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Abstract: The article discusses the issues of conflict of laws in cross-border transfer of
shares in the organized trading system. In regard to the private trading of securities-law
rules based essentially on the lex cartae sitae. In terms of organized trading securities
transfer transaction associated with making a series of records in securities accounts
— as part of the system of securities clearance, settlement and ownership system where
ownership information is held electronically as a book entry (indirect holding system).
The solutions adopted in this regard in the Polish Private International Law seem to be
sufficient.

The purpose of this paper is to discuss new approach to the problem of the cross-
-border transfer of shares, primarily based on the solutions of The Hague Convention on
the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities held with an Intermediary.
The Convention is largely a response to the move in recent times in most nations from
a purely direct holding system to a mixed direct and indirect holding system. The re-
forms, though largely beneficial, have created an alarming level of uncertainty as to
the question of “what law applies” in cross-border securities transactions. The develop-
ment of a global agreed-upon method of determining the legal regime governing any such
transactions lagged behind market practice, leaving financial markets with significant
legal risk.
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1. Wstep

Rozwéj wspotezesnych rynkéw finansowych doprowadzit do znacznego
rozpowszechnienia sie miedzynarodowych transakeji zdematerializowa-
nymi papierami warto$ciowymi za posrednictwem wyspecjalizowanych
instytucji rynku kapitatowego. W obrocie masowym papiery warto$ciowe
utracity swojq tradycyjna forme dokumentu na rzecz zapisu elektronicz-
nego w odpowiednim rejestrze!. Dokument akcji przestal byé noénikiem
prawa w nim inkorporowanego 1 nie petni w tym przypadku funkeji obie-
gowosci tego prawa. Obrot papierami wartoSciowymi 1 innymi instru-
mentami finansowymi zostatl wiec sprowadzony do formy elektronicznej,
w szczegolnosci w zakresie skladania oéwiadczen woli? 1 prowadzenia
dokumentacji zwiazanej z czynno$ciami dokonywanymi w sposéb elek-
troniczny?®.

W odniesieniu do prywatnego obrotu papierami wartoéciowymi normy
kolizyjne opieraly sie zasadniczo na laczniku miejsca potozenia dokumen-
tu inkorporujacego prawa z papieru wartoéciowego* (lex cartae sitae). Dla
oceny skutkéw prawnorzeczowych przeniesienia akcji wystarczajace byto
zastosowanie reguly ogdlnej dla praw rzeczowych, tj. miejsca polozenia

1 Zob. M. Romanowski, w: ,,System Prawa Prywatnego”. T. 18: Suplement. Red.
A. Szumanski. Warszawa 2006, s. 14; L. Sobolewski, w: M. Baczyk, A. Kostecki,
M. Michalski, W. Popiotek, L. Sobolewski, M. Stec, F. Zoll: Prawo papieréw war-
tosciowych. Red. S. Wtodyka. Warszawa 2004, s. 962; A. Chtopecki: Obrét papierami
wartosciowymi na rynku kapitatowym (I). ,Przeglad Prawa Handlowego” [dalej: PPH]
1995, nr 8, s. 12.

2 Zob. art. 13 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi (Dz.U. nr 183, poz. 1538 ze zm.), w my§l ktorego oéwiadczenia woli w zwiazku
z dokonywaniem czynnoéci dotyczacych obrotu papierami warto$ciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi moga by¢ sktadane w postaci elektronicznej, jezeli strony
w umowie tak postanowily.

3 Zgodnie z art. 13 ust. 2 u.0.i.f., dokumenty zwigzane z czynnoéciami dokonanymi
w sposéb elektroniczny moga byé sporzadzone na noénikach elektronicznych, jesli doku-
menty te beda w sposéb nalezyty utworzone, utrwalone, przekazane, przechowywane
i zabezpieczone.

* Zob. Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch. Bd. 7. Einfiihrungsge-
setze zum Biirgerlichen Gesetzbuche, Internationales Privatrecht. Miinchen 1983, s. 793
inast.; R. Goode, H. Kanda, K. Kreuzer: Explanatory Report on the Hague Conven-
tion on the Law Applicable to Certain Rights in respect of Securities held with an Inter-
mediary. Haga 2005, s. 17—18; w literaturze polskiej odnoénie do zagadnien kolizyjno-
prawnych dotyczacych akcji zob. W. Popiotek: Prawo wtasciwe dla przeniesienia akcji
poza obrotem regulowanym. PPH 2002, nr 11, s. 37 i nast.; S. Soltysinski, w: S. Sot-
tysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja: Kodeks spétek handlowych.
T. 3. Warszawa 2003, s. 2008 i nast.; Idem: Przeniesienie akcji imiennych i swiadectw
tymczasowych. ,Kwartalnik Prawa Prywatnego” 2002, z. 1, s. 247 i nast.
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rzeczy® (rei sitae). W warunkach obrotu zorganizowanego transakcja prze-
niesienia papieréw wartoSciowych wigze sie z wieloma zapisami na indy-
widualnych badz zbiorczych rachunkach — w ramach tzw. posredniego
systemu przechowywania papierow wartoSciowych (indirect holding sys-
tem)®. Nalezy zatem spojrzeé na modus przenoszenia zdematerializowanych
papieréw w obrocie zorganizowanym przez pryzmat przyjetego w doktrynie
rozdziatu kompetencji statutow rzeczowego 1 obligacyjnego, poniewaz wraz
z utrata przez papier wartoSciowy formy dokumentu papierowego przesta-
la mie¢ znaczenie reguta rei sitae jako wlasciwa dla praw rzeczowych wy-
nikajacych z dokumentu inkorporujacego prawa z papieru wartosciowego’.

Ponadto zastapienie lex cartae sitae lacznikiem miejsca prowadzenia ra-
chunku papieréw warto$ciowych (art. 44 p.p.m.) wydaje sie niewystarczajace
wobec wiekszej liczby rachunkéw, jakie nalezy braé¢ pod uwage w przypad-
ku transakceji przeniesienia akcji. Transfer akcji w warunkach obrotu mie-
dzynarodowego nie sprowadza sie do jednego zapisu na rachunku papieréw
warto$ciowych. W ramach indirect holding system uczestnicy centralnych
krajowych depozytéw papieréw wartoSciowych (Central Securities Deposi-
tory — CSD) posiadaja na ich rachunkach w CSD papiery warto$ciowe na
wlasny rachunek badz na rachunek inwestoréw indywidualnych lub insty-
tucjonalnych, a takze dalszych posrednikéw. Jednoczesnie funkejonujg in-
stytucje o charakterze International Central Securities Depository (ICSD)?,
ktore odgrywaja role CSD w obrocie miedzynarodowym. Powstaje zatem
problem lokalizacji miejsca prowadzenia rachunku, na ktérym zapisane sa
papiery wartoSciowe, w calej strukturze organizacyjnej przechowywania
1 przenoszenia papieréw warto$ciowych?®.

> Jednakze nawet w zakresie obrotu prywatnego kwestia ta okazywata sie proble-
matyczna; zob. wyroki High Court (Chancery Division) [1995] 1 W.L.R. 978 i Court of
Appeal [1996] 1 All ER 585 w sprawie Macmillan Inc. v Bishopsgate Investment Trust
plc. and others, a takze wyrok SN z dnia 11 maja 1934 r. (C III 253/33). ,,Zbiér Orzeczen
Sadu Najwyzszego. Orzeczenia Izby Cywilnej” [Warszawa] 1934, z. 12, s. 3—4.

6 Zob. R. Ege: Das Kollisionsrecht der indirekt gehaltenen Wertpapiere. Berlin
2006, s. 6—38; zob. takze The Law Applicable to Dispositions of Securities Held Though
indirect Holding Systems, Report Prepared by Cristophe Bernasconi (Bernasconi Report).
Haga 2000, s. 15—17

7 Zob. J. Gérecki: Prawa rzeczowe i posiadanie w projekcie ustawy o prawie pry-
watnym miedzynarodowym. ,Problemy Wspoélczesnego Prawa Miedzynarodowego Euro-
pejskiego 1 Por6wnawczego” [Rocznik wydawany przez Instytut Europeistyki Uniwersy-
tetu Jagiellonskiego] 7 (2009), z. 1, s. 16.

8 Np. utworzony przez Morgan Guaranty Trust of New York w 1968 r. Euroclear lub
powstaty z potaczenia Centrale de Livraison de Valeurs Mobiliéres (Cedel) i Deutsche
Borse Clearing AG w 2002 r. Clearstream.

9 Zob. przyktad hipotetyczny zamieszczony we wstepnym raporcie przygotowanym
na uzytek prac Haskiej konferencji prawa prywatnego miedzynarodowego (Bernasconi
Report), s. 15—17.
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W niniejszym artykule przedmiot rozwazan zostanie zawezony do
problematyki przeniesienia akcji w warunkach obrotu zorganizowanego,
w szczegélnosci w kontekS$cie uregulowan zawartych w ustawie z dnia
4 lutego 2011 r. — Prawo prywatne miedzynarodowe!?, rozporzadzeniu
nr 593/2008 (Rzym I)"* oraz konwencji haskiej'? z 2006 r.

2. Przeniesienie akeji w obrocie zorganizowanym

Akcje w obrocie zorganizowanym!® co do zasady podlegaja demateria-
lizacji**. Zgodnie z art. 7 ust. 1 u.o.1.f., prawa ze zdematerializowanych
papieréw wartosSciowych powstaja z chwila zapisania ich po raz pierwszy
na rachunku papieréw wartoéciowych i przystuguja osobie bedacej posia-
daczem tego rachunku. Rachunkami papieréw wartoSciowych sa nato-
miast rachunki, na ktérych zapisywane sg zdematerializowane papiery
warto$ciowe (art. 4 ust. 1 u.0.1.f).

10 Dz.U. nr 80, poz. 432 ze zm.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 593/2008 z dnia
17 czerwca 2008 r. w sprawie prawa wlasciwego dla zobowigzan umownych (Rzym I),
Dz.Urz. UE L 177 z 4.07.2008 r., s. 6. Odnos$nie do wyboru prawa na tle regulacji Kon-
wencji rzymskiej zob. np. M. Wojewoda: Zakres prawa witasciwego dla zobowiqzan
umownych. Warszawa 2007, s. 102 i nast.

12 The Hague Convention on the law applicable to certain rights in respect of securi-
ties held with an intermediary, (Ubereinkommen iiber die auf bestimmte Rechte an inter-
medidrverwahrten Wertpapieren anzuwendende Rechtsordnung).

13 Zgodnie z art. 3 pkt 9 u.o.i.f., przez obrét zorganizowany rozumie sie obrét papie-
rami warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi dokonywany na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo w alternatywnym systemie
obrotu.

4 Dematerializacja nastepuje w trybie i na warunkach okreélonych w art. 5
ust. 3—5 w.o0.i.f., gdy papiery warto$ciowe bedace przedmiotem oferty publicznej, kté-
re nie beda podlegaé dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym, albo wprowadzo-
ne wyltacznie do alternatywnego systemu obrotu moga mieé¢ forme dokumentu, jeze-
li emitent lub wprowadzajacy tak postanowi (art. 12 u.o.p.). Dopuszczalna jest zatem
dematerializacja akcji mimo braku oferty publicznej oraz braku dopuszczenia do obro-
tu na rynku regulowanym, jezeli akcje te maja by¢ obracane wylacznie w ramach al-
ternatywnego systemu obrotu w sensie nadanym tej instytucji przez ustawe (demate-
rializacja fakultatywna) (tak L. Sobolewski, w: , System Prawa Prywatnego”. T. 19:
Prawo papieréw wartosciowych. Red. A. Szumanski. Warszawa 2006, s. 1047; zob.
takze na tle art. 90 Prawa bankowego M. Michalski: Zastaw na papierach wartos-
ciowych w obrocie tradycyjnym oraz na papierach dopuszczonych do publicznego obrotu.
,Prawo Spétek” [dalej: PS] 2000, nr 1, s. 14—15).
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Przedmiotem obrotu gietdowego moga by¢ tylko zdematerializowane
akcje na okaziciela, skierowane do nieoznaczonego adresata (ad incer-
tas personas). Jesli spétka emitowala akcje imienne, to musza byé¢ one
zamienione na akcje na okaziciela przed wprowadzeniem do obrotu giel-
dowego. Zgodnie z polskimi ustawami regulujacymi rynek kapitalowy,
dematerializacja co najmniej jednej akcji spotki akcyjnej powoduje uzy-
skanie przez nia statusu spotki publicznej'®.

W obrocie prywatnym umowa zobowigzujaca do przeniesienia akcji
na okaziciela jest umowsa o podwéjnym skutku. Skutek rozporzadzajacy
uzalezniony jest od przeniesienia wlasnosci dokumentu akeji, a waznos§¢
rozporzadzenia akcja zalezy od prawidlowosci causae'®. Dopuszczalne
jest w tym przypadku stosowanie przepisow o przelewie wowczas, gdy
przeniesienie tych praw ma nastapié¢ przed wydaniem przez spotke ak-
cjonariuszowi dokumentu akcji’’. Inaczej rzecz przedstawia sie w zorga-
nizowanym obrocie instrumentami finansowymi.

Umowa zobowigzujaca do przeniesienia zdematerializowanych ak-
¢ji przenosi je z chwila dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku
papieréw wartosciowych (art. 7 ust. 2 zd. 1 u.0.1.f). Czynno$¢, na pod-
stawie ktérej dochodzi do przeniesienia akcji, ma charakter czynnosci
realnej®® (albo quasi-realnej). Dla skutecznoSci umowy zobowiazuja-
cej do przeniesienia papieréw ustawodawca nie wymaga dokonania ja-
kichkolwiek aktow niebedacych o$wiadczeniami woli, co implikuje jej
konsensualny charakter. Natomiast sam zapis na rachunku papieréw
wartoéciowych w przypadku akeji — wywolujac skutek rozporzadzaja-

15 Spélka publiczna jest prywatna spélka akeyjna, a przymiotnik ,,publiczny” ozna-
cza tu masowy akcjonariat (tak M. Romanowski: W sprawie pojecia i natury spotki
publicznej. PPH 2009, nr 3, s. 13). Przyczyna poddania spétek publicznych szczegélnemu
rezimowi prawnemu jest wyjatkowy charakter relacji z uczestnikami obrotu, ktéra po-
wstaje z reguly w sytuacji poszukiwania przez spétke akcyjna tzw. efektywnego kapitatu
inwestycyjnego, co odbywa sie w sposéb publiczny (tak M. Michalski: O pojeciu i zakre-
sie regulacji spotki publicznej. PPH 2008, nr 1, s. 6).

16 Zob.d. Frackowiak, w:J. Frackowiak, A. Kidyba, A. Kruczalak, W. Opal-
ski, W. Popiotek, W. Pyziol: Kodeks spétek handlowych. Komentarz. Red. K. Kru-
czalak. Warszawa 2001, s. 549; zob. takze W. Popiotek, w: P. Pinior, W. Popio-
tek, J.A. Strzepka, E. Zielinnska: Kodeks spétek handlowych. Komentarz. Red.
J.A. Strzepka. Warszawa 2012, s. 857.

" Tak J. Frackowiak, w: J. Frackowiak, A. Kidyba, A. Kruczalak, W. Opal-
ski, W. Popiotek, W. Pyziotl: Kodeks spétek handlowych. Komentarz..., s. 547; A. Ki-
dyba: Kodeks spétek handlowych. T. 2: Komentarz do art. 301— 633 KSH. Krakéw 2010,
s. 221.

18 Zob. np. R. Czerniawski: Kodeks spétek handlowych. Przepisy o spétce akcyjnej.
Komentarz. Warszawa 2004, s. 216 1 nast.; J. Jastrzebski: Pojecie papieru wartoscio-
wego wobec dematerializacji. Warszawa 2009, s. 393; M. Romanowski, w: ,,System
Prawa Prywatnego”. T. 18: Suplement..., s. 217.
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cy — zastepuje czynno$¢ wreczenia (przeniesienia posiadania) dokumen-
tu akcyjnego, ktéry w obrocie na rynkach regulowanych nie wystepuje
w formie tradycyjnej'®.

W Swietle pogladéw doktryny?°, pozostaje jednak dyskusyjny charak-
ter prawnorzeczowych nawigzan konstrukcyjnych papieru warto$ciowego.
O ile dopuszczalne jest stwierdzenie, ze dematerializacja papieréw wartos-
ciowych stanowi formalnoprawny zabieg, w wyniku ktérego dokumenty
inkorporujace prawa z papierow wartoSciowych sa zastepowane przez za-
pisy komputerowe?', o tyle juz dyskusyjne pozostaje stanowisko??, zgodnie
z ktérym zdematerializowane papiery wartoSciowe w ogéle nie sa papie-
rami wartoSciowymi w rozumieniu art. 921° 1 nast. kodeksu cywilnego?®.
Z jednej strony do obrotu zdematerializowanymi papierami wartoSciowymi
postuluje sie stosowanie odpowiednio zasad przenoszenia praw obowiazuja-
cych w przypadku przedmiotéw materialnych?!, z drugiej zas pojawiaja sie
zdania o stosowaniu aspektéw prawnorzeczowych zdematerializowanych
papieréw jedynie wowczas, gdy dokumentowy papier wartosciowy traci tzw.
moc obiegowa w zwiazku ze zlozeniem do depozytu (,unieruchomienie”)?,

19 Zob. W. Popiotek, w: P. Pinior, W. Popiolek, J.A. Strzepka, E. Zielin-
ska: Kodeks spétek handlowych..., s. 858; wpis na rachunku papieréw wartoéciowych
uznawano takze za odpowiednik wydania dokumentu (zob. P. Sokal: Definicja i znacze-
nie instrumentow finansowych w sSwietle nowych regulacji prawnych. PS 2006, nr 7—8,
s. 78) badz odpowiednik czynno$ci wydania dokumentu (zob. M. Pawetczyk: Bankowe
papiery wartosciowe na krajowym rynku finansowym: zagadnienia prawne. PPH 1999,
nr 6 dod., s. 20).

20 Zob. zwtaszcza: M. Baczyk, w: M. Baczyk, M.H. Kozinski, M. Michalski,
W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss: Papiery wartosciowe. Krakéw 2000, s. 43;
M. Lemonnier, J. Ziety, M. Marianski: Ewolucja koncepcji papieru wartosciowego
w prawie polskim i francuskim. PPH 2011, nr 8, s. 47—A47; F. Zoll: O nowelizacji art. 3
ust. 1 prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. ,,Transformacje Prawa Pry-
watnego” 2001, nr 1, s. 46; J. Jastrzebski: Pojecie papieru wartosciowego wobec dema-
terializacji. Warszawa 2009, s. 360, 362, 378; M. Michalski: Konstrukcja bankowych
papieréow wartosciowych w Swietle zasady ,numerus clausus” papieréw wartosciowych
w prawie polskim. ,Prawo Bankowe” 1998, nr 2, s. 52; K. Wtodarska: Blokada rachun-
ku papieréw wartosciowych jako sposéb zabezpieczenia wierzytelnosci. Krakow 2005,
s. 18—21.

21 Zob. M. Romanowski: Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.
Komentarz. Warszawa 2003, s. 163.

2 Tak K. Zawada, w: Kodeks cywilny. Komentarz. T. 1. Red. K. Pietrzykowski.
Warszawa 2003, s. 675.

2 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny. Dz.U. nr 16, poz. 93 ze zm.

2 Tak K. Wlodarska: Blokada rachunku papieréw wartosciowych jako sposéb za-
bezpieczenia wierzytelnosci. Krakéw 2005, s. 18.

% Tak AW. Kawecki: Z problematyki kolizyjnoprawnej wspdétczesnego obrotu pa-
pierami wartosciowymi. W: Prawo prywatne czasu przemian. Ksiega pamigtkowa dedy-
kowana Profesorowi Stanistawowi Sottysiriskiemu. Red. M. Kepinski, A. Nowacka.
Poznan 2005, s. 843.
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Przewazaja glosy przyjmujace, ze zmiana noénika nie zmienia samej istoty
papieru warto$ciowego?®. Brak jednak regulacji jednoznacznie precyzuja-
cej, czy obrét instrumentami finansowymi ma charakter prawnorzeczowy,
obligacyjny, czy jest to obrét papierami warto$ciowymi badz obrot prawa-
mi, do ktérych czeSciowo stosuje sie przepisy o papierach warto$ciowych?’.

Obroét na rynku regulowanym nie moze dokonywac sie bez udzialu
(poérednictwa) firm inwestycyjnych (zasada przymusu maklerskiego)®.
W myé§l art. 73 ust. 1 u.0.i.f., w umowie o wykonywanie zlecen nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych firma maklerska zobowiazuje sie
do nabywania badz zbywania instrumentéw finansowych na rachunek
zleceniodawcy. Przy wykonywaniu transakeji sprzedazy firma inwesty-
cyjna dzialajaca na rachunek sprzedajacego wystawia zlecenie broker-
skie sprzedazy na podstawie zlecenia, ktorego przedmiotem jest zbycie
instrumentéw finansowych, 1 zawiera umowe sprzedazy z firma dzia-
lajaca na rachunek kupujacego, przy czym do czasu rozliczenia papiery
warto$ciowe sa zablokowane na poziomie domu maklerskiego (do czasu
rozrachunku posiadaczem papieréw wartosciowych pozostaje klient skla-
dajacy zlecenie zbycia tych papieréw)?®. Przeniesienie nastepuje z chwilg
uznania konta depozytowego prowadzonego przez Krajowy Depozyt Pa-
pierow Warto$ciowych S.A. (KDPW S.A.) badz spétke od niego zalezna
(rozrachunek). W konsekwencji papiery warto$ciowe rejestrowane sa na
koncie depozytowym prowadzonym dla firmy inwestycyjnej wystawiaja-
cej zlecenie kupna, tym samym staje sie ona nabywca tych papieréw war-
to$ciowych®® w momencie ich zapisu na tym koncie®'. Dokonanie zapisu
na rachunku papieréw warto$ciowych na podstawie umowy mozliwe jest

26 Tak M. Romanowski, w: ,,System Prawa Prywatnego”. T. 19: Prawo papieréw
wartosciowych..., 2010, s. 118; T. Séjka: Umorzenie akcji. Krakéow 2004, s. 44 i nast.;
M. Baczyk, w: M. Baczyk, M.H. Koziniski, M. Michalski, W. Pyziol, A. Szuman-
ski, I. Weiss: Papiery wartosciowe..., s. 43.

2T Zob. A. Jakubiec: O zasadnosci kodyfikacji niektérych umoéw zawieranych na
rynku kapitatowym. W: Instytucje prawa handlowego w przysztym kodeksie cywilnym.
Red. T. Mré6z, M. Stec. Warszawa 2012, s. 478.

28 Zob. szerzej R. Blicharz: Instytucje prawa rynku kapitatowego. Torun 2013, s. 160
inast.

2 Zob. M. Michalski, w: M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda: Prawo
rynku kapitatowego. Warszawa 2014, s. 628.

30 Na podstawie art. 73 ust. 4 pkt 2 u.0.1.f. znajduja odpowiednie zastosowanie prze-
pisy o komisie. Do nabytych przez firme inwestycyjna (przy wykonywaniu zlecenia) akcji
znajdze zastosowanie art. 766 k.c., a tym samym jest ona zobowiazana wydaé¢ wszystko,
co uzyskata, wykonujac zlecenie (w tym przypadku nabyte akcje); zob. takze K. Zacha-
rzewski: Prawo gietdowe. Warszawa 2010, s. 252, ktéry uwaza przepisy o komisie za
nieprzydatne dla transakcji gietdowej, uznajac ja za umowe sprzedazy.

31 Zob. M. Michalski, w: M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda: Prawo
rynku..., s. 628.
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dopiero po zarejestrowaniu przeniesienia papileréw wartoSciowych po-
miedzy odpowiednimi kontami depozytowymi (art. 7 ust. 4 u.0.1.f))32.

3. Zdolno$é prawna i zdolnoSé do czynnoSci prawnych
uczestnikow transakcji przeniesienia akeji

Dokonujac oceny prawnej skutecznoéci nabycia badz zbycia akeji, ko-
nieczne jest ustalenie zdolno$ci prawnej oraz zdolno$ci do czynnoéci zby-
cia wzglednie nabycia akcji.

W przypadku oséb fizycznych zdolnoéé te ocenia sie wedlug prawa
wyznaczonego tacznikiem obywatelstwa — czyli prawa ojczystego (art. 11
ust. 1 p.p.m.), a w odniesieniu do oséb prawnych 1 jednostek organizacyj-
nych niemajacych osobowosci prawne) — wedlug prawa panstwa, w kto-
rym osoba ta ma siedzibe®? (art. 17 ust. 1 p.p.m.). Ustawa wprowadza jed-
nak nakaz uprzedniego sprawdzenia, jakie rozwigzanie przyjmuje prawo
panstwa siedziby osoby prawnej. Jezeli prawo to przewiduje wlasciwos§é
prawa panstwa, na podstawie ktorego osoba prawna zostata utworzona,
to stosuje sie prawo tego panstwa®® (art. 17 ust. 2 p.p.m.). W odniesie-
niu do pojecia ,,siedziba” osoby prawnej czesé¢ autoréw trafnie przyznaje

32 Uregulowanie to ma swoje zrédlo w zasadzie delivery versus payment — nieodwo-
talnego i w petni skutecznego transferu instrumentéw finansowych i jednoczesnego z nim
transferu Srodkéw pienieznych (tak L. Sobolewski, w: A. Chtopecki, G. Domanski,
R. Jurga, M. Michalski, L. Sobolewski: Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi. Komentarz. Red. L. Sobolewski. Warszawa 2000, s. 255).

33 W ustawie z 1965 r. brak bylo przepisu, ktéry jednoznacznie regulowalby statut
personalny jednostek organizacyjnych niebedacych osobami prawnymi, ale wyposazo-
nych w atrybuty podmiotowos$ci (tzw. ulomne osoby prawne). Cze§é autoréw wypowia-
data sie za szerokim rozumieniem pojecia ,osoba prawna”, ktére obejmowaloby takze
omawiane jednostki organizacyjne (B. Walaszek, M. Soéniak: Zarys prawa prywat-
nego miedzynarodowego. Warszawa 1973, s. 76; W. Popiotek: Prawo wtasciwe..., s. 38;
J. Gotaczynski: Prawo prywatne miedzynarodowe. Warszawa 2003, s. 104 i 105). We-
diug innego pogladu, nalezato stosowac przepis o osobach prawnych w drodze analogii
(M. Pazdan: Prawo prywatne miedzynarodowe. Warszawa 2010, s. 105; S. Soltysin-
ski, w: S. Soltysinski, A. Szajkowski, J. Szwaja: Kodeks handlowy. Komentarz.
T. 1. Warszawa 1997, s. 216). W obecnym stanie prawnym przepisy o osobach prawnych
stosuje sie odpowiednio do jednostek organizacyjnych niemajacych osobowos$ci prawnej
(art. 21 p.p.m.).

34 Mozliwo$§¢ zastosowania takiego odestania jest wynikiem kompromisu pomiedzy
teorig siedziby a teorig powstania osoby prawnej; szerzej zob. W. Klyta, w:,,System Pra-
wa Handlowego”. T. 9: Miedzynarodowe prawo handlowe. Red. W. Popiolek. Warszawa
2013, s. 113—115.
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rozstrzygajace znaczenie rzeczywistej siedzibie organu zarzadzajacego?®
(a nie jej siedzibie statutowej), za ktdra mozna uznaé miejsce, w ktéorym
wlasciwy jej organ zarzadzajacy podejmuje wiekszo$é decyzji lub czeséé
decyzji o najwiekszym wplywie na jej funkcjonowanie®s. Jezeli natomiast
osoba fizyczna lub osoba prawna dokonuje czynno$ci prawne] w zakre-
sie prowadzonego przez siebie przedsiebiorstwa, to wystarczy, ze ma
zdolno§é do dokonania tej czynno$ci wedlug prawa panstwa, w ktorym
przedsiebiorstwo jest prowadzone (art. 11 ust. 21 art. 18 ust. 1 p.p.m.).

Statutowi personalnemu podlega — oproécz zdolnos$ci prawnej sp6tki®” —
takze ocena zagadnien zwigzanych z cztonkostwem w spélce (w tym kwe-
stia nabycia praw udziatowych, sposob ich wykonywania, tre$¢ tych praw
1 ich zmiana). Statut personalny rozstrzyga réwniez o zbywalnosci praw
udziatowych 1 dopuszezalno$ci ich obcigzania prawami rzeczowymi®®.

Specyfika obrotu zorganizowanego opartego na rzetelnosci 1 jawnosci
informacji oraz rozbudowanym systemie nadzoru minimalizuje ryzyko
braku lub ograniczen w zdolnosci prawnej 1 zdolnoéci do czynnosci praw-
nych uczestnikéw transakceji przeniesienia akcji. Niemniej jednak oce-
nie podlegaja wszystkie statuty personalne podmiotéw poéredniczacych
w tej transakcji.

4. Zapis na rachunku papierdow wartoSciowych
w Swietle rozdzialu kompetencji
statutdw obligacyjnego i rzeczowego

W przypadku ustalenia, ze dane prawo (uprawnienie) ma charakter
prawnorzeczowy do jego oceny powinno znalezé zastosowanie prawo wska-
zane tacznikiem miejsca polozenia rzeczy w odpowiedniej chwili (situs rei).
Natomiast w zakresie praw obligacyjnych wtasciwo$é prawa uzalezniona

35 Zob. W. Klyta: Spétki kapitatowe w prawie prywatnym miedzynarodowym. Kra-
kéw 2002, s. 44; B. Walaszek, M. Soéniak: Zarys prawa prywatnego miedzynarodo-
wego..., s. 76.

36 Zob. M. Pazdan: Prawo..., s. 106; W. Popiotek: Prawo wtasciwe..., s. 38.

31 Zob. M. Pazdan: Zagadnienia kolizyjnoprawne w prawie spétek handlowych.
W: ,,System Prawa Handlowego”. T. 2A: Prawo spétek handlowych. Red. S. Wlodyka.
Warszawa 2007, s. 427; por. takze wyrok SN z dnia 27 marca 2008 r. (III CSK 210/07.
Legalis nr 125064) na tle art. 9 § 2 ustawy Prawo prywatne miedzynarodowe z 1965 r.

38 Zob. A. Wowerka, w: ,System Prawa Prywatnego”. T. 20A: Prawo prywatne
miedzynarodowe. Red. M. Pazdan. Warszawa 2014, s. 683, Nb 213.
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jest od wielu okoliczno$ci, miedzy innymi od rodzaju stosunku zobowiaza-
niowego, z ktérego dane prawo (uprawnienie) wynika lub ma wynikaé?®.

W doktrynie brak jest zgodnoéci co do tego, na podstawie jakich kry-
teridéw nalezy ustalac, czy dane prawa sa prawami rzeczowymi‘’. F. Zoll
wmowatl je jako ,prawa, ktorych przedmiotem sg rzeczy lub inne dobra,
przedstawiajace warto$¢ majatkowa, a ktorych trescia jest wladza bez-
posrednia osoby uprawnionej nad tym przedmiotem — wladza, ktora
w nastepstwie swej bezposredniosci jest tez bezwzgledna, tzn. skuteczna
przeciw kazdemu trzeciemu™!. Zdaniem E. Drozda, ,prawem rzeczowym
w rozumieniu normy kolizyjnej jest wszystko to, co powinno podlegac
wlasciwo$ci prawa miejsca polozenia rzeczy”. Kolizyjnoprawne pojecie
,prawo rzeczowe” nie musi bowiem pokrywa¢é sie z materialnoprawnym
rozumieniem tego sformutowania. W sytuacjach watpliwych nalezy nato-
miast badaé, czy konkretne prawo powinno podlegaé¢ prawu miejsca po-
lozenia ze wzgledu na cel przySwiecajacy normie kolizyjnej postugujace;j
sie tym lacznikiem?*?,

Statut rzeczowy okreSla prawa do dokumentu jako rzeczy, nabycie
albo utrate wlasnosci lub ograniczonego prawa rzeczowego badz naby-
cie lub utrate posiadania dokumentu. Do okres§lenia wlasciwosci praw
rzeczowych na akcjach stosuje se regutly kolizyjne dotyczace rzeczy ru-
chomych, gdyz papier wartoSciowy jako dokument?*® moze zostaé potrak-
towany jako rzecz*?.

3 K. Drozd: Kompetencja statutéw rzeczowego i obligacyjnego w zakresie praw rze-
czowych. ,Studia Cywilistyczne” [Warszawa—Krakow] 1979, T. 30, s. 127.

40 M. Pazdan: Prawo prywatne miedzynarodowe. Warszawa 2012, s. 206; zob. tak-
ze E. Drozd: Kompetencja statutéw..., s. 128 1 nast. W odniesieniu do ograniczonych
praw rzeczowych najczesciej przyjmuje sie, ze o tym, czy prawo ustanowione w celu za-
bezpieczenia jest ograniczonym prawem rzeczowym, rozstrzyga¢ powinno prawo miejsca
polozenia przedmiotu tego prawa (zob. J. Gérecki, w: ,,System Prawa Handlowego”.
T. 9: Miedzynarodowe prawo handlowe. Red. W. Popiotek..., s. 539).

4 F. Zoll: Miedzynarodowe prawo prywatne. Krakéw 1947, s. 50—58; autor byt
zwolennikiem wypracowania pojecia wspolnego dla wszystkich praw merytorycznych,
mimo réznic miedzy nimi.

42 K. Drozd: Kompetencja statutow..., s. 140.

4 W literaturze akceptuje sie stanowisko, zgodnie z ktérym papier warto$ciowy zde-
materializowany jest dokumentem (zob. np. L. Sobolewski, w: ,System Prawa Prywat-
nego”. T. 19: Prawo papieréow wartosciowych..., s. 965; odnoénie do stanowiska odmien-
nego, wskazujacego na zmiane no$nika z dokumentowego na elektroniczny, zob. F. Zoll:
Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentéw dituznych ze szczegélnym uwzglednieniem
papierow wartosciowych. Warszawa 2001, s. 28—29, 31—33, 104; podobnie A. Kon-
dracka: Charakter prawny akcji. Bialystok 1999, s. 6 i nast.; natomiast K. Zacha-
rzewski (Umowa o posrednictwo gietdowe. Torun 2008, s. 102 i nast.) wskazuje na
no$nik ,waloru gieldowego”.

4 M. Pazdan: Prawo..., s. 220.
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Zgodnie z brzmieniem art. 41 p.p.m., ,Wlasno$¢ 1 inne prawa rzeczo-
we podlegaja prawu panstwa, w ktéorym znajduje sie ich przedmiot. Na-
bycie 1 utrata wlasnoSci, jak réwniez nabycie 1 utrata oraz zmiana tresci
lub pierwszenstwa innych praw rzeczowych, podlegaja prawu panstwa,
w ktorym przedmiot tych praw znajdowal sie w chwili, gdy nastapito
zdarzenie pociagajace za soba wymienione skutki prawne™?. Dla akcji
(papierow warto$ciowych) w formie dokumentéow wilasciwe bedzie prawo
miejsca potozenia dokumentu akcyjnego. W ustawie z 2011 r. odmien-
nie natomiast uregulowano prawo wlasciwe dla akcji niemajacych formy
dokumentu (zdematerializowanych), ktérymi obrét wigze sie z dokony-
waniem kolejnych lub réwnoczesnych zapiséw na rachunkach papieréw
warto$ciowych.

Podstawowe uregulowanie w kwestii statutu rzeczowego dla papierow
warto$ciowych (akeji) w obrocie zorganizowanym stanowi art. 44 p.p.m.,
zgodnie z ktorym ,prawo wynikajace z zapisu papieru warto$ciowego?*®
na rachunku prowadzonym w systemie rozrachunku papieréow wartos-
ciowych podlega prawu panstwa, w ktorym prowadzony jest ten rachu-
nek”. Definicja legalna systemu rozrachunkéw papieréw wartosciowych
zawarta jest w art. 1 pkt 2 ustawy z 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznos$ci
rozrachunku w systemach platnoéci i systemach rozrachunku papieréw
wartoSciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami*’. W mys$l
art. 1 pkt 2 ustawy, przez ,system rozrachunku papieréw wartoscio-
wych” nalezy rozumieé ,podlegajace prawu polskiemu prawne powiaza-
nia pomiedzy co najmniej trzema instytucjami, w tym co najmniej jedna,
z instytucji, o ktérych mowa w pkt. 5 lit. a—d lub lit. h, z wytaczeniem
uczestnika posredniego, w ramach ktérych obowiazuja wspdlne dla tych
uczestnikéw zasady przeprowadzania rozliczen lub realizacji ich zlecen
rozrachunku, o ktérych mowa w pkt. 12 lit. b, z zastrzezeniem art. 2a”.
Definicja ta implementuje art. 2 lit. a dyrektywy 98/26/WE, ktérej ce-
lem bylo wyeliminowanie tzw. ryzyka rozrachunkowego (settlement risk)
przez wprowadzenie zakazu wycofywania zlecen rozrachunku z syste-

% W art. 41 p.p.m. powtdérzono ten sam tacznik — miejsca polozenia przedmiotu
prawa rzeczowego, ktérym postuzono sie w art. 6 pkt 1 Ustawy z dnia 2 sierpnia 1926 r.
o prawie wlasciwem dla stosunkéw prywatnych miedzynarodowych (Dz.U. 1926, nr 101,
poz. 581 ze zm.) oraz art. 24 ustawy z dnia 12 listopada 1965 r. — Prawo prywatne mie-
dzynarodowe (Dz.U. 1965, nr 46, poz. 290 ze zm.).

46 Pojecie ,papier warto§ciowy” nalezy tu rozumieé¢ jako ,intrument finansowy”.
W mysél art. 1 lit. a Konwencji genewskiej (UNIDROIT) z dnia 9 pazdziernika 2009 r.
(Geneva Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities), papiery warto$-
ciowe to ,,akcje, obligacje lub inne instrumenty finansowe badz aktywa finansowe (inne
niz pieniadze), ktére mozna zapisa¢ na rachunku papieréw warto$ciowych i ktérymi
mozna rozporzadzaé stosownie do przepiséw konwencji”.

47 Dz.U. nr 123, poz. 1351 ze zm.
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méw rozrachunku papierow wartoSciowych (securities settlement sys-
tems), w szczegélnoéci w przypadku, gdy zostaly wprowadzone do nie-
go przed ogloszeniem badz odpowiednio kréotko po ogloszeniu upadiosci
uczestnika?®,

W art. 44 p.p.m. nastepuje modyfikacja zasady obowiazujace] przy
wyznaczaniu prawa wlasciwego dla rzeczy ruchomych, tj. situs rei, ktéra
w odniesieniu do papieréw wartoSciowych wskazuje na prawo miejsca
potozenia papieru warto$ciowego (lex cartae sitae)*®. Poniewaz przenie-
sienie praw z akcji nastepuje przez zmiane zapisOw na rachunkach de-
pozytowych, ktére to zapisy zastepuja sam dokument akcji, klasyczna
regula miejsca potozenia papieru wartoéciowego (lex cartae sitae) jest za-
stepowana regula lex libri sitae (lex conto sitae), zgodnie z ktéra prawem
wladciwym jest prawo obowigzujace w miejscu prowadzenia rachunku
papieréw wartosciowych.

Umieszczenie art. 44 p.p.m. w tej czeSci ustawy, ktora dotyczy praw
rzeczowych, sugeruje prawnorzeczowy charakter zapisu na rachunku pa-
pierow wartosciowych w ujeciu norm kolizyjnych. Intencja ustawodawcy
wsparta jest tu argumentem skuteczno$ci danego prawa wobec 0s6b trze-
cich, przy czym skuteczno$¢ ta moze przejawiaé sie z niejednakowym na-
tezeniem w réznych systemach prawnych. Juz w samym prawie polskim
granica miedzy skuteczno$cig erga omnes a skutecznoscia wzgledna ulega
przeciez zatarciu®®. Prawnorzeczowy charakter zapisu na rachunku papie-
réw wartoSciowych implikuje traktowanie ,,zapisu” jak ,rzeczy”, co moze
budzi¢ watpliwosci w kontekécie obiegowoséci jako podstawowej cechy pa-
pieru wartosciowego, ktéry tu zostaje dodatkowo pozbawiony noénika ma-
terialnego. W obrocie zdematerializowanymi papierami warto$ciowymi nie
chodzi w istocie o ,,0brét zapisem na rachunku papieréw wartosciowych”,
ale ,,obrét prawami z papieru wartosciowego”. Konsekwentne traktowanie

48 Negatywne skutki ryzyka rozrachunkowego (tzw. ryzyko Herstatt) uwidocznita
upadto$é niemieckiego banku Herstatt, ogloszona 26 czerwca 1974 r. o godz. 16.30, na
koniec dnia rozliczeniowego, od ktérego to momentu bank zaprzestat dokonywania plat-
noéci na rzecz swoich kontrahentéw w Nowym Jorku. Poniewaz w Nowym Jorku byta
dopiero godz. 10.30 rano, banki amerykanskie, nie wiedzac o upadlosci, przez caty dzien
rozliczeniowy przekazywaly ptatnoéci na rzecz Herstait.

4 W polskim p.p.m. pominieto odrebna regulacje wtaéciwosci prawa dla papieréw
warto$ciowych w formie dokumentéw (tradycyjnej). Znajduje do nich zastosowanie re-
gula ogélna — prawa rzeczowe oraz posiadanie podlegaja legem cartae sitae; zob. J. G6-
recki: Prawa..., s. 16; na temat lex cartae sitae w odniesieniu do konosamentéw zob.
E. Drozd: Rozporzqdzanie towarami za pomocq dokumentow w miedzynarodowym ob-
rocie handlowym. W: ,Problemy Prawne Handlu Zagranicznego”. T. 1. Red. M. Pazdan.
Katowice 1977, s. 45 1 nast.

50 Zob. ,System Prawa Cywilnego”. T. 1: (Czes¢ ogdlna). Red. S. Grzybowski. Wro-
claw—Warszawa—Krakéw—Gdansk 1974, s. 229.
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zapisu jako substytutu dokumentu papierowego moze prowadzi¢ do sytu-
acji, w ktérej kilka dokumentéw (zapiséw) wskazuje rézne prawa wiasciwe
dla prawnorzeczowych skutkow przeniesienia instrumentu finansowego.

Zdematerializowane papiery wartosciowe najczesciej wystepuja wie-
lokrotnie w réznych obszarach rejestracji, obejmujacych zaréwno konta
indywidualne, jak i konta zbiorcze papieréw wartosciowych®. W przy-
padku gieldowej sprzedazy akeji przy zawarciu umowy biorg udzial trzy
osoby, tj. strony umowy oraz gielda, a przy jej] wykonaniu ponadto izba
rozliczeniowa oraz gieldowy bank rozliczeniowy®?. Z uwagi na obowia-
zujacy na rynkach regulowanych przymus maklerski oraz fakultatyw-
ne ustugi posrednictwa Swiadczone przez firmy inwestycyjne nalezy
uwzgledni¢ takze dodatkowe zapisy na rachunkach papieréw wartoscio-
wych odnoszace sie do tej samej transakeji przeniesienia akeji. Norma
kolizyjna z art. 44 p.p.m. nie jest zatem wystarczajaca wobec charakte-
ru przenoszenia akcji zdematerializowanych, z ktéorym wiaze sie zmia-
na zapiséw zaréwno na rachunkach zbywcy i nabywecy, jak tez instytucji
posredniczacych w przeniesieniu akcji. Problemu braku kryteriéow wy-
znaczania miejsca prowadzenia rachunku nie rozwiagzuje odwotanie sie
do uregulowan wyznaczajacych prawo witasciwe dla umowy rachunku,
tj. rozporzadzenia nr 593/2008 (Rzym I). Miejsce polozenia rachunku
nalezatoby w tym przypadku traktowaé jako miejsce zwyktego pobytu
instytucji poéredniczacej w rozumieniu art. 19 rozporzadzenia, a zatem
miejsce siedziby jej gléwnego organu zarzadzajacego lub miejsce siedziby
filii, agencji badZ innego oddziatlu tej instytucji, jezeli umowa o prowa-
dzenie rachunku zostata zawarta przez ten oddziat®?.

Szukajac rozwiagzania problemu kompetencji statutéw obligacyjnego
1 rzeczowego w przyjeciu kwalifikacji praw rzeczowych wedlug syste-
mu merytorycznego rei sitae, proponowano, aby skutki danej instytucji
prawnej wywierane miedzy stronami poddaé¢ statutowi obligacyjnemu,

5 Zob. L. Sobolewski, w:,,System Prawa Prywatnego”. T. 19: Prawo papieréw war-
tosciowych..., s. 1107.

%2 Szerzej K. Zacharzewski: Umowa sprzedazy jako podstawa rozporzqdzenia
w obrocie gietdowym. W: Prawo handlowe po przystqpieniu Polski do Unii Europejskiej.
Red. W.J. Katner, U. Prominska. Warszawa 2010, s. 562.

% Rozwiazanie przyjmujace kryteria z art. 19 rozporzadzenia zastosowano np.
w art. 46 ust. 3 wniosku Komisji Europejskiej z 7 marca 2012 r., dotyczacego rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie usprawnienia rozrachunku papie-
réw warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papierdéw
warto$ciowych (CDPW) oraz zmieniajacego dyrektywe 98/26/WE, COM(2012)73 final.
Zob. O. Tyton: Kolizyjnoprawne problemy rachunkéw papieréw wartosciowych — uwa-
gi na tle art. 44 ustawy — Prawo prywatne miedzynarodowe. W: Znad granicy ponad
granicami. Ksiega dedykowana Profesorowi Dieterowi Martiny. Red. M. Krzymuski,
M. Margonski. Warszawa 2014, s. 332—333.
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a w zakresie, w jakim moga one wystapi¢ w stosunku do 0séb trzecich,
przyjaé wlasciwo$é statutu rzeczowego®t. Nalezy jednak mieé na wzgle-
dzie istnienie systemow prawnych, w ktorych podzial na prawa obliga-
cyjne 1 rzeczowe nie zostal w sposéb dostateczny uksztaltowany. Ponadto
uzaleznianie skutkéw przeniesienia papierow wartosciowych od podzia-
u kompetencji omawianych statutéow wedlug systemu merytorycznego
rei sitae wydaje sie w przypadku transgranicznego obrotu instrumenta-
mi finansowymi pozostawaé w sprzecznos$ci z dazeniem do zwiekszania
przejrzystosci globalnego rynku kapitatowego.

Zagadnieniem niewchodzacym w zakres statutu rzeczowego jest tytut
nabycia akeji zapisanych na rachunku papieréw wartoSciowych. Strony
maja tu swobode wyboru prawa, a jesli takiego wyboru nie dokonaja,
znajduje zastosowanie art. 4 ust. 1 lit. h rozporzadzenia Rzym I%°, zgod-
nie z ktéorym ,umowa zawarta w ramach wielostronnego systemu, ktory
kojarzy lub ulatwia kojarzenie wielu transakcji kupna i sprzedazy in-
strumentow finansowych w rozumieniu definicji z art. 4 ust. 1 pkt 17 dy-
rektywy 2004/39/WE?¢, zgodnie z regutami innymi niz uznaniowe, ktory
podlega jednemu prawu, podlega temu wlasnie prawu”.

W przypadku braku dokonania wyboru prawa przez strony lacznik
omawianej normy kolizyjnej odsyla do prawa panstwa regulujacego ry-
nek, w ramach ktérego funkcjonuje wielostronny system kojarzenia
transakeji, 1 ktére zawiera regulacje prawne dotyczace takiego systemu®’.
Jezeli regulacji takich brakuje, to prawem wtasciwym bedzie prawo pan-
stwa, na terenie ktorego dziata centrum operacyjne systemu®®.

5 M. Wolff: Private International Law. Oxford 1950, s. 461.

% 7 zakresu zastosowania rozporzadzenia Rzym I wylaczone zostaly zobowiazania
wynikajace z weksli, czekéw, weksli wlasnych oraz innych zbywalnych papieréw war-
tosciowych w zakresie, w jakim zobowiazania z tych innych papieréw wartoSciowych
wynikaja z ich zbywalnos$ci (art. 1 ust. 2 lit. d). Nalezy zgodzi¢ sie z pogladem, zgodnie
z ktorym w zakresie, w jakim wylaczenie z art. 1 ust. 2 lit. d rozporzadzenia Rzym I od-
nosi sie do zdematerializowanych papieréw wartoSciowych, pozostaje ono norma pustg
(zob. M. Mataczynski: Prawo wtasciwe dla odpowiedzialnosci odszkodowawczej za
naruszenie obowiqzkow nabywcow znacznych pakietow akcji i inne delikty prawa ryn-
ku kapitatowego. W: Wspétczesne wyzwania prawa prywatnego miedzynarodowego. Red.
J. Poczobut. Warszawa 2013, s. 156—160 oraz cytowang tam literature).

% Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych, zmieniajaca Dyrektywe Rady
85/611/EWG 1 93/6/EWG i Dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
oraz uchylajaca Dyrektywe Rady 93/22/EWG.

5T Prawo wskazane norma z art. 4 ust. 1 lit. h rozporzadzenia Rzym I znajduje zasto-
sowanie bez wzgledu na to, czy umowy dotyczace instrumentéw finansowych zawierane
sq z konsumentem (art. 6 ust. 4 lit. e rozporzadzenia Rzym I).

% M.A. Zachariasiewicz, w:,,System Prawa Handlowego”. T. 9: Miedzynarodowe
prawo handlowe. Red. W. Popiotek..., s. 246— 247, Nb 201.
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Uregulowanie zawarte w rozporzadzeniu opiera sie na zalozeniu, ze
na poziomie krajowym istnieje jednolity system zasad, ktory reguluje
dziatanie tych systeméw 1 tym samym wyznacza ich statut. Wskazane
jest, aby takze stosunki nawigzywane z indywidualnymi inwestorami
oraz maklerami, ktorzy, dokonujac zakupu lub sprzedazy akcji, uczestni-
cza w tych wielostronnych systemach, podlegaty jednolitemu statutowi.
Zastosowanie do poszczegdlnych transakeji réznych tacznikéw opartych
przede wszystkim na siedzibie (miejscu zwyklego pobytu) stron umowy
prowadzitoby do tego, ze takie akcje utracilyby swoja ceche, polegajaca
na byciu przedmiotem obrotu, a wiec stalyby sie sui generis rzeczami
niezamiennymi®®.

Norma kolizyjna z art. 4 ust. 1 lit. h rozporzadzenia Rzym I nie doty-
czy ponadto uméw o prowadzenie rachunku, zawieranych pomiedzy po-
$rednikami (maklerami) a uczestnikami systemu (klientami). Obejmuje
swym zakresem wylacznie umowy zakupu, sprzedazy lub pozyczki in-
strumentéw finansowych®. Zatem dla umoéw sprzedazy akcji na rynku
regulowanym badz w alternatywnym systemie obrotu (ASO) w przypad-
ku braku wyboru prawa prawem wlasciwym bedzie prawo panstwa, kto-
re reguluje odpowiednio zasady organizacji rynku gieldowego lub rynkéw
pozagietdowych badz ASO. Jezeli natomiast strony nie wybraty prawa
dla umowy o prowadzenie rachunku, to prawem wtasciwym bedzie pra-
wo panstwa, w ktorym znajduje sie siedziba gléwnego organu zarzadza-
jacego instytucji posredniczacej lub miejsce siedziby filii, agencji badz
innego oddziatu tej instytucji, pod warunkiem, ze umowa o prowadzenie
rachunku zostata zawarta przez ten oddziats:.

5. Koncepcja PRIMA

Rozwigzan w kwestii wskazywania prawa wlasciwego dla miedzyna-
rodowego przenoszenia akcji zdematerializowanych (i innych papieréw
wartoSciowych) miata dostarczyé¢ tzw. koncepcja PRIMA (Place of the
Relevant Intermediary Approach). W my$l jej zatozen, prawem witasci-
wym jest prawo panstwa, w ktéorym znajduje sie rachunek prowadzony

% Zob. A. Bélohlavek: Rozporzqdzenie Rzym I. Konwencja rzymska. Komentarz.
T. 1. Warszawa 2010, s. 915.

60 Zob. M.A. Zachariasiewicz, w:, System Prawa Handlowego”. T. 9: Miedzynaro-
dowe prawo handlowe. Red. W. Popiotek..., s. 247, Nb 201.

61 Zob. art. 4 ust. 2 w zw. z art. 19 rozporzadzenia Rzym I.
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przez wlasciwego — majacego zwiazek z transakcja — posrednika (rele-
vant intermediary). PRIMA nie okreéla jednak kryteriéw ustalania po-
$rednika wlaSciwego, a tym samym nie zawsze zgodnie z nia mozna jed-
noznacznie wskaza¢ prawo wlasciwe na podstawie miejsca prowadzenia
rachunku. Koncepcja wtasciwego posrednika znajduje jednak podstawo-
we zastosowanie w regulacjach unijnych w zakresie obrotu papierami
wartoSciowymi®?, a na skutek implementacji dyrektyw odnoszacych sie
do ustanawiania zabezpieczen finansowych na niematerialnych instru-
mentach finansowych — takze w regulacjach polskich. Zatem zastaw
1 inne zabezpieczenia na akcjach zdematerializowanych® w zakresie ob-
jetym nizej przytaczanymi normami beda oceniane na podstawie taczni-
ka miejsca prowadzenia rachunku papieréw warto$ciowych przez wtasci-
wego poSrednika majacego zwiazek z transakcja®*.

Zgodnie z art. 12 ust. 2 Ustawy z dnia 24 sierpnia 2001 r. o osta-
tecznos$ci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachun-
ku papierow wartoéciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systema-
mi®, implementujacej Dyrektywe 98/26/WE Parlamentu Europejskiego
1 Rady z 19 maja 1998 r. w sprawie zamkniecia rozliczen w systemach
ptatnosci 1 rozrachunku papierow wartosciowych (Finality Directive),
sjezell przedmiotem zabezpieczenia ustanowionego na rzecz uczestnika
systemu, Narodowego Banku Polskiego, banku centralnego innego pan-
stwa czlonkowskiego lub Europejskiego Banku Centralnego sa papiery

62 W przedmiocie zastosowania lacznika wlasciwego posrednika (instytucji posred-
niczacej) zob.: art. 9 ust. 2 Dyrektywy 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
19 maja 1998 r. w sprawie zamkniecia rozliczen w systemach platnoéci i rozrachunku
papieréw warto$ciowych (Dz.Urz. WE L 166 z 11.06.1998, s. 45—50), art. 25 lit. ¢ Dyrek-
tywy 2001/17/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 19 marca 2001 r. w sprawie
reorganizacji i likwidacji zaktadéw ubezpieczen (Dz.Urz. WE L 110 z 20.04.2001, s. 28—
39), art. 24 Dyrektywy 2001/24/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 4 kwietnia
2001 r. w sprawie reorganizacji 1 likwidacji instytucji kredytowych (Dz.Urz. WE L 125
2 5.05.2001, s. 15—23), art. 9 Dyrektywy 2002/47/WE w sprawie uzgodnien dotyczacych
zabezpieczen finansowych (Dz.Urz. WE L 168 z 27.06.2002, s. 43—50).

63 Zastaw na akcjach zdeponowanych na rachunku papieré6w warto$ciowych stanowi
odmiane zastawu na prawach. W literaturze na okreslenie zastawu na akcjach dopusz-
czonych do publicznego obrotu, zapisanych na rachunku papieréw warto$ciowych, stosuje
sie pojecie nieposesoryjnego zastawu na prawach udziatowych z akeji (tak S. Sotty-
sinski, w: S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja: Kodeks
spotek handlowych. T. 3: Komentarz do artykutéw 301—458. Warszawa 2003, s. 308).
W tematyce zastawu na akcjach zdematerializowanych zob. takze: P. Sokal: Zastaw
zwykty i rejestrowy na akcjach. Warszawa 2011, s. 221 i nast.; R. Uliasz: Zastaw na
akcjach zdematerializowanych dopuszczonych do obrotu publicznego. PPH 2006, nr 3,
s. 27 i nast.

64 W obu przytaczanych dalej dyrektywach wytaczono wyraznie odestanie do przepi-
séw kolizyjnych wskazanego porzadku prawnego.

65 Tekst jedn. Dz.U. 2010, nr 112, poz. 743 z pézn. zm.
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wartoSciowe, to do okreslenia praw tych podmiotéw, wynikajacych z tych
papierdéw, stosuje sie przepisy prawa polskiego, o ile te papiery sa zapi-
sane w rejestrze lub na rachunku prowadzonym na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej, badz przepisy innego panstwa cztonkowskiego, o ile
te papiery sa zapisane w rejestrze lub na rachunku prowadzonym na
terytorium tego panstwa’.

Oproécz wspomnianej normy kolizyjnej, implementowano inna o znacz-
nie szerszym zakresie podmiotowym?®. Zgodnie z art. 13 Ustawy z dnia
2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych®’, imple-
mentujacej Dyrektywe 2002/47/WE w sprawie uzgodnien dotyczacych za-
bezpieczen finansowych (Financial Collateral Directive®®), ,umowa o usta-
nowienie zabezpieczenia finansowego na niematerialnych instrumentach
finansowych, prawa wynikajace z tego zabezpieczenia, pierwszenstwo
praw, a takze zaspokajanie sie z takiego zabezpieczenia podlegaja wy-
lacznie prawu panstwa, w ktéorym jest prowadzony rachunek papieréw
wartoéciowych, rachunek zbiorczy, inny rachunek, na ktérym zapisywa-
ne sa instrumenty finansowe niebedace papierami warto$ciowymi, konto
depozytowe lub inna ewidencja papieréw wartoSciowych, w ktérej zabez-
pieczenie to zostalo odnotowane. Prawu temu podlega réwniez nabycie
w dobrej wierze niematerialnych instrumentéw finansowych”.

6. Prawo wlasciwe wedlug konwencji haskiej z 2006 roku

Rozwigzanie problemu prawa wilasciwego dla oceny praw wynikajacych
z zapisu na rachunku papieréow wartosciowych miata przynies¢ Konwencja
haska z dnia 5 lipca 2006 r. o prawie wtasciwym dla niektérych praw doty-
czacych papieréw wartoSciowych rejestrowanych przez instytucje posredni-

66 Zamiast podmiotéw wymienionych w Dyrektywie 98/26 ustawodawca uzywa okre-
$lenia financial institutions subject to prudential supervision.

67 Tekst. jedn. Dz.U. 2012, poz. 942 z p6zn. zm.

68 Zgodnie z preambula, celem Dyrektywy 2002/47 jest m.in.: rozszerzenie zakresu
stosowania przyjetej w Dyrektywie 98/26 zasady wlasciwo$ci prawa miejsca lokalizacji
odnoénego rachunku papieréw wartoSciowych (pkt 7), nie eliminujac mozliwo$ci stoso-
wania normy kolizyjnej lex rei sitae w odniesieniu do papieréw wartoSciowych zareje-
strowanych w systemie bezposredniej rejestracji (indirect holding system), powszechne
uznanie wlaéciwosci tacznika PRIMA w kwestii skutecznoéci wobec 0s6b trzecich (per-
fection) zabezpieczen rzeczowych ustanowionych na zdematerializowanych papierach
wartos$ciowych (book-entry securities) (pkt 8); zob. szerzej AW. Kawecki: Z problema-
tyki..., s. 848—850.
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czaca®. Opierajac sie na zalozeniu, ze istnieje wiele miarodajnych rachun-
kéw (zasada PRIMA), konwencja ustanawia zasade, w mys$l ktorej ocena
skutecznoéci przeniesienia instrumentéw finansowych dokonywana bedzie
w odniesieniu do kazdego rachunku. Moze to prowadzi¢ do stosowania wielu
réznych porzadkéw prawnych w ramach jednej transakeji przeniesienia in-
strumentow finansowych™. W warunkach wspomnianego wcze$niej posred-
niego systemu przechowywania papieréw wartosciowych (ndirect holding
system) oznacza to, ze kazdy etap przeniesienia instrumentu finansowego
podlega odrebnej ocenie wedlug prawa miejsca prowadzenia danego rachun-
ku przez posrednika majacego zwigzek z transakcja (,,posrednik wlasciwy”™).

Stronami umowy o prowadzenie rachunku sa — zgodnie z art. 1
ust. 1 lit. d oraz g konwencji — posiadacz rachunku™ (account holder, ti-
tulaire de compte, Depotinhaber) 1 posrednik wlasciwy (relevant interme-
diary, intermédiaire pertinent, massgeblicher Intermedidr). Przewidziana
przez konwencje w art. 4 ust. 1 mozliwo$¢ dokonania wyboru prawa przez
strony umowy o prowadzenie rachunku okreélana bywa nawet mianem re-
wolucji w miedzynarodowym prawie rzeczowym™. Wprawdzie niektérym
narodowym porzadkom prawnym znany jest juz, w réznym zakresie, wy-
bor prawa dla stosunkéw prawnorzeczowych dopuszczony przez ich ustawy
kolizyjne (szwajcarska™ i amerykanska™), ale wiekszo§é panstw pozosta-

% Konwencja zostala uchwalona w ramach Haskiej konferencji prawa prywatnego
miedzynarodowego. Do tej pory ratyfikowaty ja Szwajcaria (14.09.2009 r.; zob. art. 108a
i 108c szwajcarskiego p.p.m.) i Mauritius (15.10.2009 r.), a podpisaly Stany Zjednoczone
(5.07.2006 r.).

0 Tzw. stage-by-stage approach; zob. R. Goode, H. Kanda, K. Kreuzer: Explana-
tory Report..., s 82, Nb 4—43.

1 Posrednik wtasciwy” to posrednik, ktéry prowadzi rachunek papieréw wartos-
ciowych dla posiadacza rachunku. Takie uregulowanie przypomina definicje securities
intermediary w amerykanskim UCC (UCC § 8—102 (a) (14): ,»Securities intermediary«
means (i) a clearing corporation; or (i) a person, including a bank or broker, that in the
ordinary course of its business maintains securities accounts for others and is acting in
that capacity”.

2 Posiadacz rachunku” to osoba, w imieniu ktérej poérednik prowadzi rachunek
papieréw wartoSciowych.

3 Zob. R. Ege: Das Kollisionsrecht..., s. 149.

“ Artykul 104 ust. 1 szwajcarskiej ustawy o prawie prywatnym miedzynarodowym
(IPRG): ,,Die Parteien kénnen den Erwerb und den Verlust dinglicher Rechte an bewe-
glichen Sachen dem Recht des Abgangs- oder des Bestimmungsstaates oder dem Recht
unterstellen, dem das zugrundeliegende Rechtsgeschéft untersteht”. Artykut 105 ust. 1
zd. 1: ,Die Verpfandung von Forderungen, Wertpapieren und anderen Rechten unter-
steht dem von den Parteien gewdhlten Recht”. Dokonany w §wietle tych przepiséw wy-
bér prawa nie moze jednakze przeciwstawiaé sie osobom trzecim (zob. art. 104 ust. 2
iart. 105 ust. 1 zd. 2 IPRG).

% Na podstawie § 8—110 (e) (1) UCC strony umowy o prowadzenie rachunku maja
swobode wyboru prawa. Zob. takze § 8—110 (b) UCC.
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je tu przy obiektywnych tacznikach. Swoboda wyboru prawa przez strony
umowy o prowadzenie rachunku zostaje jednak ograniczona w tym sensie,
ze moga one wybrac jedynie prawo panstwa, w ktérym wtasciwy posrednik
ma, w chwili dokonywania czynno§ci wyboru prawa, swoje biuro™ (office,
établissement, Geschdftsstelle). Takie uregulowanie powoduje, ze obojetne
dla wyboru prawa pozostaje miejsce faktycznego prowadzenia rachunku
papierow wartoSciowych czy samo miejsce przeniesienia akeji. Wystarcza
zatem prowadzenie przez danego poSrednika wlasciwego jakiegokolwiek
biura w panstwie, ktérego prawo strony wybraly, a nie obligatoryjnie tam,
gdzie prowadzony jest konkretny, podlegajacy ocenie, rachunek™.

Autonomia woli stron w zakresie wyboru prawa moze jednak prowa-
dzi¢ do sytuacji, w ktorej osoby trzecie, ktérych, zgodnie z art. 2 ust. 1
lit. b—g konwencji, takze dotyczy zakres statutu wskazanego w wyniku
wyboru prawa, nie moga obiektywnie okresli¢, jakie prawo strony wy-
braty. Najczesciej bedzie tu chodzito o wierzycieli chcacych zabezpieczy¢
swoje roszczenia badz zaspokoié je przez zajecie akcji. Jednakze uzyska-
nie informacji o tym, jakie prawo strony wybraty, prowadzi do wiekszej
przejrzystosci w odniesieniu do prawa wiasciwego znajdujacego zastoso-
wanie dla tej transakcji™.

Konwencja w art. 5 przewiduje stosowane kaskadowo taczniki positko-
we na wypadek braku wyboru prawa przez strony. I tak jezeli w umowie
o prowadzenie rachunku nie doszlo do waznego wyboru prawa, jednakze
mozna wyraznie 1 jednoznacznie na tej podstawie stwierdzié, ze umowa
zostala zawarta przez okreslone biuro handlowe (office) wlasciwego po-
$rednika (instytucji posredniczacej), to prawem wiasciwym bedzie prawo
panstwa, w ktorym ta siedziba jest potozona. Jezeli ten lacznik okaze
sie nieskuteczny, to prawem wilasciwym bedzie prawo, ktére w chwili

6 Zgodnie z konwencja, musi to by¢ biuro (office), ktore:

1) samodzielnie lub wspdlnie z innymi biurami (offices) wltaéciwego poérednika (rele-
vant intermediary), lub tez we wspoéldziataniu z innymi osobami dzialajacymi na rachu-
nek danego posrednika w tym lub innym panstwie:

a) dokonuje wpiséw na rachunkach papieréw warto§ciowych lub wpisy takie kontro-
luje;

b) dokonuje rozliczen ptatnoéci kwot wyptaconych przez emitenta oraz wykonywania
praw korporacyjnych w odniesieniu do takich papieréw warto$ciowych; lub

¢) jest w inny sposéb zaangazowane w dzialalno$¢ prowadzenia rachunkéw papieréw
wartos$ciowych; lub

2) jest zindywidualizowane numerem konta, kodem bankowym lub innymi narze-
dziami identyfikacji jako podmiot prowadzacy rachunki papieréw wartoSciowych w tym
panstwie, szczegllne érodki identyfikacji zwiazane z prowadzeniem rachunkdéw papie-
réw wartosciowych.

T Tak R. Goode, H. Kanda, K. Kreuzer: Explanatory Report..., s. 73, Nb 4—
23.

8 Zob. R. Ege: Das Kollisionsrecht..., s. 162—163.
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zawlerania pisemnej umowy albo, w przypadku braku umowy, w chwili
otwierania rachunku obowigzuje w panstwie, w ktérym instytucja po-
$redniczaca zastala utworzona lub w inny sposéb zorganizowana. Jezeli
instytucja posredniczaca zostala utworzona w panstwie, w ktérym obo-
wigzuje wiele systemow prawnych, to decyduje siedziba handlowa (place
of bussines, lieu dactivité professionnelle, Geschdiftssitz) lub — gdy jest
wiele takich siedzib — siedziba gtéwna (principal place of bussines, prin-
cipal lieu dactivité, Hauptgeschdftssitz). Ostatni lacznik wskazuje na
prawo panstwa, w ktorym w chwili zawierania umowy pisemnej lub w jej
braku w chwili otwierania rachunku wtasciwy posérednik (relevant inter-
mediary) ma siedzibe handlowa, a w wypadku ich wielo§ci — siedzibe
gtéwna. Nie mozna zatem wykluczy¢, ze prawo wlasciwe wskazane przy
zastosowaniu opisanych lacznikéw nie bedzie prawem panstwa, w kto-
rym prowadzony jest rachunek papieréw warto§ciowych™.

Uwagi wymaga art. 6 konwencji, w ktérym zastrzega sie, ze przy
ustalaniu prawa wlasciwego na podstawie przepiséw konwencji nie bie-
rze sie pod uwage wymienionych w tym przepisie kryteriéow, do ktorych
naleza siedziba emitenta (lit. a), miejsce przechowywania materialnych
dokumentéw reprezentujacych prawa z papieréw wartosciowych (lit b),
miejsce, w ktérym prowadzony jest przez emitenta lub dla niego rejestr
papierow warto$ciowych (lit. ¢), oraz miejsce, w ktérym dziata posred-
nik, bedacy w tym przypadku posrednikiem wtaSciwym (relevant inter-
mediary).

Konwencja odchodzi zatem w swoich uregulowaniach od obiektywne-
go tacznika miejsca prowadzenia rachunku przez wlasciwego posrednika
(koncepcji PRIMA) na rzecz ograniczonego wyboru prawa®. Ten zwrot
stal sie jednym z elementéw nadal wstrzymujacych procedure przyje-
cia jej uregulowan w Unii Europejskiej®'. Podkresla sie przede wszyst-
kim: kwestie bezpieczenstwa prawnego w kontekscie miedzynarodowym

© Zob. M. Glicz: ,, Lex cartae sitae” w obrocie zdematerializowanymi papierami war-
tosciowymi. W: Wspéltczesne wyzwania..., s. 90.

80 Zamiast nazwy PRIMA (Place of the Relevant Intermediary Approach) uzywa-
nej w odniesieniu do konwencji (nazywanej tez Konwencja PRIMA) proponuje sie stoso-
wac okreélenie account agreement approach (AAA); zob. R. Ege: Das Kollisionsrecht...,
s. 159.

81 Zob. pkt 4 Rezolucji Parlamentu Europejskiego z dnia 14 grudnia 2006 r. w spra-
wie konsekwencji podpisania Konwencji haskiej w sprawie papieréw wartoSciowych
(Dz.Urz. UE C 317E z 23.12.2006, s. 904). W Rezolucji podkre§la sie takze m.in.: sprzecz-
no$§¢ uregulowan Konwencji z Dyrektywami 2002/47/WE, 98/26/WE 1 2001/24/WE
(lit. A), przywiazanie do zasady PRIMA (pkt 3), a takze zastrzezenia Europejskiego Ban-
ku Centralnego dotyczace zagrozen systemowych i zagrozenia gwaltownym wzrostem
liczby sporéw dotyczacych realizacji zabezpieczen, w ktérych sady beda musiaty stosowaé
prawo innego kraju, zwtaszcza w celu ustalenia kolejnoéci zabezpieczenia (pkt 5).
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w odniesieniu do prawa wlasciwego dla niektérych zagadnien dotycza-
cych posiadania, mozliwoéci wniesienia sprzeciwu 1 przenoszenia papie-
réw warto$ciowych zapisanych na rachunku w instytucji posrednicza-
cej oraz zabezpieczen ustanowionych na tych papierach wartoSciowych,
a takze ograniczenie zagrozen systemowych, ktére moga wynikaé z nie-
pewnosci utrzymujacej sie w tych dziedzinach?®2.

W odpowiedzi na problemy wynikajace z mozliwego stosowania wielu
réznych porzadkéow prawnych w ramach jednej transakeji przeniesienia
instrumentéw finansowych® powstaty alternatywne koncepcje, ktorych
wspélnym mianownikiem jest proba wyodrebnienia jednego stosunku
prawnego, na podstawie ktérego ustala sie prawo wtasSciwe. Lex creatio-
nis za kluczowy uznaje stosunek miedzy zbywca a nabywca®*. Koncepcja
Super-PRIMA wskazuje wylacznie na rachunek nabywcy 1 kaze oceniaé
skuteczno$é¢ rozporzadzenia akcjami (I innymi paplerami warto$ciowy-
mi) wedlug prawa miejsca prowadzenia rachunku nabywcy (wyznaczni-
kiem jest relacja miedzy ostatecznym inwestorem a instytucja poéredni-
czaca). W tym przypadku jednak nadal brakuje kryteriow ustalania, kto
— wobec wielu zapis6w na rachunkach papieréw wartoSciowych — jest
inwestorem ostatecznym.

7. Lakonczenie

Problematyka prawa wlasciwego dla praw z akcji zapisanych na ra-
chunku papieréw wartosciowych nadal stanowi przedmiot debaty. Cho-
ciaz art. 44 p.p.m. pozostaje w zgodzie z dominujaca w uregulowaniach
unijnych zasada PRIMA, zaréwno lacznik zawarty w polskim p.p.m., jak
1 koncepcja PRIMA nie daja jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o pra-

82 Punktem odniesienia dla prac nad dalsza harmonizacja przepisow UE zapewne
nadal beda amerykanskie przepisy odnoszace sie do przenoszenia papieréw wartoscio-
wych. W §wietle art. 8 Uniform Commercial Code (UCC), situs praw do papieréw wartos-
ciowych lokowany jest w miejscu lokalizacji rachunku papieréw warto$ciowych, ktory
stanowi podstawe do uzyskania security entitlement (prawo do papieru warto$ciowego,
uprawnienie z papieru warto$ciowego). Poérednik ma ustawowy obowiazek zapewnienia,
ze uprawniony (entitlement holder) moze skutecznie wykonaé przez prowadzacego rachu-
nek papieréow wartoSciowych wszystkie prawa majatkowe i korporacyjne, uciele$nione
w danym papierze warto$ciowym, bez potrzeby dochodzenia tych praw wobec jakichkol-
wiek innych os6b (zob. szerzej AW. Kawecki: Z problematyki..., s. 838—839).

83 Zob. tzw. problem page 37, ktéry wzial swoja nazwe od strony 37 Bernasconi Re-
port, gdzie po raz pierwszy zostal zauwazony.

81 Zob. R. Ege: Das Kollisionsrecht..., s. 187—188.
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wo wlasciwe dla praw z zapisu na rachunku. Jednoczeénie ustawodawca
w art. 44 p.p.m. wykluczyl wybér prawa przez strony umowy o prowadze-
nie rachunku. Natomiast prawo wybrane na podstawie art. 4 konwencji
haskiej wplywa zaréwno na przeniesienie akcji zdematerializowanych,
jak réwniez na treé¢ 1 realizacje praw rzeczowych na tych akcjach. Prze-
widziana przez konwencje (ograniczona) mozliwo$é¢ dokonania wybo-
ru prawa ma stuzyé pewnoS$ci prawa w relacji miedzy posiadaczem ra-
chunku (inwestorem) a wlasciwa instytucja poSredniczaca 1 tym samym
umozliwiaé jasne okreélenie prawa wlasciwego w licznych dokonywanych
na rachunkach papieréw wartoSciowych zapisach zwigzanych z przenie-
sieniem akcji. Stuszne jednak wydaja sie zastrzezenia wskazujace, ze
rozwigzanie przyjete w konwencji utrudnia, a czasami, w warunkach
obrotu masowego, de facto uniemozliwia ustalenie prawa wlasciwego
z punktu widzenia osob trzecich, w tym takze ustalenie takiego prawa
np. z perspektywy potencjalnego inwestora.

Dalsza harmonizacja przepisow ustawodawstw krajowych z pewno-
$cia doprowadzi do zmniejszenia rozdzwieku miedzy stosowana dotych-
czas w przepisach unijnych zasada PRIMA a rozwiazaniami przyjetymi
w konwencji haskiej, generujacymi trudnoéé w jej pogodzeniu z porzad-
kami prawnymi panstw Unii Europejskiej®®. By¢ moze przyczyni sie na-
wet do wprowadzenia pelnej swobody wyboru prawa na wzoér amerykan-
skiego Uniform Commercial Code.

8 Zob. S. Saager: Effektengiroverkehr und Internationales Privatrecht. Berlin
2007, s. 221—231.



