warto§ciowego, jezeli istnieje miedzy dtuznikiem
Z papieru warto$ciowego a osoba, ktéra prawa z tego papieru nabyta w drodze
szczegblnej czynnosci obrotu papierami warto§ciowymi — indosu czy umowy po-
laczonej z wydaniem dokumentu, albo jezeli powstato migdzy stronami tej czyn-
no$ci na skutek jej dokonania (zobowigzanie indosanta wobec indosatariusza).
Tak wskazane prawo jest wlasciwe do oceny powstania zobowigzania i jego tres-
Ci, przenoszenia wierzytelnosci, funkcji legitymacyjnej dokumentu itd. [tamze].

Pojecie zbywalnego papieru warto$ciowego, odnosi si¢ do takich papierow
warto$ciowych, co do ktorych prawo przewiduje szczegdlne reguly rozpo-
rzadzania nimi. Przykladowo w prawie polskim, niemieckim®® i szwajcarskim?®
chodzi o papiery warto$ciowe na zlecenie i na okaziciela. Ich istota polega na
tym, ze dtuznik co do zasady nie moze podnosi¢ w stosunku do nastgpcOw praw-
nych wierzyciela pod tytulem szczego6lnym zarzutéw niewynikajacych z tresci
dokumentu, a mozliwe jest nawet nabycie prawa od osoby wykazanej w tresci
dokumentu jako uprawniona, ale w rzeczywistosci nieuprawnionej [Machni-

19 Zob. § 793-807 niemieckiego Kodeksu cywilnego (BGB); szczegdlne unormowania zawiera
ustawa z dnia 31 lipca 2009 r. o zapisach dtuznych ze wspolnych emisji (Gesetz iiber Schuldver-
schreibungen aus Gesamtemissionen), BGBI. t. 1, s. 2512.

20 Zob. art. 846-858 szwajcarskiego Kodeksu zobowigzaf z 1911 r. (Zivilgesetzbuch).
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kowski 2018]. Statut wskazany przez art. 31 p.p.m. reguluje sytuacje, w ktorych
$wiadczenia domaga si¢ okaziciel (posiadacz) dokumentu (papieru wartoscio-
wego), czyli podmiot legitymowany formalnie. Statut ten rozstrzyga tez o tym,
czy okaziciel ma obowiazek wykaza¢ swoje uprawnienie, np. przez indos lub
przelew praw, czy zobowigzany z papieru wartosciowego moze podnies¢ zarzuty
ze stosunku bedgcego postawg wystawienia dokumentu [Wisniewski 2017, 551—
52].

Przepisy kolizyjne rozporzadzenia Rzym I, w tym zasada swobody wyboru
prawa wlasciwego przez strony (art. 3), znajdzie zastosowanie do inkorporowa-
nych w papierach wartosciowych praw niebedacych wierzytelnosciami oraz do
innych niz obligacyjne aspektow obrotu papierami wartosciowymi. Znajdzie zas-
tosowanie w szczegblnosci do stosunku podstawowego wzgledem zobowigzania
Z papieru warto§ciowego, a wigc do zobowiazania, ze wzgledu na istnienie kto-
rego wystawiono papier warto§ciowy inkorporujacy inne zobowigzanie (np. do
zobowigzan z umowy sprzedazy czy pozyczki, dla zabezpieczenia wykonania
ktorej wystawiono papier warto$ciowy)?L. Przepisy rozporzadzenia Rzym | znaj-
da zastosowanie takze do zobowigzan powstajacych przez wystawienie papieru
warto§ciowego (np. obligacji), ale istniejacych migdzy wystawca a odbiorcg do-
kumentu (pierwszym wierzycielem) oraz do wszelkich zobowigzan z papierow
warto§ciowych niepoddanych szczegdlnym zasadom zbywania wierzytelno$ci
(np. papieréw imiennych) [Machnikowski 2018; Wisniewski 2017, 549-52].

3. PROBLEMATYKA LACZNIKOW DLA ZOBOWIAZAN
7Z PAPIEROW WARTOSCIOWYCH NA OKAZICIELA
INNYCH NIZ WEKSEL ORAZ CZEK

Ustalenie prawa wtasciwego dla stosunkow mig¢dzynarodowego obrotu papie-
rami warto$ciowymi moze przebiegac przy zastosowaniu norm kolizyjnych prze-
widzianych dla takich wlasnie stosunkoéw, a w razie ich braku, na podstawie zwy-
ktych regut prawa prywatnego miedzynarodowego [Glicz 2016, 1594]. W sytu-
acji braku szczegdlnej normy kolizyjnej odnoszacej si¢ do zobowigzan wynika-
jacych z papieru warto$ciowego?, przyjmuje sie, ze statutem gléwnym jest pra-
wo wiasciwe dla stosunku w nim ucielesnionego (lex causae). Biorac pod uwage
obligacyjny charakter stosunkéw zwigzanych z papierem warto$ciowym inkor-
porujacym wierzytelnosci, dopuszcza si¢ mozliwos¢ wskazania prawa wiasci-
wego za pomoca tacznika wyboru prawa, przy czym wybor ten powinien opierac

2L W tym zakresie stosuje si¢ przepisy prawa kolizyjnego wtasciwe dla danego typu zobowigzania.
22 7ob. at. 27 i art. 37 Nr 1 EGBGB. Przepisy te zostaty uchylone przez ustawe o dostosowaniu
przepiséw prawa prywatnego miedzynarodowego do rozporzadzenia (WE) nr 593/2008 z dnia 25
czerwca 2009 r. Rzym I (Federalny Dziennik Ustaw I, s. 1574), weszta w zycie dnia 17 grudnia
2009 .
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sie na okoliczno$ciach jasnych dla uprawnionego z papieru wartosciowego [Glicz
2016, 1594; Sobolewski 2006, 1094]%.

Art. 4 p.p.m. umozliwia stronom transgranicznych stosunkow prywatno-
prawnych decydowanie o wlasciwos$ci prawa jedynie wtedy, gdy wyraznie przyz-
nano im takie uprawnienie, poniewaz normy kolizyjne maja charakter bezwzgle-
dnie obowigzujacy [Poczobut 2017, 173]. Polska ustawa kolizyjna w art. 31 pod-
daje zobowiazania wynikajace z papierdw wartosciowych dwom alternatywnym
Iacznikom o charakterze obiektywnym: miejsca wystawienia lub miejsca emisji
papieru warto$ciowego?®. Semantycznie oba terminy sg sobie bliskie, jednak juz
samo sformutowanie art. 31 p.p.m. sugeruje oddzielenie ich znaczen pojgcio-
wych.

Konstrukcja przepisu art. 31 p.p.m. wskazuje, ze nalezy poszukiwaé klucza
dla wlasciwego zrozumienia pojec ,,wystawienia” i ,,emisji” nie w samej czyn-
no$ci wystawienia i emisji, lecz wedlug rodzajow papieréw wartosciowych, do
ktorych te terminy sa stosowane [ Wisniewski 2017, 556]. W takim ujeciu miejsce
wystawienia dotyczyloby papierow wartosciowych wystawianych jednostkowo
poza obrotem publicznym, natomiast miejsce emisji?® — papieréw emitowanych
W serii oraz papieré6w wprowadzonych do obrotu publicznego [tamze]. Miejscem
wystawienia moze by¢ miejsce podpisania dokumentu [Glicz 2015, 1013] lub
miejsce jego wydania [Wisniewski 2017, 551-52; Machnikowski 2018]. Za tym
drugim rozwigzaniem, wedlug ktdrego wystawienie dokumentu nastgpuje nie juz
w chwili jego wytworzenia, ale dopiero gdy znalazt si¢ on we wladaniu odbiorcy,
przemawia argument, ze wydanie dokumentu nie jest przeciez dzialaniem jedno-
stronnym, ale aktem wspotdziatania obu stron. Miejsce, w ktorym nastgpito pod-
pisanie dokumentu, nie zawsze bgdzie bezposrednio znane odbiorcy i bedzie tru-

23 Wybor miat znaczenie przede wszystkim w przypadku emisji obligacji europejskich. Wedtug D.
Einsele, warunki emisji obligacji wynikaja z przepiséw merytorycznych, dlatego prawem wiasci-
wym bytoby prawo panstwa, na ktérego rynku dokonywany jest obrét nimi [Einsele 1995, 398];
podobnie H. Stohl, ktéry wskazuje, iz fakt, ze warunki obligacji mi¢gdzynarodowych sa dostoso-
wane do rynku kapitalowego danego kraju, przemawia za poddaniem ich obowigzujacemu tam sys-
temowi prawnemu. W przypadku watpliwosci, do papieréw warto§ciowych na okaziciela stosuje
si¢ prawo migjsca emisji, w ktorym zwykle znajduje si¢ miejsce prowadzenia dziatalno$ci przez
emitenta [Stohl 1996, 268].

24 Prawo wskazane przy pomocy tych lacznikow jest whasciwe do oceny powstania zobowigzania
i jego tresci, przenoszenia wierzytelno$ci, funkcji legitymacyjnej dokumentu itd. [Machnikowski
2018].

25 W polskim pi$miennictwie spotykane sg dwie koncepcje odnosnie do rozumienia pojecia emisji
(a zatem i posrednio pojecia emitenta). Zgodnie z pierwsza z nich, ktoéra mozna okresli¢ koncepcja
emisji sensu largo, emisja jest 0got czynnosci podejmowanych przez dany podmiot w celu samo-
dzielnego wykreowania papieréw warto§ciowych. Tak rozumiana emisja to zespot réznorakich
czynnosci faktycznych i przede wszystkim prawnych, ktorych koncowym rezultatem jest wysta-
wienie papieru warto$§ciowego. Zgodnie z druga z koncepcja, ktora mozna okresli¢ koncepcja emi-
sji sensu stricto, emisja jest wylacznie akt wykreowania papieru warto$ciowego, a zatem jego wy-
stawienie i nastepnie puszczenie go w obieg (przy takim ujmowaniu emisji wszelkie pozostale czy-
nnosci nakierowane na wykreowanie papieru warto$ciowego maja wyltacznie charakter techniczny
i nie moga by¢ ujmowane jako element procesu emisji [Wierzbowski, Sobolewski, i Wajda 2018].
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dne do weryfikacji. Miarodajne bedzie wigc prawo panstwa, w ktorym to wlasnie
zdarzenie miato miejsce. Taka wyktadnia przepisu art. 31 p.p.m. zapewnia obu
stronom mozliwo$¢ ustalenia, jakie prawo jest wtasciwe [Wisniewski 2017, 555—
56; Machnikowski 2018].

Analogicznej interpretacji nalezy dokona¢ w przypadku pojecia ,,miejsca emi-
sji”, ktore dla papieréw emitowanych w serii oraz papierd6w wprowadzanych do
obrotu publicznego oznacza panstwo, w ktorym zdarzenie, jakim jest emisja, na-
stapito [Wierzbowski, Sobolewski, i Wajda 2018]. Dematerializacja papierow
warto§ciowych stanowi formalnoprawny zabieg, w wyniku ktérego dokumenty
inkorporujace prawa z papierow wartosciowych sa zastepowane przez zapisy ko-
mputerowe [Romanowski 2003, 163; Sobolewski 2006, 1047]%. Cechy i sposob
postugiwania si¢ takim zapisem roznig si¢ na tyle od dokumentéw tradycyjnych,
ze stosowanie regut wyksztatconych na tle papierow wartosciowych w klasycz-
nym znaczeniu, i to zardwno regut materialnoprawnych, jak i kolizyjnych, napo-
tyka trudnosci i moze prowadzi¢ do niepozadanych skutkéw. W szczegolnosci
w odniesieniu do papieréow zdematerializowanych trudno mowié o ,,wystawie-
niu” czy ,,emisji’, rozumianych tak samo, jak wystawienie (emisja) dokumentu
[Machnikowski 2018]. Dla papieréw warto$ciowych zdematerializowanych nale-
zy uwzglednié tre$¢ art. 7 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi?’,
ktory przewiduje, ze prawa ze zdematerializowanych papieréw wartoSciowych
powstaja z chwilg zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw wartoscio-
wych i przystuguja osobie bgdacej posiadaczem tego rachunku. Rachunkami pa-
pierow warto$ciowych sg natomiast rachunki, na ktérych zapisywane sg zdemate-
rializowane papiery warto$ciowe (art. 4 ust. 1 v.0.1.f.) [Stolecki 2014, 52].

Art. 4 ust. 1 lit. h rozporzadzenia Rzym 1 przewiduje, ze ,,umowa zawarta
w ramach wielostronnego systemu, ktory kojarzy lub utatwia kojarzenie wielu
transakcji kupna i sprzedazy instrumentow finansowych w rozumieniu definicji
z art. 4 ust. 1 pkt 17 dyrektywy 2004/39/WES56, zgodnie z regutami innymi niz
uznaniowe, ktory podlega jednemu prawu, podlega temu witasnie prawu”. Ozna-
cza to, ze w przypadku braku dokonania wyboru prawa przez strony, tacznik
omawianej normy kolizyjnej odsyta do prawa panstwa regulujacego rynek, w ra-
mach ktérego funkcjonuje wielostronny system kojarzenia transakcji, i ktore za-
wiera regulacje prawne dotyczace takiego systemu [tamze]. Jezeli regulacji ta-
kich brakuje, to prawem wlasciwym bedzie prawo panstwa, na terenie ktdrego
dziata centrum operacyjne systemu [Zachariasiewicz 2013, 246-47].

%6 Jak wskazuje J. Sobolewski: ,,Papier warto$ciowy jest zdematerializowany jedynie w sensie poto-
cznym. Zapis elektroniczny jest takze wynikiem utrwalenia przekazu informacyjnego na nosniku
materialnym bedacym nosnikiem innym wprawdzie niz nosnik papierowy czy zblizony do niego.
Nie ma jednak zadnego powodu, by odmawiac czy kwestionowac istnienie nosnika, utrwalenia po-
staci prawa, czy jego ,,udokumentowania”, ilekro¢ miatoby to forme elektroniczng, zwlaszcza
W oparciu o przeciwstawianie tej formy formie tradycyjnej (papierowej), ktora rzekomo miataby
by¢ bardziej nosnikiem niz zapis elektroniczny” [Sobolewski 2006, 1047].

27 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. z 2020 t., poz. 89 z p6zn.
zm. [dalej cyt.: v.0.i.f.].
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W przypadku zobowiazan wynikajacych z papieréw wartosciowych zdema-
terializowanych?® zaproponowano w doktrynie, aby jako Iacznik stosowaé prawo
miejsca prowadzenia rachunku, na ktorym taki papier warto$ciowy zostat za-
pisany [Glicz 2015, 1024; Wisniewski 2017, 557; Machnikowski 2018; Sobo-
lewski 2006, 1109]. Uzasadnieniem tego stanowiska jest postulat jednolitosci sta-
tutu obligacyjnego i rzeczowego [Glicz 2015, 1024], co przemawia za zastoso-
waniem w drodze analogii z art. 44 p.p.m. Wskazuje si¢ takze, ze tak okreslony
Iacznik stanowi funkcjonalny ekwiwalent miejsca wystawienia (emisji) [Wisnie-
wski 2017, 557-58]. Przyjecie za punkt odniesienia miejsca prowadzenia ra-
chunku papieréw warto§ciowych stanowi w pewnym sensie rozwigzanie na nie-
dogodnosci postugiwania si¢ lex causae [Sobolewski 2006, 1109]. Dla zwolen-
nikow tej koncepcji oczywiste jest, ze odpowiednikiem fizycznego ulokowania
dokumentu, rozstrzygajacym na ogo6t o stosowaniu prawa miejsca potozenia do-
kumentu jako prawa wlasciwego, stato si¢ zatem umiejscowienie papieru widzia-
ne przez pryzmat rachunku papieréw wartosciowych, rozumianego jako urza-
dzenie decydujace o istnieniu papieru warto$ciowego — nie jako prawa majatko-
wego w og6lnosci, lecz jako specyficznego przedmiotu obrotu na rynku kapitato-
wym, mogacym takze by¢ papierem wartosciowym w rozumieniu prywatnopra-
wnym. Tym samym, miejsce prowadzenia rachunku papieréw warto$ciowych
stato si¢ wyznacznikiem prawa wlasciwego, zamiast prawa zgodnego z lex cau-
sae. Zasade t¢ — tacznik normy kolizyjnej — okresla si¢ czasem jako lex libri sitae,
za$ jedna z jej aplikacji, dominujgcych w prawie papieréw warto§ciowych na
swiecie i Polsce okresla si¢ jako skrotowo PRIMA (place of the relevant
intermediary approach) [tamze, 1109-110].

Lacznikiem lex libri sitae postuzono si¢ w polskiej ustawie implementujace;j
postanowienia dyrektywy z dnia 6 czerwca 2020 r. w sprawie uzgodnien doty-
czqcych zabezpieczen finansowych®, tj. w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r.
0 niektérych zabezpieczeniach finansowych®. Art. 13 tej ustawy przewiduje, ze
,Umowa o ustanowienie zabezpieczenia finansowego na zdematerializowanych
papierach wartosciowych, prawa wynikajace z tego zabezpieczenia, pierwszen-
stwo praw, a takze zaspokajanie si¢ z takiego zabezpieczenia podlega wytacznie
prawu panstwa, w ktérym jest prowadzone konto depozytowe, rachunek pa-
pierow warto$ciowych lub inna ewidencja takich papieréw, w ktorej zabezpie-
czenie to zostato odnotowane. Prawu temu podlega réwniez nabycie w dobrej
wierze zdematerializowanych papieréw wartosciowych”. I cho¢ przywotana re-
gulacja dotyczy zabezpieczen finansowych na zdematerializowanych papierach
warto$ciowych, a zatem ma charakter rzeczowy, moze stanowi¢ wskazowke przy

28 W tym przypadku papier warto§ciowy reprezentujacy okreslone prawo znika jako przedmiot fizy-
czny, a jego funkcje zaczyna peni¢ zapis w systemie rozrachunkéw. Zob. art. 5 ust. 1 v.0.i.f.

29 Dyrektywa 2002/47/We Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie
uzgodnien dotyczqcych zabezpieczen finansowych, Dz. Urz. UE. L Nr 168, s. 43.

%0 Dz. U.z2020r., poz. 103.
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poszukiwaniu tgcznikdéw dla zobowigzan ze zdematerializowanych papierow
warto$ciowych.

Postlugiwanie si¢ tacznikiem miejsca prowadzenia rachunku papierow warto-
sciowych wydaje si¢ jednak niewystarczajace wobec wigkszej liczby rachunkow,
jakie nalezy bra¢ pod uwage w przypadku transakcji papierami wartosciowymi
zdematerializowanymi. Transfer papieru wartoSciowego w warunkach obrotu
migdzynarodowego nie sprowadza si¢ do jednego zapisu na rachunku papierow
warto$ciowych. W ramach indirect holding system uczestnicy centralnych krajo-
wych depozytow papierow wartosciowych (Central Securities Depository —
CSD) posiadaja na ich rachunkach w CSD papiery warto$ciowe na wlasny rachu-
nek badz na rachunek inwestorow indywidualnych lub instytucjonalnych, a takze
dalszych posrednikow. Jednoczesnie funkcjonujg instytucje o charakterze Inter-
national Central Securities Depository (ICSD), ktore odgrywaja role CSD w ob-
rocie migdzynarodowym [Stolecki 2014, 51]. Powstaje zatem problem lokalizacji
miejsca prowadzenia rachunku, na ktérym zapisane sa papiery warto$ciowe,
W calej strukturze organizacyjnej przechowywania i przenoszenia papierow war-
tosciowych [Sobolewski 2006, 1110].

Preferowanym przez ustawodawce europejskiego podej$ciem jest okreslenie
prawa wlasciwego jako prawa obowigzujacego w miejscu, w ktorym prowadzony
jest rachunek papierow wartosciowych. Jest to miejsce rachunku prowadzonego
przez odpowiedniego, majacego zwiazek z transakcja (relevant) posrednika (pla-
ce of the relevant intermediarty approach, PRIMA) [tamze, 1111].

W charakterze tacznika dla zobowigzan z papierow wartosciowych zdemate-
rializowanych zaproponowano takze zastosowanie prawa panstwa — ktoremu po-
dlega centralny depozyt papierow wartosciowych [Stohl 1996, 267]. Poglad ten
wspiera regulacja § 17a niemieckiej ustawy o przechowywaniu i nabywaniu pa-
pierow warto$ciowych, ktéry przewiduje, ze zbycie papieréw wartosciowych lub
jednostek globalnych, ktére sg wpisane do rejestru lub zapisane na rachunku ma-
jacym skutek prawny, podlega prawu panstwa, z upowaznienia ktorego prowa-
dzony jest rejestr, w ktorym dokonuje si¢ wpisu bezposrednio na rzecz osoby, na
rzecz ktorej dokonuje si¢ zbycia lub w ktérym znajduje si¢ siedziba lub oddziat
depozytariusza prowadzacego rachunek, ktory dokonuje zapisu na dobro osoby,
na rzecz ktorej dokonuje si¢ zbycia®!.

Zasadniczo wigc prawo zagranicznego centralnego banku depozytowego po-
winno by¢ jedynym prawem, ktore powinno by¢ stosowane przy okreslaniu, jakie
prawa nabedzie osoba uczestniczaca np. w zagranicznych zbiorczych pakietach
akcji na podstawie uczestnictwa. Co jednak istotne, zagraniczny centralny de-
pozyt papieréw wartosciowych pozostawia swojemu krajowemu bankowi kores-
pondentowi, z ktérym ma powigzania w zakresie rachunku, oraz prawo wlasciwe
dla tego ostatniego, do decydowania o tym, na jakich warunkach i w jakim zakre-

31 §17a Depotgesetz (Gesetz {iber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren). In der Fassung
der Bekanntmachung vom 11.01.1995 (BGBI. 1, s. 34), https://dejure.org/gesetze/DepotG/17a.html
[dostep: 11.07.2020].



98 KATARZYNA DADANSKA

sie prawa te sa przekazywane klientowi w drodze wpisu do rejestru kredytowego
przez krajowy bank powierniczy klienta. Czy taka sytuacja moze de facto prowa-
dzi¢ do rozszczepienia omawianego statutu? Jak wskazuje H. Stohl, w ten sposob
dochodzi do interakcji migdzy prawem zagranicznego centralnego depozytu pa-
pierow wartosciowych a prawem krajowego banku powierniczego [Stohl 1996,
266-67].

Wydaje sie, ze przywotany kierunek wyktadni zostat wskazany w dyrektywie
z dnia 6 czerwca 2020 r. w sprawie uzgodnien dotyczqcych zabezpieczen finan-
sowych (art. 9). Dostrzezono w niej, ze rachunki papierow wartosciowych prowa-
dzone s3a (moga by¢ prowadzone) w ramach scentralizowanych systeméw depo-
zytowych, a co za tym idzie — przyjeto mozliwos¢ oparcia rozstrzygniecia koli-
zyjnoprawnego na tgczniku panstwa ulokowania takiego systemu [Sobolewski,
2006, 1112-107]. Ustalenie zatem prawa wlasciwego nastgpuje w oparciu
0 ,,miejsce prowadzenia rachunku”, ale rozumiane w tym sensie, ze chodzi
0 przynalezno$¢ rachunku do systemu centralnego i podporzadkowanie sposobu
prowadzenia rachunku zasadom organizujagcym i zapewniajacym funkcjonowa-
nie tego systemu [tamze].

WNIOSKI

Prima facie sformutowanie art. 31 p.p.m. w zw. z art. 4 ust. 1 p.p.m. wyklucza
jakakolwiek skuteczno$¢ wyboru prawa dla zobowigzania wynikajacego z pa-
pieru warto$ciowego innego niz weksel oraz czek, wprowadzajac ustawowe 13-
czniki obiektywne. Teoretycznie jednak wybor taki wydaje si¢ mozliwy, a za jego
dopuszczalnos$cig przemawia ogolna tendencja do poszerzania sfery autonomii
stron w prawie prywatnym miedzynarodowym, takze w tym analizowanym ob-
szarze. Jednak ze wzgledu na prawnomaterialne uksztaltowanie czynnosci obrotu
papierami warto$ciowymi wybor taki przewaznie nie wigzalby dalszych naby-
wcow wierzytelnosci, o ile nie bylby ujety w tresci dokumentu [Machnikowski
2018]. Doktryna juz od dtuzszego czasu trafnie dopuszcza wybdr prawa dla sto-
sunku pomigdzy wystawca i remitentem, ktory jest podstawa wystawienia pa-
pieru warto$ciowego [Wisniewski 2017, 554]. Praktycznie mozliwy jest takze
wybor prawa dla zobowigzania migdzy zbywca i nabywca powstajacego w wyni-
ku czynnosci rozporzadzenia wierzytelno$cig (indosu), cho¢ bedzie ograniczony
w skutkach do stron tej czynnosci, jezeli nie znajdzie odzwierciedlenia w tresci
papieru wartosciowego [Machnikowski 2018]. W takich wypadkach nie chodzi
jednak o wybor prawa dla ,,zobowigzania z papieru warto$ciowego” ani nie cho-
dzi o ,,zobowigzanie wynikajace z jego zbywalnosci”. We wskazanych przypad-
kach podstawa dla dokonanego wyboru bedzie art. 3 ust. 1 rozporzadzenia Rzym
1. W pozostatam zakresie zobowigzanie z papieru warto$ciowego innego niz wek-
sel oraz czek podlega prawu wskazanemu za pomocg tgcznikoéw obiektywnych
okreslonych w art. 31 p.p.m.
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Tradycja i szeroka praktyka dokonywania wyboru prawa w tresci papieru war-
tosciowego w obrocie miedzynarodowym [Wisniewski 2017, 554-55]% przema-
wia de lege ferenda za postulatem doprecyzowania regulacji okreslonej w art. 31
p.p.m. w odniesieniu do papierow wartosciowych zdematerializowanych, a takze
poszerzenia regulacji ustawowej — tacznikow wskazanych w tresci analizowa-
nego przepisu — o subiektywny tacznik wyboru prawa. Takie podejscie realizo-
watoby wspoltczesng tendencj¢ kolizyjnoprawng respektowania autonomii woli
w prawie prywatnym mi¢dzynarodowym [Gotaczynski 2008, 178; Skapski 1964,
103], w szczegdlnosci w obszarze stosunkow obligacyjnych. Warto przy poszu-
kiwaniu tacznikoéw dla zobowigzan z papierow wartosciowych innych niz weksel
oraz czek uwzgledni¢ przedsigwzigcia legislacyjne, ktore zaowocowaly nowe-
lizacjg art. 8 amerykanskiego Uniform Commercial Code (UCC) oraz przyjeciem
konwencji haskiej z 5 lipca 2006 r. w sprawie prawa wtasciwego do niektorych
praw dotyczacych papierow wartosciowych rejestrowanych przez instytucje po-
$redniczaca® (Convention on the Law Applicable to Certain Rights in respect of
Securities held with an Intermediary) [Sobolewski 2006, 1116]. Przyjete tam roz-
wigzania akcentuja wybor prawa w umowie regulujgcej zasady $wiadczenia
ustug na rzecz klienta instytucji posredniczacej, a dopiero w dalszej kolejnosci
jako aczniki obiektywne wskazuja miejsce prowadzenia rachunku albo inne mie-
jsca $cisle zwigzane z miejscem prowadzenia dziatalno$ci przez instytucjg posre-
dniczaca. Podkresla sie¢ w nich konieczno$¢ istnienia silnego zwiazku miedzy
prawem wybranym a prawem zwigzanym z miejscem prowadzenia dzialalno$ci
przez instytucje posredniczacg. Dla zobowigzan z papierow wartosciowych zde-
materializowanych, w razie braku wyboru prawa, nalezy opowiedzie¢ si¢ na
rzecz tacznika miejsca rachunku prowadzonego przez odpowiedniego, majacego
zwigzek z transakcja (relevant) posrednika.

PISMIENNICTWO

Czachorski, Witold. 1968. Prawo zobowiqgzan w zarysie. Warszawa: PWN.

Czachorski, Witold. 1994. Zobowigzania — zarys wykladu. Warszawa: PWN.

Einsele, Dorothee. 1995. Wertpapierrecht als Schuldrecht. Funktionsverlust von Effektenurkunden
im internationalen Rechtsverkehr. Tiibingen: Mohr.

Glicz, Marcin. 2015. ,,Rozdziat TV. Prawo rzeczowe.” W System Prawa Prywatnego. T. 20B: Pra-
wo prywatne miedzynarodowe, red. Maksymilian Pazdan, 1001-1045. Warszawa: Wydawnic-
two C.H. Beck.

Glicz, Marcin. 2016. ,,Rozdziat 31. Ustalenie prawa wlasciwego dla stosunkow migdzynarodowego
obrotu papierami wartosciowymi.” W System Prawa Handlowego. T. 4: Prawo instrumentow
finansowych, red. Mirostaw Stec, 1593-622. Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.

Gotaczynski, Jacek. 2008. Prawo prywatne miedzynarodowe. Wyd. 2. Warszawa: Wydawnictwo
C.H. Beck.

32 Np. obligacji korporacyjnych oraz konosamentow.

33 Tekst konwencji: https://www.hcch.net/en/instruments/conventions/full-text/?cid=72 [dostep:
21.09.2020]. Szwajcaria, Mauritius i Stany Zjednoczone ratyfikowaty konwencje¢, ktora weszta
w zycie dnia 1 kwietnia 2017 r.



100 KATARZYNA DADANSKA

Gorecki, Jacek. 2015. ,,Rozdziat IV. Prawo rzeczowe.” W System Prawa Prywatnego. T. 20B: Pra-
wo prywatne migdzynarodowe, red. Maksymilian Pazdan, 940-1000. Warszawa: Wydawnic-
two C.H. Beck.

Grzybowski, Stefan. 1985. ,,Rozdziat XI. Przedmioty stosunkow cywilnoprawnych.” W System
prawa cywilnego. T. 1: Czes¢ ogéina, red. Stefan Grzybowski, 448-49. Wroctaw: Zaktad Naro-
dowy im. Ossolinskich — Wydawnictwo Polskiej Akademii Nauk.

Janiak, Andrzej. 2010. ,, Tytut XXXVII. Przekaz i papiery warto§ciowe.” W Kodeks cywilny. Ko-
mentarz. T. 3: Zobowigzania. Czesé szczegélna, red. Andrzej Kidyba, 1265-334. Warszawa:
Wolters Kluwer business.

Katner, Wojciech J. 2012. ,,Rozdzial XVII. Przedmioty stosunku cywilnoprawnego.” W System
Prawa Prywatnego. T. 1: Prawo cywilne — czes¢ ogdlna, red. Marak Safjan, 1292-384. Warsza-
wa: Wydawnictwo C.H. Beck.

Letowska, Ewa. 1967. ,,Charakter przejecia dtugu i porgczenie w kodeksie cywilnym.” Ruch Praw-
niczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 29, nr 2:47-68.

Machnikowski, Piotr. 2018. ,,Komentarz do art. 31.” W Prawo prywatne migdzynarodowe. Komen-
tarz, red. Maksymilian Pazdan. Wyd. 1. Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck. Legalis.

Mataczynski, Maciej. 2013. ,,Prawo wtasciwe dla odpowiedzialnosci odszkodowawczej za narusze-
nie obowigzkéw informacyjnych i inne delikty prawa rynku kapitatowego.” W Wspolczesne
wyzwania prawa prywatnego migedzynarodowego, red. Jerzy Poczobut, 155-75. Warszawa:
Wolters Kluwer Polska.

Pazdan, Maksymilian. 2017. Prawo prywatne migdzynarodowe. \Warszawa: Wolters Kluwer Polska.

Plender, Richard, i Michael Wilderspin. 2009. The European Private International Law of Obliga-
tions: The Rome Convention on the Choice of Law for Contracts. Wyd. 3. Londyn: Sweet &
Maxwell.

Poczbut, Jerzy. 2017. ,,Komentarz do art. 7.” W Prawo prywatne migdzynarodowe. Komentarz, red.
Jerzy Poczbut, 184-68. Warszawa: Wolters Kluwer Polska.

Poczobut, Jerzy, Andrzej Wisniewski, i in. 2017. ,,Wprowadzenie do problematyki prawa prywatn-
ego migdzynarodowego.” W Prawo prywatne migdzynarodowe. Komentarz, red. Jerzy Poczo-
but, 37-122. Warszawa: Wolters Kluwer Polska.

Romanowski, Michat. 2003. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz.
Wyd. 2. Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.

Romanowski, Michal. 2020. ,,Rozdziat I. Zagadnienia ogdlne papierow wartosciowych.” W System
Prawa Prywatnego. T. 18: Prawo papierow wartosciowych, red. Andrzej Szumanski, 4-162.
Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.

Romanowski, Michat, 2016. ,,Rozdziat I. Zagadnienia ogdlne papieréw wartosciowych.” W System
Prawa Prywatnego. T. 18: Prawo papierow wartosciowych, red. Andrzej Szumanski, 4-165.
Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.

Skapski, Jozef. 1964. Autonomia woli stron w prawie miedzynarodowym prywatnym w zakresie zo-
bowigzan z umow. Krakow: Panstwowe Wydawnictwo Naukowe Oddziat w Krakowie.

Sobolewski, Ludwik. 2006. ,,Rozdziat IX Miedzynarodowe transfery papierow wartosciowych.”
W System Prawa Prywatnego. T. 19: Prawo papierow wartosciowych, red. Andrzej Szuman-
ski, 1034-120. Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.

Stohl, Hans. 1996. ,Internationales Sachenrecht.” W J. von Staudingers Kommentar zum Biirger-
lichen Gesetzbuch mit Einfiihrungsgesetz und Nebengesetzen, Internationales Sachenrecht, red.
Jan Kropholler, 265-73. Berlin: Sellier-de Gruyter.

Stolecki, Daniel. 2014. ,,Prawo wlasciwe dla przeniesienia akcji w obrocie zorganizowanym.” Pro-
blemy Prawa Prywatnego Migdzynarodowego, t. 15, 49-70. Katowice: Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Slaskiego.

Szpunar, Adam. 2013a. ,,Podstawowe problemy papierow wartosciowych.” W Przekaz i papiery
wartosciowe. Wybor dziel Profesora Adama Szpunara w stulecie urodzin, red. Jerzy W. Kat-
ner, 117-32. Warszawa: Wolters Kluwer business.



PRAWO WLASCIWE DLA ZOBOWIAZAN 101

Szpunar, Adam. 2013b. ,,Uwagi o papierach warto$ciowych na okaziciela.” W Przekaz i papiery
wartosciowe. Wybér dziel Profesora Adama Szpunara w stulecie urodzin, red. Jerzy W. Kat-
ner, 133-46. Warszawa: Wolters Kluwer business.

Weller, Mattias. 2011. ,,Art. 23 Rome | Regulation.” W Rome Regulations — Commentary on the
Uniform EC Rules on Conflict of Laws, red. Gralf—Peter Calliess, 416-27. London: Kluwer In-
ternational.

Wierzhowski, Marek, Ludwik Sobolewski, i Pawet Wajda. 2018. ,,Ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi.” W Prawo rynku kapitafowego. Komentarz, red. Marek Wierzbowski, Ludwik
Sobolewski, i Pawetl Wajda, wyd. 3. Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck. Legalis.

Wierzbowski, Marek, Pawel Wajda, i Kamil Zaradkiewicz. 2018. ,,Komentarz do art. 3.” W Prawo
rynku kapitatowego. Komentarz, red. Marek Wierzbowski, Ludwik Sobolewski, i Pawet Wajda,
wyd. 3. Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck. Legalis.

Wisniewski, Andrzej W. 2017. ,,Komentarz do art. 31.” W Prawo prywatne migdzynarodowe. Ko-
mentarz, red. Jerzy Poczobut, 543-58. Warszawa: Wolters Kluwer Polska.

Zachariasiewicz, Maria A. 2013. ,,Rozdziat 4. Kontrakt i prawo wlasciwe (4.2.3-4.2.4).” W System
Prawa Handlowego. T. 9: Migdzynarodowe prawo handlowe, red. Wojciech Popiotek, 223-68.
Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.

Zachariasiewicz, Maciej, Lukasz Zarnowiec, i Marcin Kropka. 2013. ,Komentarz do Art. 1.”
W Maria A. Zachariasiewicz, Monika Jagielska, Maciej Zachariasiewicz, i in., Komentarz do
rozporzqgdzenia nr 593/2008 w sprawie prawa wiasciwego dla zobowigzan umownych (Rzym
). Gdansk: Lex/el.

LAW APPLICABLE TO OBLIGATIONS ARISING FROM BEARER SECURITIES OTHER
THAN BILLS OF EXCHANGE AND CHEQUES — COMMENTS IN THE CONTEXT
OF THE PRIVATE INTERNATIONAL LAW ACT AND THE ROME | REGULATION

Summary. Issues of the law applicable to obligations related to securities are regulated by the Act
of 4 February 2011, private international law and the provisions of Regulation (EC) No 593/2008
of the European Parliament and of the Council of 17 June 2008 on the law applicable to contractual
obligations (Rome I). The purpose of this article is to determine the connecting factors for the indi-
cated law applicable to the obligations arising from bearer securities other than bills of exchange
and cheques, including dematerialized securities. To this end, an attempt will be made to determine
the relationship between the provisions of Art. 31 of the Private International Law and Art. 1, sect.
2, point d of the Rome | Regulation, which will determine whether it is appropriate to assume that
the choice of law for bearer securities obligations will be admissible or whether it is appropriate to
assume that in the area of obligations arising from securities other than the bill of exchange and the
cheque only objective connecting factors have been used.
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