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PRZEPISY WYMUSZAJACE ZASTOSOWANIE
W MIEDZYNARODOWYM OBROCIE
PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI

Uwagi wprowadzajace

Stosunki prawne miedzynarodowego obrotu papierami wartosciowymi ze
swojej natury zawierajq szereg elementéw obcych wynikajacych nie tylko z fak-
tu polozenia papieru wartosciowego czy dokonania transakcji przez podmioty
znajdujace si¢ w réznych panstwach. Zlozonos¢ sytuacji kolizyjnoprawnych
miedzynarodowych transferéw papieréw wartosciowych poglebia dodatkowo
uczestnictwo podmiotéw posredniczacych, swiadczacych ustugi depozytowe
i inwestycyjne, a takze wystepowanie innych zaréwno kontraktowych jak i de-
liktowych stosunkéw prawnych miedzy uczestnikami obrotu. Wskazanie prawa
wlasciwego dla stosunkéw prawnych miedzynarodowego obrotu papierami
warto$ciowymi napotyka na wiele trudnosci spowodowanych dwoistoscia jury-
dyczna samych papieréw wartosciowych, ktéra przejawia sie w istnieniu dwu
sfer kolizyjnoprawnych: prawnorzeczowej i kontraktowej, a takze stosunkowo
rzadkim wystepowaniem norm prawa prywatnego miedzynarodowego w tym
zakresie. Co wiecej, czynnoéci prawne prowadzace do nabycia lub zbycia papie-
ru warto$ciowego sa zawierane w warunkach obrotu zorganizowanego opartego
na systemie norm tworzacych otoczenie prawne rynku kapitalowego, co réwniez
nie pozostaje bez wplywu na stosowanie wskazanego prawa.

Przyjmujac, ze miedzynarodowy transfer papieréw wartosciowych w obro-
cie zorganizowanym, mimo jego zlozonosci faktycznej i jurydycznej, opiera sie
jednak na stosunkach obligacyjnych, dla ktérych wskazanie prawa wlasciwego
nastepuje na podstawie norm kolizyjnych w zobowigzaniach umownych, nalezy
mie¢ rowniez na wzgledzie przepisy regulujace mechanizmy obrotu. Stosunki
prawne zwigzane z miedzynarodowg transakcjg papierami warto$ciowymi pod-
dane sa bardzo czesto regulacjom bezwzglednie obowiazujacym, ktérych celem
jest szeroko pojeta ochrona uczestnikéw tej transakcji, poniewaz jest ona doko-
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nywana w otoczeniu prawnym obrotu zorganizowanego. Z punktu widzenia
kolizyjnoprawnego regulacje takie moga mie¢ wplyw na stosowanie prawa wla-
Sciwego dla przeniesienia papierow wartosciowych. Celem niniejszego opraco-
wania jest analiza przepisow wymuszajacych zastosowanie w transakcjach mie-
dzynarodowego obrotu papierami wartosciowymi dokonywanymi w obrocie na
rynku finansowym.

1. Istota i funkcje przepisé6w wymuszajacych w obrocie
papierami wartoSciowymi

Rezim prawny ustanawiajacy struktury zorganizowanego obrotu oraz jego
zasady stanowi wyraz interwencji regulacyjnej panstwa, ktéra oddzialuje réw-
niez na stosunki cywilnoprawne, w tym takze zawierajace elementy obce. Regu-
ty kolizyjnoprawne odnoszace si¢ do stosunkéw prywatnoprawnych w ramach
ich autonomii, czyli bez udzialu elementéw wiladczych, maja za zadanie wskazaé
jednoznacznie prawo dla tych stosunkéw wtasciwe. Ustalenie prawa wlasciwego
dla transakcji papierami wartosciowymi ma bowiem znaczenie zasadnicze dla
bezpieczenstwa miedzynarodowego obrotu finansowego'. Czynnosci prawne
nabywania i zbywania papieréw wartosciowych podlegaja co do zasady statuto-
wi kontraktowemu, stosunki zwiazane z zapisem papieru na rachunku — statu-
towi rzeczowemu, a cywilnoprawne skutki naruszenia obowigzkéw zwigzanych
z obrotem — statutowi deliktowemu. W obrocie zorganizowanym zasada ta do-
znaje jednak szeregu wyjatkoéw, ktére swoje zZrédlo majg w szczegélnych przepi-
sach prawa merytorycznego, wymuszajacych swoje zastosowanie?.

Zagadnienie przepisow wymuszajacych swoje zastosowanie byto juz przed-
miotem wypowiedzi piSmiennictwa®. W tym miejscu nalezaloby zatem ograni-
czy¢ sie jedynie do stwierdzenia ze przepisy wymuszajace swoje zastosowanie
maja charakter imperatywny i stuzg ochronie intereséw ponadindywidualnych.
Wymuszenie zastosowania okre$lonych przepiséw polega na wyminieciu w tym
przypadku mechanizmu kolizyjnego*. Przepisy wymuszajace swoje zastosowa-
nie wkraczaja zatem w dokonane przez normy kolizyjne rozgraniczenie obowig-
zywania systemow prawnych, regulujac konkretne stosunki prawne, w sposéb
bezposredni wyznaczajac sytuacje podmiotéw takich stosunkéw oraz ich tres¢.
Normy kolizyjne reguluja przypadki ingerencji przepiséw wymuszajacych.

I Por. L. Sobolewski, [w:] Z. Radwanski, System prawa prywatnego, t. 19: Prawo papierdw wartosciowych,
red. A. Szumanski, s. 1104.

2 Przepisy te zawarte zostaly przede wszystkim w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumen-
tami finansowymi, tekst jedn. Dz.U. z 2014 1., poz. 94 z pézn. zm.

3 Zob. M.A. Zachariasiewicz, [w:] Z. Radwanski, System prawa prywatnego, t. 20A: Prawo prywatne
migdzynarodowe, red. M. Pazdan, Warszawa 2015, s. 433 i n.

* Zob. M. Pilich, Aktualne problemy stosowania prawa prywatnego migdzynarodowego w orzecznictwie Sgdu
Najwyzszego i sgdéw apelacyjnych, ,Problemy Prawa Prywatnego Miedzynarodowego” 2008, t. 3., s. 156.
Koncepcja przepisow wymuszajacych nie jest réwnolegla metoda kolizyjna, tak M.A. Zachariasie-
wicz, [w:] Z. Radwanski, System..., s. 437.
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Zgodnie z art. 9 ust. 1 rozporzadzenia Rzym I przepisy wymuszajace swoje za-
stosowanie to takie przepisy, ktérych przestrzeganie jest przez pahstwo uwazane
za istotny element ochrony jego intereséw publicznych, takich jak organizacja
polityczna, spoteczna lub gospodarcza, ze znajduja one zastosowanie do stanéw
faktycznych objetych ich zakresem bez wzgledu na to, jakie prawo jest wiasciwe
dla umowy wskazane na podstawie norm kolizyjnych rozporzadzenia®.

Definicja zawarta w tym przepisie wprawdzie ogranicza sie jedynie do sto-
sunkéw umownych, ale przyjaé nalezy ze jest ona wyrazem pewnej ogdlnej kon-
cepdji przepisow wymuszajacych. Odwoluje sie bowiem do celéw ustanowienia
przepiséw wymuszajacych, wskazuje na istote ich stosowania bez wzgledu na
rozstrzygniecie wlasciwosci prawa®. Zastosowanie przepiséw wymuszajacych
stanowi réwniez przedmiot regulacji zawartej w art. 8 ustawy prawo prywatne
miedzynarodowe’. W mysl tego przepisu, wskazanie prawa obcego nie wylacza
zastosowania tych przepiséw prawa polskiego, z ktérych tresci lub celow w spo-
sob niewatpliwy wynika, ze reguluja one podlegajacy ocenie stosunek prawny
bez wzgledu na to, jakiemu prawu on podlega. Przepis ten pozwala réwniez
uwzgledni¢ przy stosowaniu prawa wlasciwego przepisy bezwzglednie wiaza-
ce innego panstwa, z ktérymi oceniany stosunek prawny jest SciSle zwigzany,
jezeli przepisy te, wedlug prawa tego panstwa, majg charakter wymuszajacy.
Dodatkowym wymogiem przy rozstrzyganiu o uwzglednieniu tych przepiséw,
jaki nalezy mie¢ na uwadze, jest ich natura i cel oraz skutki, ktére wynikng z ich
uwzglednienia oraz te, ktére wyniknelyby w razie ich pominiecia.

Z samej istoty przepiséw wymuszajacych wynika zatem, Ze najczesciej beda
to przepisy prawa publicznego odnoszace sie do stosunkéw cywilnoprawnych?®.
W obrocie papierami warto$ciowymi, ktéry przebiega w strukturach zorgani-
zowanych normatywnie przy zastosowaniu zréznicowanych metod regula-
cji spajajacych caly system obrotu, szczegélne znaczenie ma zagwarantowanie
prawidlowosci dzialania mechanizméw rynku, ktérego stabilnos¢ i efektywnoé¢
stanowi interes publiczny. Warto w tym miejscu odnotowa¢, ze regulacje doty-
czace stosunkéw towarzyszacych obrotowi papierami warto$ciowym nie muszg
wylacznie wynikaé z prawa krajowego, ale moga by¢ rowniez stanowione przez
organy unijne’.

Rezim prawny regulujacy obrét papierami wartosciowymi w duzej czesci
skiada sie z przepiséw prawa publicznego, o czym decyduje ich klasyfikacja ma-

5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r.
w sprawie prawa wiasciwego dla zobowigzan umownych (RzymI), (Dz.U. UEiL 177, 4.7.2008, s.6-16).
© Por. W. Popiotek, Zagadnienia unormowane w art. 3 ust. 3 i art. 7 konwencji rzymskiej i w odpowiednich
przepisach Rozporzqdzenia UE o prawie wlasciwym dla zobowigzarn umownych (Rzym 1), ,Problemy Prawa
Prywatnego Miedzynarodowego” 2008, t. 3, s. 32.

7 Ustawa z dnia 4 lutego 2011 r. — Prawo prywatne miedzynarodowe (tekst jedn. Dz.U. 2015,
poz. 1792).

8 Zob. M.A. Zachariasiewicz, [w:] Z. Radwanski, System..., s. 436.

9 Por.z powolaniem na orzecznictwo M. Pilich, Aktualne..., s. 158.
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terialnoprawna. Kryterium pozwalajagcym na przypisanie publicznoprawnego
charakteru przepisowi, ktéry wymusilby swoje zastosowanie, jest interes publicz-
ny, jaki przepis ten ma chroni¢. W przypadku przepiséw prywatnoprawnych re-
gulujacych relacje kontraktowe uczestnikéw obrotu papierami warto$ciowymi
nie da sie wykluczy¢ ich ochronnej funkgji dla prawidlowosci dzialania mecha-
nizméw rynkowych. Prywatnoprawne przepisy regulujace funkcjonowanie zor-
ganizowanego obrotu papierami warto$ciowymi, podobnie jak w przypadku in-
nych przepiséw regulujacych obrét gospodarczy, mogg chroni¢ réwniez interes
ponadindywidualny. Ponadto, co ma szczegélne znaczenie w zakresie ustalenia
przepiséw wymuszajacych i stosowania prawa wiasciwego, moga istniec¢ syste-
my prawne, gdzie dychotomiczny podzial prawa na prywatne i publiczne nie
jest stosowany. Nalezy zatem uzna¢, ze przepisem wymuszajacym swoje zastoso-
wanie moze by¢ réwniez przepis systemowo nalezacy do prawa prywatnego, je-
zeli realizuje wazne cele spoleczne czy gospodarcze'. Normy prawne skladajace
sie na rezim prawny zorganizowanego obrotu papierami warto$ciowymi pelnig
niewatpliwie funkcje ochronne wobec takich celow.

Podstawg aksjologiczng regulacji z zakresu rynku kapitalowego sa dwie
uzupelniajace sie koncepcje ochrony sformulowane na gruncie przepiséw me-
rytorycznych. Jest to koncepcja ochrony inwestora i koncepcja ochrony rynku.
Uzasadnieniem dla istnienia prawnych instrumentéw ochrony inwestora jest
potrzeba ochrony slabszego podmiotu stosunkéw cywilnoprawnych, co w tym
kontekscie upodabnia ja do systemu ochrony konsumentéw. Koniecznosé¢ ochro-
ny intereséw konsumentéw jako stabszych podmiotéw stosunkéw cywilnopraw-
nych jest w doktrynie prawa kolizyjnego powolywana jako jeden z motywéw
uzasadniajgcych ingerencje przepiséw wymuszajacych i to bez wzgledu do jakiej
kategorii przepisow nalezy'’.

Ochrona inwestora, podobnie jak ochrona konsumenta, wymaga od ustawo-
dawcy zastosowania instrumentéw regulacyjnych i to nie tylko o charakterze pu-
blicznoprawnym, tak aby niepozadana dysproporcja podmiotéw stosunku praw-
nego zostala mozliwie skutecznie zminimalizowana. Drugi element koncepcji
opiera sie na zalozeniu, ze ochronie podlega cala struktura rynku stanowiacego
zorganizowany system obrotu. Zmianie ulega w tym wypadku hierarchia celéw
ochrony. Indywidualna ochrona inwestora jest bowiem pojmowana jako srodek
osiggniecia celu nadrzednego, czyli zagwarantowania funkcjonalnosci i efektyw-
nosci calego rynku kapitalowego'. Obie te koncepcje stanowia podstawe norm
réwniez prawa prywatnego w zakresie stosunkéw obrotu instrumentami finan-
sowymi, wplywajac na stosunki miedzy inwestorami, emitentami oraz posredni-

10 Zob. M.A. Zachariasiewicz, [w:] Z. Radwanski, Systen. .., s. 449; M. Mataczynski, Przepisy wymusza-
jace swoje zastosowanie w prawie prywatnym migdzynarodowym, Krakéw 2005, s. 383.

' ML.A. Zachariasiewicz, [w:] Z. Radwanski, Syster. .., s. 448.

12 Zob. M. Glicz, Rola prawa w organizacji i funkcjonowaniu rynku kapitatowego, Rozprawy Naukowe
i Zawodowe PWSZ w Elblagu, 2012, z. 12, s. 137 i n.
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kami w transakcjach nabywania lub zbywania papieréw wartos$ciowy. Regulacyj-
ny charakter norm obrotu papierami warto$ciowymi, bez wzgledu na to czy ma
on wymiar krajowy czy transgraniczny, ma na celu skorygowanie okre$lonych
proceséw i zachowan rynkowych, w taki sposob, aby zabezpieczy¢ ochrone inte-
resu poszczegodlnych uczestnikéw obrotu.

2. Wybrane przyklady przepisow wymuszajace swoje zastosowanie

Wsréd przepiséw bezposrednio wplywajacych na stosunki obligacyjne mie-
dzy podmiotami stosunkéw obrotu papierami wartoéciowymi w pierwszej ko-
lejnoéci powotaé nalezy zakaz nabywania lub zbywania, na rachunek wtasny lub
osoby trzeciej, papieréw wartosciowych, z wykorzystaniem informacji poufnej,
albo dokonywaniem, na rachunek wlasny lub osoby trzeciej, innej czynnosci
prawnej powodujacej lub mogacej powodowa¢ rozporzadzenie takimi papiera-
mi dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym. Podstawa prawna tego
zakazu jest art. 156 ust. 4 o obrocie instrumentami finansowymi. Zakres normo-
wania tego przepisu obejmuje nie tylko transakcje, ktérych przedmiotem sa pa-
piery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku krajowym, ale réwniez na
rynku regulowanym ktéregokolwiek z innych pafistw czlonkowskich UE, lub
sa przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na takim rynku, nie-
zaleznie od tego, czy transakcja, ktérej przedmiotem jest dany instrument, jest
dokonywana na tym rynku. Wymuszajacy charakter przedmiotowego przepisu,
za pomocq ktérego dochodzi do wyminiecia prawa wskazanego jako wiasciwe
dla danej transakcji, powinien wynika¢ z jego funkcji w zakresie ochrony intere-
sow ogolnych. Nietrudno dostrzec, ze przepisy dotyczace informacji poufnych
majg na celu ochroneg uczestnikéw obrotu przed wykorzystaniem przez innych
uprzywilejowanych uczestnikow tego obrotu swojej przewagi informacyjnej
w zawieraniu transakcji zbycia lub nabycia papieréw wartosciowych. Naduzy-
wanie nieréwnowagi informacyjnej miedzy uczestnikami obrotu przez podmio-
ty uprzywilejowane w zakresie wiedzy na temat poufnych okolicznosci lub zda-
rzefi mogacych po ich ujawnieniu wplynaé w istotny sposéb na cene papieréw
wartosciowych zostalo uznane przez ustawodawce za czynnik zagrazajacy pra-
widlowosci funkcjonowania rynku kapitalowego. Dokonywanie lub zbywanie
papieréw wartosciowych w warunkach rownego pod wzgledem informacyjnym
traktowania uczestnikéw obrotu jest niezbednym warunkiem funkcjonalnosci
obrotu, co w rezultacie pozwala zakwalifikowa¢ takie przepisy jako wymuszajace
swoje zastosowanie. Zastosowanie przepisow wymuszajacych nie prowadzi jed-
nak do niewaznosci dokonanej czynnosci, o skutkach dokonania jej naruszenia
rozstrzyga statut kontraktowy.

Drugg istotng grupe przepiséw odnoszacych si¢ bezposrednio do cywilno-
prawnych stosunkéw obrotu papierami wartoéciowymi stanowia regulacje
w zakresie manipulacji instrumentami finansowymi przewidziane w art. 39 i n.
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ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Przepisy te wplywaja na stosunki
cywilnoprawne w ten sposob, ze zakazuja skladania zlecerr lub zawieranie trans-
akcji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzi¢ w blad co do rzeczywistego
popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego, transakcji powodujacych
nienaturalne lub sztuczne ustalenie sie ceny jednego lub kilku instrumentéw fi-
nansowych a takze sktadanie zleceri lub zawieranie transakcji z zamiarem wy-
wolania innych skutkéw prawnych niz te, dla osiagniecia ktérych faktycznie jest
dokonywana dana czynno$¢ prawna. Zakazem zostaly objete réwniez stosunki
cywilnoprawne polegajace na nabywaniu lub zbywaniu instrumentéw finanso-
wych na zakonczenie notowan, powodujace wprowadzenie w blad inwestoréw
dokonujacych czynnosci na podstawie ceny ustalonej na tym etapie notowan.
Regulacje te wraz z przepisami dotyczacymi wykorzystywania informacji pouf-
nych skladajg si¢ na ogélny rezim prawny naduzy¢ na rynku kapitatlowym, stad
ich funkcja ochronna interesu publicznego zasadza sie na tych samych aksjolo-
gicznych fundamentach. Tak samo jak w przypadku wykorzystywania informacji
poufnych nadrzednym celem jest ochrona prawidlowosci funkcjonowania me-
chanizméw rynkowych, dla ktérej warunkiem koniecznym jest prawidlowos¢
ksztaltowania sig cen instrumentéw finansowych. Podobnie zakres zastosowania
przepiséw o manipulacji obejmuje nie tylko transakcje na rynku krajowym, ale
réwniez innego panstwa czlonkowskiego. Wymuszajacy charakter przepiséw
o manipulacji nie budzi zatem watpliwosci.

Zrédlem przepiséw wymuszajgcych swoje zastosowanie, jak wezesniej wspo-
minano, mogg by¢ rowniez regulacje unijne. Oméwione regulacje w przedmiocie
zakazu dokonywania transakcji w warunkach nieréwnowagi informacyjnej lub
stanowigcych manipulacje zostaly poddane unifikacji na szczeblu unijnym, czego
wyrazem jest rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
w sprawie naduzy¢ na rynku'®. Przepisy unijne z chwilg wejécia w zycie beda
mialy zastosowanie do transakgji, zlecen lub zachowan dotyczacych wszelkich
papieréw wartosciowych, niezaleznie od tego, czy takie transakcje, zlecenia lub
zachowania maja miejsce w systemie obrotu. Miejsce dokonania czynnosci obje-
tej przepisami wymuszajacymi moze by¢ zaréwno w kraju jak i za granicg, wy-
starczy aby transakcja odnosita sie do rynku unijnego przez sam fakt notowania
papieréw warto$ciowych'.

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrek-
tywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173 z 12.6.2014, s. 1-61). Rozporzadzenie stanowi kontynuacje koncepcji
przeciwdzialania naduzyciom na rynku kapitalowym, ktéra zostala poddana uprzedniej harmoni-
zacji, czego wyrazem jest réwniez tre$¢ przepiséw ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi.

14 Zeodnie z art. 22 zd. 3 rozporzadzenia nr 596/2014 o naduzyciach wlaéciwy organ zapewnia sto-
sowanie przepiséw niniejszego rozporzadzenia na swoim terytorium w odniesieniu do wszystkich
dzialafi prowadzonych na jego terytorium oraz do dzialan prowadzonych za granicg zwiazanych
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Kolejng regulacja wplywajaca bezposrednio na prywatnoprawne stosunki
obrotu papierami wartosciowymi sa przepisy dotyczace trybu i warunkéw poste-
powania firm inwestycyjnych, bankéw oraz bankéw powierniczych m.in. w za-
kresie zawierania transakcji, dokonywania rozliczefi czy $wiadczenia ustug ma-
klerskich®. Podmioty stosunkéw prawnych obejmujacych nabywanie i zbywanie
papieréw wartosciowych, nie maja z przyczyn organizacji rynku bezposredniego
dostepu do uczestnictwa w obrocie zorganizowanym. Nabywanie i zbywanie pa-
pieréw nastepuje przy udziale podmiotéw posredniczacych swiadczacych ustugi
inwestycyjne miedzy emitentem a inwestorem lub innym inwestorem. Szczegol-
ny rezim prawny, jakim zostaly objete stosunki prawne z podmiotami posredni-
czacymi, wynika z koniecznoéci zapewnienia przejrzystosci, efektywnosci prawi-
dlowosci i uczciwosci funkcjonowania mechanizméw rynkowych'®.

Podstawg $wiadczenia ustug inwestycyjnych sa zar6wno regulacje prywat-
noprawne, obejmujace stosunki miedzy podmiotami uczestniczacymi w trans-
akcji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, jak réwniez regulacje pu-
blicznoprawne okreélajace sytuacje prawna adresatéw norm wyznaczajacych
bezposrednio szczegdlowe obowiagzki ustugodawcéw dotyczace ochrony intere-
su klienta. Jednoznaczne stwierdzenie, do ktérego z dychotomicznie wyréznio-
nych systemow prawa naleza obowiazki §wiadczenia ustug inwestycyjnych, jest
przedmiotem kontrowersji zwlaszcza w kontekscie cywilnoprawnych sankgji za
ich naruszenie”. Znane s systemy prawne, w ktérych obowiazkom tym przy-
pisuje si¢ podwdjny charakter, zaréwno publicznoprawny jak i prywatnopraw-
ny'®. Trudnosci towarzyszace préobom jednoznacznego ustalenia natury prawnej
przepiséw regulujacych stosunki prawne zwigzane ze Swiadczeniem ustug inwe-

z instrumentami dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym, bedacymi przedmiotem ubiega-
nia si¢ o dopuszczenie do obrotu na takim rynku, sprzedawanych na aukgji na platformie aukcyjnej
lub bedacymi w obrocie na wielostronnych lub zorganizowanych platformach obrotu lub bedacymi
przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na platformie wielostronnej dzialajacej na te-
rytorium panstwa czlonkowskiego.

15 Zakres obowigzkéw firm inwestycyjnych okresla rozporzadzenie ministra finanséw z dnia
24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o kto-
rych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierni-
czych (Dz. U. z 2010 . Nr 211, poz. 1384, ze zm.).

16 Por. pkt. 21 5 preambuly dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwiet-
nia 2004 . w sprawie rynkéw finansowych MiFID (Dz.Urz. WE. L 145 z 30.4.2004, str. 1); pkt 3 pream-
buty dyrektywy 2006/31/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 kwietnia 2006 r. zmieniajaca
dyrektywe 2004/39/WE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do niektérych
terminéw (Dz.Urz. UE L 114, 27.4.2006, p. 60-63) oraz pkt 1 preambuly rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finan-
sowych oraz zmieniajace rozporzadzenie EU nr 648/2012 r (Dz.Urz. UE L 173, 12.6.2014, p. 84-148).

7" Por. T S6jka, Wplyw dyrektywy o rynkach instrumentéw finansowych (MiFID) i przepiséw transponujg-
cych te dyrektywe do polskiego porzqdku prawnego na tres¢ stosunkdw cywilnoprawnych pomiedzy podmiotami
swiadczgeymi ustugi maklerskie (inwestycyjne) a ich klientami, [w:] Wplyw europeizacji prawa na instytucje
prawa handlowego, red. J. Kruczalak-Jankowska, Warszawa 2013, s. 395i n.

18 Zob. T Séjka, Wplyw..., s. 393 in.
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stycyjnych stawiaja w watpliwos¢ przydatnos¢ zastosowania kryterium rodzaju
interesow publicznych czy prywatnych jako podstawy wyrdznienia przepiséw
wymuszajacych swoje zastosowanie w obrocie papierami wartosciowymi. O wy-
muszajacym charakterze przepiséw dotyczacych postepowania firm inwestycyj-
nych i bankéw przy zawieraniu transakcji w miedzynarodowym obrocie papiera-
mi warto$ciowymi nie powinna wiec decydowa¢ mozliwo$¢ umiejscowienia ich
po stronie prawa prywatnego czy publicznego, ale jego podstawa aksjologiczna.
Mimo ze przepisy regulujace stosunek miedzy firmg inwestycyjna a klientem
maja na celu ochrone interesu indywidualnego inwestora, to zgodnie z ogdlng
koncepcja ochrony suma tych intereséw decyduje o prawidlowosci dziatania
mechanizméw zorganizowanego obrotu. Indywidualny stosunek prawny, jaki
faczy inwestora i firme inwestycyjna, wymaga takiego uksztaltowania tresci, aby
zapewni¢ ochrone zaufania do jej uczciwosci i profesjonalnosci. Zaufanie do po-
srednikéw dziatajacych na rynku jest bowiem jednym z warunkéw funkcjonal-
nosci i efektywnosci obrotu.

3. Przepisy wymuszajace a wlasciwos¢ legis mercatus

Analiza wybranych przepiséw wymuszajacych swoje zastosowanie prowadzi
do konkluzji, ze kryterium prawidlowosci mechanizméw obrotu na zorganizo-
wanym rynku jest zasadniczym motywem odejscia od kolizyjnoprawnej réwno-
wagi stosunkéw cywilnoprawnych. Z drugiej za$ strony intensywna ingerencja
przepisbw wymuszajacych nakazuje postawi¢ pytanie o mozliwo$¢ stworzenia
jednolitego kryterium powiazania miedzynarodowych stosunkéw obrotu pa-
pierami warto$ciowymi z okreSlonym obszarem prawnym za pomoca lacznika
rynku. Rynek jest bowiem miejscem koncentracji stosunkéw cywilnoprawnych
zwigzanych z nabywaniem i zbywaniem papierdw wartoéciowych, czyli miej-
scem skladania ofert dokonania transakcji, spelnienia §wiadczenia czy dzialania
uczestnikéw obrotu, ktére sg przyczyng powstania szkody. W tym znaczeniu
rynek to rowniez miejsce, w ktérym koncentrujg sie interesy jego uczestnikow,
a przez dokonywanie transakcji nastepuja zmiany zaangazowania w obrot”.

Cywilnoprawne stosunki obrotu papierami wartosciowymi, mimo daleko ida-
cej zlozonosci prawnej i faktycznej, wynikajacej z dokonywania ich w warun-
kach obrotu zorganizowanego w sferze kolizyjnoprawnej, najczesciej podlegaja
statutowi kontraktowemu, statutowi personalnemu emitenta papieréw warto-
Sciowych lub statutowi deliktowemu, ale funkcjonalnie od strony materialnej sa
powiazane z obrotem, o czym $wiadczy istnienie szeregu przepiséw wymusza-
jacych swojq wlasciwoé¢. Nie mialoby w tym przypadku znaczenia, czy przepisy

19" Zob. D. Martiny, Die Ankniipfung an den Markt, [w:] J. Basedow, U. Drobnig, Festschrift fiir Ulrich
Drobnig zum siebzigsten Geburtstag, Tubingen 1998, s. 404.
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wskazane maja charakter prywatnoprawny, bowiem zgodnie z art. 6 PPM, jest
réwniez mozliwe zastosowanie norm publicznoprawnych prawa wskazanego®.

Aktywnos¢ podmiotéw cywilnoprawnych stosunkéw obrotu na rynku pa-
pieréow wartosciowych moglaby wydawac sie odpowiednim kryterium powiaza-
nia tych stosunkéw wiasnie z miejscem odbywania sie obrotu, czyli z rynkiem?..
Lacznik miejsca rynku, poniewaz ma najsciélejszy zwiazek z miejscem obrotu,
wydawaé moéglby sie najbardziej adekwatnym dla miedzynarodowych transfe-
réw papieréw wartoéciowych kryterium powigzania.

Przepisy wymuszajace swoje zastosowanie w cywilnoprawnych stosun-
kach miedzynarodowego obrotu papierami wartosciowymi dokonuja w takiej
aktywnosci korekty statutu kontraktowego. Wymuszone zastosowanie przepi-
sOw bywa teoretycznie ujmowane jako rezultat szczegélnej normy kolizyjnej
(szczegdlnego powigzania) wynikajgcej wprost lub posrednio wskutek wykladni
z przepisu imperatywnego. Jest to doktryna tzw. szczegdlnego powiagzania pre-
zentowana w nauce niemieckiej*. Punktem wyjscia i skutkiem zastosowania jest
jednak w tym przypadku, jak sie¢ wydaje, ta sama norma prawa merytoryczne-
go. Przepisy wymuszajace swoje zastosowanie w kazdym przypadku odwolujg
si¢ do funkcjonowania rynku, ktérego uczestnikéw i mechanizmy maja chronic.
Dlatego odniesienie do rynku jest juz aksjologicznym fundamentem normy wy-
muszajacej zastosowanie. Ochrona inwestora i bezpieczefistwa obrotu na rynku
kapitalowym w stosunkach transgranicznych jest zagwarantowana przez przepi-
sy wymuszajace swoje zastosowanie bez wzgledu na statut wskazany za pomoca
miarodajnych norm kolizyjnych.

Podkresli¢ jednak nalezy, ze tacznik ten mialby jedynie zastosowanie posil-
kowe, jezeli ustalenie prawa wlasciwego dla cywilnoprawnych stosunkéw mie-
dzynarodowego obrotu nie mogloby nastapic¢ na podstawie powiazania wedlug
innych powszechnie stosowanych w kolizjonistyce kryteriéw, a wzgledy ochro-
ny obrotu nakazywalby potraktowa¢ wlasciwos¢ legis mercatus jako optymalne
rozwiazanie kolizyjne. Aksjologiczne uzasadnienie norm prawa materialnego
stanowi w tym przypadku ukierunkowanie prawa kolizyjnego dla stosunkéw
miedzynarodowego zorganizowanego obrotu papierami wartoSciowymi.

Odwolywanie sie do wlasciwosci prawa rynku legis mercatus nie jest zjawi-
skiem odosobnionym zar6wno w doktrynie jak i w orzecznictwie®. Znane sg

20 Por. J. Poczobut, Stosowanie prawa publicznego w polskim prawie prywatnym migdzynarodowym — zagad-
nienia weztowe, [w:] Wspdlczesne wyzwania prawa prywatnego migdzynarodowego, red. J. Poczobut, War-
szawa 2013, s. 271.

2 Zob. D. Martiny, Die Ankniipfung..., s. 407.

22 Zob. M.A. Zachariasiewicz, [w:] Z. Radwanski, System..., s. 442.

2 Zob. M. Mataczynski, Prawo wiasciwe dla odpowiedzialnosci odszkodowawezej za naruszenie obowigzkdw
znacznych pakietow akcji i inne delikty rynku kapitalowego, [w:] Wspdlczesne..., s. 164 oraz powolane tam
pismiennictwo; D. Martiny, Die Ankniipfung..., s. 389.
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réwniez systemy prawne zawierajace normy kolizyjne, ktére zawierajg tgcznik
rynku, na ktéry oddzialuje dokonana czynnos¢*.

Charakterystyczne dla kryterium rynku jako lacznika normy kolizyjnej jest
odwolywanie sie do intereséw ponadindywidualnych jego uczestnikéw. W dok-
trynie szwajcarskiej zwraca sie¢ uwage na to, ze celem normy kolizyjnej postugu-
jacej sie kryterium rynku, nie jest zapewnienie ochrony konkretnym poszkodo-
wanym, jak ma to miejsce w prawie deliktowym, ale ochrona uczestnikéw obrotu
zardbwno w wymiarze horyzontalnym jak i wertykalnym, w tym réwniez ochro-
na interesu publicznego w zagwarantowaniu uczciwosci warunkéw obrotu®.
W kazdym z tych przypadkéw rynek jest miejscem, w ktérym dochodzi do kon-
frontacji intereséw strony popytowej i podazowej, ktéra powstaje jako rezultat
zlozenia oferty przez jeden podmiot, adresowanej do pozostatych uczestnikéw
obrotu. Bez znaczenia pozostaje fakt, czy nakierowana na pewien cel aktywnos¢
uczestnikéw obrotu spowoduje rzeczywisty wplyw na rynek, wystarczy bowiem
jedynie obiektywna mozliwos¢ takiego oddzialywania®.

Mimo ze takie rozwigzanie stanowiloby mozliwie najskuteczniejszy sposob
osiggniecia ochrony prawidlowosci dzialania mechanizméw rynkowych, to nie

2 Regulacje takg zawiera szwajcarska ustawa kolizyjna Bundesgesetz iiber das Internationale Pri-
vatrecht (IPRG) z dnia 18 grudnia 1987. W art. 136 i n. IPRG w odniesieniu do czynéw nieuczciwej
konkurendji, art. 6 ust 3 rozporzadzenia (WE) NR 864/2007 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
11 lipca 2007 r. dotyczace prawa wiasciwego dla zobowigzan pozaumownych (,Rzym 1I”), (Dz.Urz.
WE L 199, 31.7.2007, p. 40-49). Na Iacznik rynku powolat sie takze austriacki Der Oberste Gericht-
shof w orzeczeniu nr GZ 4 Ob 112/15x, z dnia 15 grudnia 2015 w sprawie prawa wlasciwego dla
odpowiedzialnosci cywilnej za naruszenie obowiazkéw informacyjnych w zakresie prospektu. Sad
Najwyzszy uznal na potrzebe zastosowania normy kolizyjnej, Ze rynkiem jest ten rynek, na ktéry zo-
stal sporzadzony prospekt w celu wprowadzenia do obrotu. Sporzadzenie samego prospektu nie ma
znaczenia dla naruszenia przepiséw, dopiero umozliwienie odbiorcom zapoznania sie z jego trescia
przez skierowanie go do rynku wywoluje stan zaufania i oddzialuje na inwestora jako druga strone
transakgji rynkowej. Orzeczenie to stanowi kontynuacje linii orzeczniczej, w ktérej kryterium rynku
jest opisywane jako miejsce przeznaczenia produktu. Podstawe wskazania stanowila w tym przypad-
ku norma zawarta w art. 48 § 2 austriackiej ustawy kolizyjnej Bundesgesetz z dnia 15 czerwca 1978
iiber das internationale Privatrecht, ktéra postuguje si¢ kryterium miejsca zachowania wywolujacego
szkode. Odwolywanie sie do miejsca rynku jako kryterium powiagzania stanéw faktycznych z zakresu
obrotu papierami wartosciowymi z wlasciwym porzadkiem prawnym ma miejsce réwniez w przepi-
sach dotyczacych ofert przejecia spétki publicznej, zawartych w przepisach dyrektywy 2004/25/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz.U. WE OJ L
142,30.4.2004, p. 12-23). W art. 4 ust 2 lit e. dyrektywy zostala zamieszczona norma kolizyjna, zgodnie
z ktéra elementy oferty nabycia akcji oraz jej procedura podlegaja prawu panstwa cztonkowskiego,
ktorego organ nadzoru jest wlasciwy w sprawach oferty; zob. M. Mataczynski, Rozgraniczenie statutu
prawa papierdw wartosciowych od statutu prawa spotek handlowych w europejskiej regulacji ofert przejecia spol-
ki publicznej, ,Problemy Prawa Prywatnego Miedzynarodowego” 2008, t. 3, s. 81.

% Tak na tle norm kolizyjnych dotyczacych roszczen z tytulu czynéw nieuczciwej konkurencii,
E Dasser, [w:] H. Honsel, N.P. Vogt, AK. Schneider, S. V. Berti, Basler Kommentar. Internationales Priva-
trecht, 2 wyd. Basel, s. 1020.

% Por. na tle 136 i rozszczen z tytulu nieuczciwej konkur, E Dasser, [w:] H. Honsel, N.P Vogt,
A.K. Schneider, S. V. Berti, Basler Kommentar..., s.1024.
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jest ono jednak pozbawione pewnych mankamentéw?. Problematycznym za-
gadnieniem jest bowiem w tym przypadku umiejscowienie rynku, ktére miatoby
rozstrzygaé o wskazaniu prawa wlasciwego®. Dopiero bowiem skonkretyzowa-
nie miejsca ustalenia aktywnosci podmiotéw dziatajacych na rynku za pomoca
kryteriow dodatkowych pozwala na podporzadkowanie go okre§lonemu przez
normy kolizyjne porzagdkowi prawnemu®. Przyjecie miarodajnosci legis mercatus
dla stosunkéw obrotu instrumentami finansowymi przez odwolanie sie panstwa,
w ktérym inwestor zawarl transakcje nabycia papieréw wartosciowych, odpo-
wiada ogolnej koncepcji ochrony realizowanej przez przepisy prawa rynku ka-
pitalowego, ale niesie za soba ryzyko réwnoleglej wlasciwosci wielu systeméw
prawych w przypadku inwestoréw indywidualnych®. Co wiecej, w takiej sytu-
acji mogtoby dojs¢ do rozszczepiania statutow i koniecznosci uwzgledniania sta-
tutéw personalnych emitentéw.

Majac na wzgledzie powyzsze uwagi, mozna zatem stwierdzi¢, ze przepi-
sy materialne regulujace zorganizowany obrét papierami wartosciowymi, bez
wzgledu na ich przyporzadkowanie do kategorii prawa publicznego czy prywat-
nego, zostaly oparte na specyficznym systemie regulacji, w skiad ktérego wcho-
dza réwniez okreslone zasady funkcjonowania rynku finansowego. Podloze
aksjologiczne tych zasad wymagalo od prawodawcy podjecia dziatan regulacyj-
nych, ktére majq na celu ochrone efektywnosci jego mechanizméw. Zesp6t tych
zasad nie powinien by¢ pomijany w cywilnoprawnych stosunkach transgranicz-
nych. Miedzynarodowy obrét papierami warto$ciowymi jest bowiem elementem
rynku globalnego, dla ktérego ochrona prawidlowosci i efektywnosci dziatania
mechanizméw rynkowych ma znaczenie fundamentalne. Mimo ze przepisy
wymuszajace pozwalajg zaobserwowac wyrazny zwigzek stosunkéw prawnych
miedzynarodowego obrotu papierami wartosciowymi z rynkiem, to jednak oko-
licznosci faktyczne nie daja wystarczajaco solidnych podstaw do umiejscowienia
stosunku prawnego na rynku rozumianym jako konkretne miejsce, a tym samym
wskazania prawa wlasciwego. Trudno obecnie dopatrywac sie mozliwosci wpro-
wadzenia facznika rynku jako adekwatnego, jednolitego kryterium powigzania
stosunkéw prawnych zwigzanych z obrotem finansowym?.

¥ Por. M. Mataczynski, Rozgraniczenie..., s. 165.

2 Poglady na temat mozliwoéci jednoznacznego umiejscowienia rynku przedstawia, M. Mataczyi-
ski, Rozgraniczenie..., s. 164; zob. takze W-G. Ringe, A. Hellgardt, Transnational Issuer Liability after the
Financial Crisis: Seeking a Coherent Choice of Law Standard, [w:] D. Fairgrieve, E. Lein, Extraterritoriality
and Collective Redress, Oxford 2012, s. 415.

® Por. D. Martiny, Die Ankniipfung...,s. 407.

30 Por. M. Mataczynski, Rozgraniczenie. .., s. 1107. Podobna zasade przyjmuje sie dla czynéw nieuczci-
wej konkurencji jezeli dotycza réznych wielu réznych rynkéw; por. E Dasser, [w:] H. Honsel, N.P.
Vogt, A.K. Schneider, S. V. Berti, Basler Kommentar..., s. 1023, D. Martiny, Die Ankniipfung..., s. 398.

31 Zob. P Kiel, Internationales Kapitalanlegerschutzrecht — Zum Anwendungsbereich kapitalanlegerschiitzen-
der Normen im deutschen, europdischen und US-amerikanischen Recht, Berlin, 1994, s. 310, przypisuje temu
lacznikowi jedynie funkcje wypelniania luk.
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OVERRIDING MANDATORY PROVISIONS APPLIED
IN THE INTERNATIONAL SECURITIES TRADING

The determination of the law that should be applied to legal relations concerning the
international trade of securities on the basis of the relevant provisions of conflict law does
not mean the application of that law as a whole. In the cross-border relations of the organ-
ized trading of securities, the overriding mandatory provisions are particularly important.
The aim of these provisions is to protect the appropriate functioning of market mecha-
nisms which are essential values for the safety of trading. The characteristic feature of
overriding mandatory provisions in the international transfers of securities is their close
connection with the market as a place for these transactions. The above relations raise
a question of the need to unify conflict provisions in contractual relations within the inter-
national securities trading.



