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1. Zagadnienia wstepne

Obecnie obowiazujaca ustawa prawo prywatne miedzynarodowe'
nie uzywa pojecia zaréwno instrumentu finansowego jak 1 papieru war-
toSciowego. Zapisy tej ustawy pozwalaja jednak na zastosowanie norm
kolizyjnych w niej zawartych do stosunkow prawnych powstajacych
w zwigzku z rozporzadzeniem papierami wartosciowymi. Wynika
to z faktu, iz papier wartoSciowy nie jest traktowany, jako dokument
lecz jako prawo majatkowe, pozostajace tylko w okreslonym zwigzku
z dokumentem.

Problemy zwigzane z cz¢sto trans granicznym charakterem opera-
cji na instrumentach finansowych, sa niewatpliwie jednym z czynnikow
W znacznym stopniu utrudniajacym integracje rynkow finansowych
w Europie. Owe problemy, pod wzgledem strukturalnym, mozna podzie-
li¢ na dwie podstawowe kategorie®.

Pierwsza z nich zwigzana jest z r6znorodnos$cig rozwigzan i insty-
tucji prawnych w ramach Unii Europejskiej, co wymusza, na potencjal-
nych uczestnikach obrotu w skali ponadnarodowej, znajomo$¢ wielu
roznych uregulowan prawnych. Skutkuje to zwielokrotnionym ryzykiem
niewlasciwego zrozumienia czy tez zastosowania prawa danego panstwa.

Druga kategoria oscyluje natomiast wokot konieczno$ci stosowa-
nia norm kolizyjnych w odniesieniu do stosunkoéw prawnych zawierajg-
cych element miedzynarodowy. Istnieje wowczas zagrozenie wskazania
przez roézne porzadki prawne, réznych systeméw prawnych, jako wia-
sciwych dla danego stosunku prawnego. W efekcie, mamy do czynienia
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Z pojawieniem si¢ niepewnosci, co do prawa wiasciwego, zwlaszcza
w sytuacji, gdy porzadki prawne rdznig si¢ trescig tworzacych je norm’.
Problem ten porusza rowniez w swoich rekomendacjach ISSA*. Podkre-
$lajac trudnosci w okresleniu prawa witasciwego dla transakcji finanso-
wych, zwlaszcza w obliczu coraz bardziej zglobalizowanego $wiata,
zwracajac si¢ w swoim raporcie do regulatorOw o zapewnienie jasnosci
i przejrzystosci prawa wiasciwego dla stosunkow transgranicznych’.

W tym kontekscie, zasadnicze znaczenie dla bezpieczenstwa obro-
tu transakcji na instrumentach finansowych ma kwestia ustalenia prawa
wlasciwego okreslajacego skuteczno$¢ obrotu tymi aktywami. Zaréwno
w odniesieniu do tradycyjnych (materialnych) form instrumentéw finan-
sowych jak 1 do ich form zdematerializowanych najwazniejsza rzecza
jest determinacja prawa wedle, ktorego nalezaloby ocenia¢ skutecznosé
czynnosci prawnej zmierzajacej, zgodnie z zamiarem stron, do przenie-
sienia praw z tych ”dokumentow”.

Waznym wydarzeniem rzutujagcym na problematyke trans granicz-
nosci instrumentéw finansowych, w tym 1 ich gldwnego komponentu
jakim sg papiery wartosciowe, bylo przyjecie przez Parlament Europejski
i Rade UE Dyrektywy o rynkach instrumentow finansowych (tzw. Dyrek-
tywa MiFID)®. Dyrektywa ta otwiera nowe perspektywy dla $wiadczenia
ushig inwestycyjnych w UE, zmieniajac warunki udzielania i prowadze-
nia dzialalnosci dla firm i funduszy inwestycyjnych oraz rynkow regu-
lowanych. Podstawowym jej zalozeniem bylo obnizenie kosztow trans-
granicznych rozliczen i1 rozrachunkow, zapewnienie, by wszelkie ryzyka
systemowe z nimi zwigzane byly wlasciwie zarzadzane i regulowane,
oraz promowanie wolnorynkowej integracji rozliczen i rozrachunkow
poprzez usunigcie zaktocen konkurencji i zapewnienie wiasciwych roz-
wigzan w zakresie przejrzystosci nadzoru.

Przed wprowadzeniem wspomnianej dyrektywy, jedyna izba rozli-
czeniowo-rozrachunkowg w naszym kraju byt KDPW SA. Inkorporacja
do polskiego porzadku prawnego art. 46 dyrektywy MiFID, ktory gwa-
rantuje mozliwo$¢ powierzenia odpowiedniemu podmiotowi zadan

3 M. Pazdan, Prawo prywatne miedzynarodowe, LexisNexis 2007, s. 56.

International Securirities Services Association.
ISSA, Recommendations 2000, s. 29 (dostgpne na stronie www.issanet.org.).

4
5

8 Dyrektywa z dnia 21 kwietnia 2004 r. o rynkach instrumentéw finansowych

2004/39/WE.
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zwigzanych z dokonywaniem rozrachunku i rozliczenia transakcji
na rynku regulowanym, przy jednoczesnym wymogu zagwarantowania
prawidlowego 1 sprawnego rozliczania transakcji, pozwoli na wejscie
do systemu nowych podmiotéw. Aby sektor ten nie zostat jednak zdomi-
nowany przez firmy zagraniczne, wprowadzono system licencjonowania
innych izb rozliczeniowych. Zezwolenia na dziatalno§¢ wydawac bedzie
KNF przy wspotudziale prezesa Narodowego Banku Polskiego’.

2. Badanie zdolnos$ci emisyjnej podmiotu emisji

Uznanie okres$lonych instrumentow finansowych za papiery warto-
sciowe w S$wietle prawa polskiego musi by¢ poprzedzone badaniem
zdolno$ci emisyjnej podmiotu emisji. Mowa tu o rozstrzygnigciu czy
dany podmiot o okres$lonej formie prawnej ma zdolno$¢ emisyjng row-
niez w panstwie innym niz panstwo jego siedziby. Warto zaznaczyc,
iz ocena owej zdolnosci dokonywana jest zard6wno na gruncie instrumen-
tow finansowych czy papieréw wartosciowych majacych Scisty zwigzek
z funkcjonowaniem emitenta (jak np. akcje, obligacje czy tzw. commer-
cial papers)® jak 1 na papierach niewykazujacych takiego zwigzku.

Waznym elementem, dopetniajacym badanie zdolnosci emisyjne;j
podmiotu, powinno by¢ ustalenie tzw. statutu gl(')wnego9 instrumentu
finansowego, czyli rozstrzygniecie o kwalifikacji danego instrumentu
lub prawa jako instrumentu finansowego badz tez papieru wartosciowe-
go w ogole, ustalajac przy tym zespot praw 1 obowigzkow zen wynikaja-
cych.

Badanie zdolnosci prawnej (w tym zdolno$ci emisyjnej) danego
podmiotu w mysl art. 9 ustawy prawo prywatne mi¢dzynarodowe naste-
puje w oparciu o faczniki siedziby lub miejsca inkorporacji tego podmio-
tu, przy pomocy ktérych okreslany jest dopiero tzw. statut personalny
emitenta. Jednakze mozliwo$¢ emitowania papierow wartoSciowych jest
rodzajem szczeg6lnej zdolnosci prawnej'’, ktora na gruncie unormowan
kolizyjnoprawnych musi by¢ analizowana etapami. Albowiem,
aby uzna¢, ze dany podmiot ma zdolno$¢ emisji papierow wartoscio-

7 Ustawa naklada obowiazek uzyskania zgody prezesa NBP na etapie procedu-

ry licencyjne;.
¥ Szerzej M. Lemonnier, Instrumenty zarzqdzania finansowego. Wybrane za-

gadnienia prawne, Wyd. Akademii Podlaskiej, Siedlce 2003, s. 41n.
M. Pazdan, Prawo prywatne, s. 100n.

10 Tamze, s. 102.
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wych nie jest wystarczajace samo stwierdzenie, iz na gruncie danego
porzadku prawnego, wskazanego przez norme¢ kolizyjna posiada
on 0g6lng zdolnos¢ do czynnosci prawnych. Konieczne jest nadto bada-
nie zdolno$ci w odniesieniu do konkretnego uprawnienia lub stosunku
prawnego w mysl logiki legis causa.

Analiza zdolnos$ci emisyjnej podmiotu dodatkowo komplikuje si¢
w sytuacji, gdy wystepuje brak zbieznos$ci miedzy zdolnoscia emisyjna
wedlug prawa polskiego 1 wedtug prawa obcego. Owa zbiezno$¢ wynika
z faktu, iz lokalne normy okres$lajace podmioty mogace emitowac papie-
ry warto$ciowe czy instrumenty finansowe, zwlaszcza na rynku publicz-
nym, czesto konstruowane sag w sposdb majacy na celu przede wszystkim
ochrong interesu Panstwa i dbalo$¢ o szeroko rozumiany interes publicz-
ny. W sytuacji zatem, gdy podmiot zagraniczny ma zdolno$¢ emisyjna
tylko wedhug swojego statutu personalnego, nie majac jej wedhug prawa
polskiego, lub gdy podmiot polski majacy zdolnos$¢ emisyjng w Swietle
ustawodawstwa naszego kraju, nie posiada jej za granicg, — mozliwe jest
zablokowanie emisji w oparciu o tzw. przepisy wymuszajace swoja wia-
sciwos¢'. Przepisy te, jak podkresla doktryna, moga naleze¢ zaréwno
do porzadku prawnego panstwa obcego wskazanego przez norme koli-
zyjna jak i nawet do porzadku prawnego panstwa trzeciegolz. Zazwyczaj
wiaza si¢ one z zakresem dziatania prawa publicznego, cho¢ dopuszcza
si¢ ich stosowanie takze w zakresie prawa prywatnego. Przyktadem ta-
kich norm moga by¢ normy obcego panstwa okreslajace zamkniety kata-
log emitentow obligacji13 . Dodatkowo, podkresla si¢, iz zastosowanie
norm wymuszajacych swoja wlasciwos¢ moze mie¢ miejsce, jezeli dany
stan faktyczny zwigzany jest z obszarem, na ktorym normy te obowigzu-
ja.

Powyzsze rozwazania uzupetnia do$¢ powszechny w literaturze
polskiej poglad, stanowiacy, iz mozliwo$¢ emitowania dtuznych papie-

""" Okreslanych na wzér literatury francuskiej prawa miedzynarodowego pry-
watnego tez jako lois d’application nécessaire czy lois d’applicatin immédiate
(tak m.in M Pazdan, J.Gotlaczynski).

12 J. Gotaczynski Prawo prywatne miedzynarodowe, Wyd. C.H. Beck 2008,
s.10-11.

¥ Podkresla sie jednak, iz nie jest aprobowane stosowanie przepisow wymu-
szajacych swoja wlasciwos$¢ odnosnie prawa emisji akcji, nabytego w innym panstwie.
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row wartosciowych na obcym rynku, generalnie powinna by¢ zwigzana
ze zdolnoS$cig emisyjng wystepujaca na rynku krajowymM.

Warto rowniez wspomnie¢ o postulatach wprowadzenia tacznika
rynku kapitalowego, w przedmiocie okreslania zdolno$ci emisyjne;.
Z uwagi jednak, na fakt, iz prowadziloby to do uznania emisji instrumen-
tow finansowych czy papierow wartosciowych dokonywanej w innym
kraju, przez emitenta posiadajacego zdolno$¢ emisyjng tylko w kraju
swojej siedziby, a takze ze wzgledu na fakt, iz dopuszczalno$¢ pewnych
dzialan wedhug statutu personalnego nie zawsze wystarcza do uznania
dopuszczalnosci takich dziatan za granica, postulat ten nie spotyka si¢
z powszechna akceptacja doktryny'”.

Ponadto, waznym przedmiotem rozwazan winien by¢ wplyw,
omawianej juz, dyrektywy MiFID na swobod¢ ushig inwestycyjnych
w Unii Europejskiej. Wprowadzenie MiFID zapewnia, bowiem firmom
inwestycyjnym16 rowny dostep do rynkow catej Wspolnoty, oddajac
je jedynie pod nadzor krajowego organu regulacyjnego. Powyzsza dyrek-
tywa powaznie ogranicza mozliwo$¢ nakladania przez panstwa swoich
lokalnych zasad, co w odniesieniu do przeptywu kapitatu reguluje
juz od dawna art. 56 Traktatu Rzymskiego'’. Celem Parlamentu i Komi-
sji Europejskiej bylo bowiem zapewnienie przedsiebiorstwom inwesty-
cyjnym rownych zasad dostepu do rynkow w calej Wspolnocie. Podsta-
wowym sposobem wymuszenia tej roOwnosci stato si¢ rozszerzenie zasa-
dy jednolitego paszportu'®. Owe rozszerzenie oznacza, iz po wprowa-
dzeniu MiFID, firma inwestycyjna mogaca prowadzi¢ dziatalno$¢ w ro-
dzimym panstwie, bedzie mogla swiadczy¢ ushugi inwestycyjne lub pro-
wadzi¢ dzialalno$¢ inwestycyjng na terenie catej Wspolnoty. Tym sa-
mym panstwa czlonkowskie bgda mialy o wiele wigksze trudnosci
w nakfadaniu réznego rodzaju ograniczen czy dodatkowych wymagan
na przedsigbiorstwa inwestycyjne lub instytucje kredytowe, w efekcie

" M. Grzybczyk, P. Ziemba, Emisja kwitéw depozytowych i euroobligacji,
Wyd. C.H Beck 2000, s. 123.
'3 L. Sobolewski Miedzynarodowe transfery, s. 1092.

' Dyrektywa ma zastosowanie do wszystkich podmiotow $wiadczacych ustugi
lub zajmujacych si¢ doradztwem w zakresie inwestycji.

7" 'W. Machnikowski, Swoboda przeplywu kapitatu w Unii Europejskiej, PPH
2003, nr 1, s. 33.

'8 Powszechnie okreslanej jako single passport.
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czego firmy te beda zwolnione z dochodzenia odrebnego zezwolenia od
wiadz panstwa, w ktérym zamierzaja prowadzi¢ dziatalnosc.

3. Kwalifikacja zagranicznych instrumentéw finansowych

Po ustaleniu zdolnosci emisyjnej podmiotu dokonujacego emisji,
mozna przejs¢ wreszcie do zagadnienia kwalifikacji zagranicznych in-
strumentéw finansowych jako instrumentéw w §wietle prawa polskiego.
Kwalifikacja ta winna prowadzi¢ do okreslenia statutu gldownego danego
instrumentu finansowego, czyli zakwalifikowania go (badZz nie) jako
papier wartosciowy oraz okresleniu charakteru praw w nim inkorporo-
wanych'’. Jak podkresla doktryna statut jest niczym innym jak tylko
prawem wiasciwym dla danego uprawnienia (np. z papieru warto$ciowe-
g0). Przy czym uprawnienie to ma taka tres¢, jaka wynika z prawa wia-
sciwego dla ustalenia tresci tego uprawnienia, co w literaturze przedmio-
tu okreslane jest potocznie jak lex causa®. Dla przyktadu, statut prawny
papierow wartosciowych moze by¢ zréznicowany w zaleznos$ci od tego
czy mamy do czynienia z papierami wierzycielskimi czy tez z papierami
udzialowymi. Papiery udzialowe, determinowane przez cechy organiza-
cji ioparte o funkcjonowanie podmiotu je emitujacego, kierowane sg
zasada wyboru prawa wynikajacego ze statutu personalnego emitenta.
Inaczej moéwigc, statutem gldwnym dla tych papierow warto$ciowych
jest statut personalny podmiotu, z ktorym zwigzana jest ich emisja”.
Dla wierzycielskich papierow warto$ciowych statut gldéwny determino-
wany jest przez art. 25-29 ustawy prawo prywatne miedzynarodowe,
co zasadniczo oznacza, iz prawem wlasciwym wyznaczajacym tresé
uprawnien wynikajacych z papieru wartosciowego jest prawo wybrane
przez strony, jezeli tylko pozostaje ono w zwigzku z danym zobowigza-
niem. Jednak po wejsciu w zycie Konwencji Rzymskiej22 o prawie wia-
sciwym dla zobowigzan umownych z dnia 19 czerwca 1980 roku, strony
mogg wybra¢ jakiekolwiek wskazane przez siebie prawo jako prawo
wiasciwe dla zawartej przez nie umowy, pamigtajac przy tym aby wybor
prawa byl wyrazny lub w sposob dostatecznie pewny wynikal z posta-

1 Jak zbywalno$é, sposob wykazania osoby uprawnionej, czy przestanki do-
chodzenia roszczen.

20 J. Gotaczynski, Prawo prywatne, s. 42.
2l Tak m.in. na podstawie zapisow art. 27 § 3 i art. 28 ustawy PrPrM.

2 Podpisanej przez Polske dnia 14 kwietnia 2005 r., weszta w zycie z dniem
1 sierpnia 2007 roku, Dz. U 2005/C 334/01.

314



UZNAWALNOSC INSTRUMENTOW FINANSOWYCH. ..

nowien umowy lub okolicznosci sprawy. Jezeli, zgodnie z art. 4 Kon-
wencji, wybdr prawa wilasciwego nie zostat dokonany, umowa podlega
prawu panstwa, z ktorym wykazuje ona najscislejszy zwigzek,
a gdy czgs¢ umowy, ktora da si¢ oddzieli¢ od reszty, wykazuje Scislejszy
zwigzek z innym panstwem, wowczas do tej czesci mozna zastosowaé
w drodze wyjatku prawo tego innego panstwa.

Nalezy pamietac, iz Konwencja Rzymska nie reguluje wszystkich
zagadnien zwigzanych z transakcjami o miedzynarodowym charakterze,
wylaczajac wprost ze swojego zakresu zobowigzania z weksli i1 cze-
kow™. Dlatego tez z uwagi na spory w doktrynie w przedmiocie teorii
papierow warto$ciowych, stosowanie postanowien Konwencji Rzym-
skiej do zobowigzan zen wynikajacych, nie wydaje si¢ by¢ rozwigzaniem
pewnym i ostatecznym. Taki tez cel przyswiecal pomystodawcom Kon-
wencji Haskiej24 w sprawie prawa wilasciwego do niektorych praw do-
tyczacych papierow wartosciowych rejestrowanych przez instytucje po-
$redniczaca, dla ktorych oczywistym bylo iz przyjecie umownej koncep-
cji instrumentu finansowego (a w konsekwencji tego 1 papieru warto-
Sciowego) wcale nie pozbawia tych ,,dokumentow” ich specyficznego
charakteru wymagajacego odrgbnego uregulowania®.

Opisywane powyzej otwarcie systemu prawnego na prawo obce
nie oznacza jednak bezwarunkowej akceptacji skutkéw jego stosowania.
Stosowanie prawa obcego moze by¢ bowiem ograniczone lub nawet wy-
faczone przez klauzulg porzadku publicznego, ktora zabezpiecza dane
panstwo przed niemozliwymi badz tez trudnymi do przewidzenia skut-
kami dzialania tego prawa. Warto jednak zaznaczy¢, iz wykorzystanie
klauzuli porzadku publicznego nastepuje nie na etapie ustalania prawa
wlasciwego, lecz dopiero w fazie stosowania jego norm merytorycz-
nych?. Jezeli zatem pewne prawne konsekwencje okreslone przez prze-
pisy prawa obcego, beda niemozliwe do zaakceptowania przez pryzmat
fundamentalnych zasad prawa panstwa macierzystego, dojdzie wowczas
do ich pomini¢cia. Opisywana klauzula tworzy wigc swoistg przeciwwa-

3 T. Zalewski, Konwencja rzymska o prawie wlasciwym dla zobowigzar
umownych, WierzbowskiEversheds 2007, s. 2.

' Projekt przyjety 13 grudnia 2002 r. na 19sej sesji Konferencji Haskiej COM
(2003) 783, podpisany przez USA i Szwajcarie 5 lipca 2006 roku.

2 Ch. Bernasconi, Myths about the Hague Convention, IFLR 2005, s. 1.
% M. Czepelak, Umowa miedzynarodowa jako Zrédlo prawa prywatnego, Wol-
ters Kluwer 2008, s. 499.
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ge dla nieograniczonego stosowania prawa obcego”. Przyktadowe zasto-
sowanie takiej klauzuli do zagranicznych instrumentow finansowych
moze by¢ zwigzane z powolywaniem si¢ na dosy¢ sporne w doktrynie
obowigzywanie w prawie polskim zasady numerus clausus papierow
warto$ciowych. Zasada listy zamknietej papieréw wartosciowych ozna-
czala by, ze aby uzna¢ dany instrument za papier wartosciowy nalezato
by sprawdzi¢ czy miesci si¢ on w pojeciu znanego i uregulowanego
juz w przepisach papieru wartosciowego, bez wzgledu na nazwe wlasng

.. 28
tegoz instrumentu” .

Konficowe rozstrzygnigcie o tym czy dany instrument finansowy
moze by¢ uznany za papier wartosciowy w $wietle prawa polskiego
w duzej mierze zalezy od tego czy w naszym ustawodawstwie obowigzu-
je wspomniana zasada numerus clausus papierow warto$ciowych
czy tez nie. W obowigzujacej do 23 pazdziernika 2005 roku, ustawie
z 21 sierpnia 1997 r. — prawo o publicznym obrocie papierami warto-
sciowymi®’ sytuacja byta dosy¢ niejasna. Przed zmianami dokonanymi
w latach 2000-2004 art. 3 ust 1 ustawy PrPapW stanowil, iz papierami
warto$ciowymi byly akcje, obligacje i1 inne typy papierow wartoscio-
wych emitowane na podstawie wlasciwych przepisow, co oznaczalo,
iz w razie braku sprzecznosci z podstawowymi zasadami prawa polskie-
go dowolny instrument finansowy uznany za papier wartoSciowy
w $wietle prawa obcego, mogt by¢ potencjalnie dopuszczony do obrotu
w Polsce.

Po nowelizacjach z poczatku 2000 r. wspomniany przepis dotyczyt
juz papierow warto$ciowych emitowanych na podstawie prawa polskie-
go lub obcego, co de facto w zaden sposob nie kwestionowalo otwartosci
polskiego systemu prawnego na zagraniczne papiery warto$ciowe™’.
Tym niemniej, czg$¢ doktryny interpretowala obowigzujace prawo
w sposob nakazujacy traktowaé, jako mogace by¢ dopuszczone do obro-

27 Tamze, s. 502.

M. Lemonnier, Instrumenty zarzqdzania, s. 24.

¥ Tekst jedn. Dz. U. z 2005 r., nr 111, poz. 937 ze zm. (dalej jako PrPapW).
Celem uznania danego instrumentu finansowego za mogacy by¢ przedmio-
tem publicznego obrotu w Polsce, nalezato przeprowadzi¢ analiz¢ prawa obcego wska-
zanego przez norm¢ kolizyjna, jak i analizg opisywanej wczesniej zdolno$ci emisyjne;j
czy szczegolnej zdolnosci do czynnoscei prawnych, aby stwierdzi¢ czy dany instrument
finansowy ma cechy papieru wartosciowego w rozumieniu, jakie nadaje temu okresle-
niu prawo polskie.
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tu publicznego w Polsce tylko klasyczne papiery warto$ciowe, tzn. ktore
roOwniez 1 w prawie obcym miatyby status papierow nazwanych, czyli
papierow stypizowanych przez przepisy tego prawa’’.

Kolejna nowelizacja z 12 marca 2004** roku wprowadzita
do ustawy PrPapW ust. 4 stanowiacy, iz od dnia dopuszczenia do obrotu
papierami warto$ciowymi s3 roOwniez inne prawa majatkowe, pod wa-
runkiem, ze zostang zarejestrowane w depozycie papieréw wartoscio-
wych. Celem tej nowelizacji bylo umozliwienie wprowadzenia do obrotu
instrumentow, odzwierciedlajagcych potrzeby uczestnikow obrotu,
a nie wynikajacych z przepisOw prawa uznajacych je za papiery warto-
sciowe badz tez nie™.

Po wejSciu w zycie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-
strumentami finansowymi>* papier warto$ciowy stat sie jedna z podkate-
gorii jednostki wyzszego rz¢du jaka sg instrumenty finansowe. Obecnie
zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt. 2 lit. f) dopuszczone do obrotu, poza katalo-
giem wymienionym w ustawie, sg nadto ,,inne instrumenty, jezeli zostaly
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium panstwa
cztonkowskiego lub sa przedmiotem ubiegania si¢ o takie dopuszczenie”.
Oznacza to, iz mozliwe jest kreowanie i dopuszczenie do obrotu réznych
instrumentdw rynku finansowego bez apriorycznych ograniczen wynika-
jacych z zasady numerus clausus. Powyzsze rozwazania uzupehia nor-
ma zawarta w art. 3 pkt. 1 lit a) in fine stanowiaca, iz papierami warto-
sciowymi w Swietle prawa polskiego sa dokumenty dluzne opiewajace
na wierzytelnosci, wyemitowane na podstawie wilasciwych przepiséw
prawa polskiego lub obcego. Tym samym cytowane wyzej przepisy po-
zwalaja, w ramach rynku regulowanego, na uznanie instrumentow emi-
towanych na podstawie prawa obcego, o ile tylko moga by¢ one przed-
miotem obrotu na jakimkolwiek rynku regulowanym.

4. Podsumowanie

Brak jednej ogolnej definicji instytucji instrumentu finansowego
ani tym bardziej instytucji papieru warto$ciowego, niejako wymusza
na ustawodawcy postawe zmierzajagca do tworzenia, przynajmniej

31 L. Sobolewski, Miedzynarodowe transfery, s. 1098.
32 Dz. U z2004 ., nr 64, poz. 594.

33 A. Chtopecki Publiczny obrét i instrumenty finansowe- redefiniowanie pod-
stawowych poje¢ prawa rynku kapitatowego, PPH 2005, nr 11, s. 39n.

¥ Tekst jedn. Dz. U. z 2005 r., nr 183, poz. 1538 ze zm.
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w przypadku obrotu publicznego, zamknigtego katalogu omawianych
dokumentoéw. Z uwagi na przyjecie przez autora umownej koncepcji
instrumentoéw finansowych (a w konsekwencji rowniez i papierow war-
toSciowych), takie podejscie nie wydaje si¢ mie¢ racjonalnego uzasad-
nienie — zwlaszcza w dobie globalizacji rynkow kapitalowych oraz wzra-
stajacego znaczenia swobody przeptywu kapitalow 1 platnosci. Wynika-
jaca z norm prawa prywatnego mi¢dzynarodowego oraz zapisOw ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, mozliwo$¢ dopuszczenia do emi-
sji na rynku regulowanym instrumentéw powstalych na gruncie prawa
innych panstw czlonkowskich powoduje, ze w tym zakresie nie mozna
juz mowié o zasadzie numerus clausus™. Do powyzszego zagadnienia
mozna jednak podejs¢ w nieco odmienny i mniej kategoryczny sposob.
Mianowicie, o ile w generalnie mozna méwi¢ o zasadzie zamknigtego
katalogu instrumentéw finansowych czy papieréw wartosciowych opar-
tych na polskich przepisach, a dopuszczonych do publicznego obrotu,
to juz takiego wniosku nie mozna zastosowa¢ do instrumentéw finanso-
wych czy papierow wartosciowych, ktérych zrodel nalezy upatrywaé
w przepisach panstw trzecich. Wtasnie ten ostatni argument, zestawiony
Z opisanymi w niniejszym artykule normami prawa prywatnego mi¢dzy-
narodowego powoduje, zdaniem autora, iz nie mozna mowi¢ o general-
nej zasadzie zamknigtego katalogu instrumentéw finansowych oraz pa-
pierow  warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu,
co w istotny sposob porzadkuje kwesti¢ ich uznawalnosci w polskim
systemie prawnym.

RECOGNITION OF FINANCIAL INSTRUMENTS ISSUED
IN OTHER COUNTRIES FOR THE SECURITIES UNDER
POLISH LAW

Summary

The present work is a study of the conflict of laws within the scope of fi-
nancial instruments and securities in Poland. The demand of velocity and relia-
bility of turnover on contemporary financial markets requires from the partici-
pants of the given turnover to be provided with the law instruments that enable

3 Na temat pogladéow dotyczacych obowigzywania obecnie zasady numeruss
clausus papieréw warto§ciowych zob. szerz. M. Romanowski Prawo papierow warto-
Sciowych, w: System prawa prywatnego, red. A. Szumanski, t 18, Warszawa 2010,
s. 130n.
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them in a firm and finite way to indicate the proper order to their liabilities rela-
tion.

The analyses of previous, traditional linking for estimating the proper
law for such a differentiated group as financial instruments and securities pro-
duced the evidence that they may be insufficient and inadaptable to the specifi-
cation and the character of the international transactions based on these docu-
ments.
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