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Niedawno na pdétki ksiegarskie trafi-
1a warto$ciowa monografia prawnicza po-
$wiecona instrumentom finansowym. Ob-
szerne dzieto M. Lemonnier jest bardzo
ciekawe, chociaz przy wstepnym zapo-
znawaniu sie sprawia pewne trudnos$ci
percepcyjne. Lektura spisu tresci jedno-
znacznie nasuwa skojarzenia niejurydycz-
ne i tradycyjnie wyksztalconemu praw-
nikowi z pewnym ktopotem przychodzi
przebrniecie przez pojeciowa siatke kon-
strukcyjng monografii. Przewazajace i sil-
nie wyeksponowane ujecie teoretyczne
ma bowiem charakter interdyscyplinarny,
o czym $wiadczy aktywnie wykorzysty-
wana terminologia z zakresu nauk ekono-
micznych i zarzadzania. Modele zostalty
postawione na pierwszym miejscu. To ory-
ginalne podejscie do tematyki instrumen-
téw finansowych nie mialo pierwowzoru
w polskiej literaturze prawniczej. Prézno
szukaé opracowan réwno rozkladajacych
akcenty na kwestie stricte prawnicze oraz
na rynkowe konteksty i mechanizmy bizne-
sowe. Wsrdd znawcow problematyki papie-
roéw wartosciowych, instrumentéw finanso-
wych i dematerializacji na ogét dominuje
podejscie konstrukcyjno-prawne. Autor-
ka przetamuje ten paradygmat i czyni to
w sposob godny wzmozonej uwagi z kilku
powodow.

Po pierwsze, takiego opracowania bra-
kowato dotychczas w polskim piSmien-
nictwie. Pionierski wktad Autorki polega
przede wszystkim na trafnym zdiagnozo-
waniu nie do§¢é wszechstronnie opracowa-
nej tematyki i wynikajacych stad niedo-
statk6w na rodzimym gruncie. Wywaéd
reprezentuje Swieze spojrzenie i jest skom-
ponowany klarownie, dzieki starannej se-
lekcji poruszanych zagadnief, chociaz
sama praca zostala podzielona gieboko
i niekonwencjonalnie - na dwie czesci,
czedci za$ na tytuly, a tytuly na rozdziaty.
Pierwsza cze$§¢ monografii odnosi si¢ do
instrumentéw finansowych w ujeciu mo-
delowym, natomiast druga cze$¢ przybli-

za rynek instrumentéw finansowych. Ten
jasny porzadek zostat nieco zaklécony pod
koniec, poniewaz Autorka powrdcita do
problematyki instrumentéw finansowych.
Praca nie traci jednak przez to na spdjno-
$ci. Wznowiony wywdd na temat instru-
mentéw finansowych (s. 357 i n.) zostat
wpleciony w aktualng refleksje postkryzy-
sowa, a jak wiadomo - kryzys zapoczatko-
walo w 2008 r. przesilenie na rynku dery-
watéw kredytowych.

Po drugie, w polskiej literaturze dotkli-
wie daje sie odczué niedostatek opraco-
wan szeroko nawigzujacych do osiggnieé
nauki prawa francuskiego. Praca ten ob-
szar doskonale wypelnia. Nauka prawa
papieréw wartoSciowych szeroko czerpie
przede wszystkim z dorobku porzadkéw
germanskich. Rozwigzania funkcjonujg-
ce na gruncie common law, pod wieloma
wzgledami panujace w skali S§wiatowej,
przystaja przede wszystkim do praktycz-
nej sfery korzystania z instrumentéw fi-
nansowych jako sposobu pozyskania ka-
pitalu oraz wprawienia w ruch aktywow
majatkowych (ulokowania nadwyzek), czy-
li z akcentem na funkcje. Nie mieszcza sie
jednak bez reszty na siatce konstrukcyj-
nej abstrahujacej od wspéirzednej funkcji
(zob. definicje securities w sekcji 3(a)(10)
amerykanskiego Securities Exchange Act
z 1934 r.), chociaz w dzisiejszej dobie spo-
s0b rozumienia istoty instrumentéw finan-
sowych réznych rodzajow przestaje mieé
decydujace znaczenie, o ile z ich wykorzy-
staniem nie wiazg sie perturbacje w wy-
miarze praktycznym, przede wszystkim
w zakresie kolizyjnoprawnym (przy emisji
i egzekucji $wiadczenia czy tez w zakresie
instytucji prawa upadlo$ciowego). Skon-
densowanie wiedzy na temat instrumentow
finansowych z perspektywy prawa francu-
skiego przypadlo w udziale wiasnie M. Le-
monnier. Autorka nie ogranicza sie jed-
nak do egzegezy unormowan francuskich,
poniewaz doskonale opanowata metode
prawnoporéwnawczg w czterech wymia-
rach, sprawnie poruszajac sie na gruncie
prawa polskiego, francuskiego, niemiec-
kiego oraz common law, omawiajac nawet
istotne z punktu widzenia tematyki pracy
nowelizacje kodeksu handlowego Napole-
ona w XIX w. (s. 269).
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Po trzecie, monografia jest niewat-
pliwie pouczajaca. Oryginalne podejscie
metodologiczne wzbudza zainteresowa-
nie i utrzymuje je w miare lektury. Czy-
telnik jest zaciekawiony punktem widze-
nia oraz tre$cig skrywajaca sie pod wiele
znaczacymi tytulami poszczegdlnych jed-
nostek redakcyjnych (zob. np. sekwencje
na s. 75). Wyrywkowe przegladanie wy-
branych fragmentéw na ogél jest dopiero
poczatkiem glebszej lektury, co §wiadczy
zresztg o stylistycznym zsynchronizowaniu
wywodu i przekazywanej tre$ci. Sam wy-
wod jest koherentny, a warsztatowa strona
pracy - bez zarzutu. Warto§¢é monografii
tylko nieznacznie deprecjonuja usterki tre-
$ciowe i redakcyjne. Przykladowo: pierw-
szym aktem prawa gieldowego w Polsce
byta ustawa z 20 I 1921 o organizacji gietd
(nie za$ rozporzadzenie Prezydenta RP
z 28 X1II 1924 o organizacji gield - zob. s. 52
i 347); udzielenie przekazu jest zrédiem
upowaznien (nie za$§ uprawnien - s. 55);
dtuznik stosunku rachunku dokonuje wpi-
s6w na rachunek (nie za$ zapiséw na kon-
cie — np. s. 111); jedno z odestan w tekscie
zawiera blad i jest sprzeczne z innym, réw-
niez nieprawidlowym (por. przypis 176 na
s. 96 oraz przypis 297 na s. 155).

Monografia zachowuje proporcje wia-
§ciwe pracom teoretyczno-naukowym i jest
raczej Zzrodlem wszechstronnych argumen-
téw na uzasadnienie réznych zapatrywan
niz préba rozwigzania wyselekcjonowa-
nych probleméw jednostkowych. Dotyczy
to przede wszystkim gléwnego nurtu wy-
wodu w czeSci pierwszej pracy. Autorka
wiele uwagi poSwieca pojeciowym i kon-
strukcyjnym relacjom miedzy instrumen-
tem finansowym a papierem warto$cio-
wym. Nawigzania do tej kwestii przewijaja
sie czesto (np. s. 14, 76 i n., 207, 261 i n.).
Mozna chyba nawet powiedzieé, ze jest to
integralna cze§¢ monografii, poniewaz za-
gadnienie kwalifikacji czynnosci prawnej
lezgcej u podstaw kreacji (emisji) instru-
mentu finansowego i jej skutkéw nalezy
do bardziej znaczacych, co ma réwniez
doniosty wymiar praktyczny (np. pyta-
nie, czy tzw. walutowa transakcja opcyjna
jest instrumentem finansowym lub pa-
pierem wartosciowym). Chociaz sprawa
kwalifikacji jest w sumie do$§¢ oczywista

7 perspektywy nauki o elementach stosun-
ku zobowigzaniowego, to jednak szeroko
udokumentowane stanowiska referowane
przez Autorke dostarczajg §wiezych ar-
gumentéw przydatnych do ugruntowania
zajmowanych pozycji (np. instrument po-
chodny to kontrakt — s. 186, na dodatek ad-
hezyjny - s. 187).

Instrument pochodny w obrocie zorga-
nizowanym nie jest kontraktem (umowa).
Przeciwne podejscie burzyloby utrwa-
lony porzadek instytucji znanych w teo-
rii prawa cywilnego. Nie chodzi tu wcale
o indywidualne pryncypia i przekonania.
Czynno§é prawna ma skutek w postaci
powstania stosunku prawnego, z ktére-
go wynikaja prawa podmiotowe. W przy-
padku czynnoéci zobowigzujacej do roz-
porzadzenia przedmiotem sukcesji jest
prawo podmiotowe, a nie czynno$§é praw-
na, z ktérej ono wynika. Dlatego mowi
sie o przeniesieniu wlasnosci albo wie-
rzytelnoéci (art. 155 § 1, art. 510 § 1 k.c.)
jako o podstawowym sposobie podmioto-
wej modyfikacji stosunku prawnego, a nie
0 wstgpieniu w sytuacje prawng wynikaja-
cg ze zobowigzania (jest to bowiem dome-
na sukcesji uniwersalnej). Kontraktu jako
takiego zby¢ nie mozna, ale prawa pod-
miotowe zen wynikajace — owszem. Sfera
pojeciowa i zargon praktyczny nie deter-
minuja konstrukcji prawnych.

Nie tylko humorystycznie brzmi wiec
fraza przytoczona przez Autorke, ze regu-
lacja instrumentéw finansowych w pra-
wie francuskim (z 1996 r.) zdaniem nie-
ktorych autordéw przypomina ,graciarnie”
(s. 263). Ze wzgledu na wspdlny funda-
ment europejski tak skrajna refleksja mo-
ze réwniez w pewnej mierze towarzyszycé
analizie prawa polskiego (zob. art. 2 usta-
wy z 29 VII 2005 o obrocie instrumentami
finansowymil) oraz obserwacjom legisla-
cyjnych préb modyfikacji pojecia instru-
mentu finansowego. Przyktadem takich
modyfikacji jest kategoria maklerskich
instrumentéw finansowych, przewidzia-
na w art. 2 ust. 2 ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi w jej pierwotnym

1 Tekst jedn. Dz.U. nr 211/2010, poz. 1384
ze zm.
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brzmieniu?, a derogowana - jako w zupet-
nosci nieoperatywna — w 2009 r.3

Polemika z tezami referowanymi oraz
stawianymi przez Autorke nalezy z pewno-
§cig do zadan przyjemnych, ze wzgledu na
wyrazisty styl i nienaganny warsztat, i dla-
tego niektérych zapatrywan oraz punktéw
widzenia nie sposéb pozostawié bez krot-
kiego komentarza. Dotyczy to m.in. wy-
wodu na temat relacji pomiedzy papierem
warto$ciowym a znakiem legitymacyjnym
(s. 95). Autorka pisze: , Papier wartoscio-
wy jest specyficznym dokumentem, czyli
wiecej niz znakiem legitymacyjnym, szcze-
gblnie ze wzgledu na powigzanie miedzy
dokumentem a prawem w nim zawartym.
W klasycznej koncepcji papieru warto-
Sciowego (...) jest on dokumentem bardziej
uciele$niajacym niz zawierajacym prawa
majatkowe”.

Nad tymi zdaniami nie sposéb przejsé
do porzadku bez krétkiego chociazby usto-
sunkowania sie do nich. Réznica miedzy
papierem warto$ciowym a znakiem legi-
tymacyjnym (o ile chodzi o znak legity-
macyjny stwierdzajacy obowiazek §wiad-
czenia, poniewaz znane sg takZe inne
kategorie znakow legitymacyjnych) jest
w prawie polskim wiasciwie nieuchwytna.
Kazdy papier warto$ciowy jest znakiem
legitymacyjnym stwierdzajacym obowia-
zek Swiadczenia, a znaki legitymacyjne
tego typu maja dokladnie te same praw-
ne cechy wyrdézniajace, ktére przypisywa-
ne sg papierom warto$ciowym. Za pomoca
znaku legitymacyjnego mozna wykonaé
prawo podmiotowe, a za pomoca znaku
legitymacyjnego stwierdzajacego obowia-
zek Swiadczenia - uzyskaé Swiadczenie.
Ta podstawowa cecha konstrukcyjna kaz-
dego rodzaju $rodkéw symbolizujacych
prawo podmiotowe utrudnia jednoznacz-
ng kwalifikacje in concreto, tym bardziej
woéwczas, gdy sprawy nie ulatwia ustawo-
dawca, jezeli kwalifikacji nie przesadza
normatywnie.

Warto w zwigzku z tym przypomniec,
ze obowigzujace prawo wekslowe nie za-
wiera stéw ,weksel jest papierem war-
tos§ciowym”, co podwaza najgiebszy sens

2Dz.U. nr 183, poz. 1538.
3 Dz.U. nr 165, poz. 1316.

zasady numerus clausus papieréw warto-
§ciowych w prawie polskim w jej skrajnie
ortodoksyjnym rozumieniu. Nie mamy tu
wiec do czynienia z tzw. normatywnym ty-
pem papieru warto§ciowego. Przyzwycza-
jenie skiania do przypisywania atrybutu
papieru warto§ciowego tylko w sytuacjach
przewidzianych przez ustawe, ale - jak wi-
daé - decydujace znaczenie maja uwarun-
kowania konstrukcyjne. Skutek czynno$ci
prawnej kreacyjnej, w niektérych przypad-
kach okre§lony przez ustawe za pomoca ius
cogens w zakresie tre§ci praw podmioto-
wych zwigzanych z no$nikiem dokumen-
towym, trybu cyrkulacji oraz przesianek
egzekucji §wiadczenia, jest utozsamiany
z wykreowaniem papieru warto$ciowego.
Tymczasem znak legitymacyjny stwierdza-
jacy obowiazek Swiadczenia tez jest prze-
ciez ,wartoéciowy”, jezeli po prezentacji
mozna uzyskaé¢ Swiadczenie, chociaz pod-
stawa jego kreacji oraz postugiwania sie
ma charakter umowny w zakresie rodzaju
$wiadczenia, cyrkulacji oraz dochodzenia
roszczefi (np. bilet do kina). Jezeli réznica
pomigdzy papierem wartoSciowym a zna-
kiem legitymacyjnym stwierdzajacym obo-
wigzek $§wiadczenia polega tylko na zr6z-
nicowaniu podstawy prawnej kreacji (ex
lege - ex contractu), to z pewnos$cia jest to
réznica tylko formalna. Na bazie konsensu
mozna przeciez opracowaé formule znaku
legitymacyjnego stwierdzajacego obowig-
zek §wiadczenia bardziej ztozonego niz we-
ksel i nic nie stanie temu na przeszkodzie
(art. 3531 k.c.).

Jezeli natomiast chodzi o wyekspono-
wana przez Autorke réznice miedzy ,,ucie-
le$nieniem” a ,,zawieraniem sie” praw
majgtkowych w papierze warto§ciowym,
to — jak wolno sadzié - zadnej réznicy tu
nie ma. Prawo podmiotowe zwigzane z no-
$nikiem jest skutkiem czynnos$ci prawnej,
zgodnie z ogblnymi zalozeniami dotycza-
cymi skutkéw czynno$ci prawnych, 1 na-
zwanie efektu czynnoéci prawnej kreacyj-
nej stowami ,uciele$niaé”, ,zawieraé”,
ninkorporowaé”, czy tez ,reprezentowac”
jest tylko sposobem okre$lenia skutku
czynnodci prawnej, ale coraz to innymi
stowami. Akt kreacji oraz jego nastepstwa
mozna sprowadzi¢ do siéw: ,wraz z wysta-
wieniem papieru warto§ciowego powsta-
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je prawo podmiotowe” albo , skutkiem
czynno§ci prawnej jest zwigzanie prawa
podmiotowego z noénikiem okreslone-
go rodzaju”. Ten sam skutek towarzyszy
zresztg wystawieniu znaku legitymacyj-
nego — ale tylko stwierdzajacego obowig-
zek $wiadczenia (art. 92135 k.c.). Podobnie
mozna wyttumaczyé¢ fenomen demateria-
lizacji.

Autorka porusza w monografii bardzo
wiele innych interesujacych kwestii szcze-
gétowych, m.in.: przybliza pojecie tzw. kre-
dytéw nieetycznych (udzielanych osobom
niewyplacalnym - s. 295); nawigzuje do
segmentu OTC (s. 188); wspomina o cen-
tral counterparty (s. 297); omawia pojecie
generacji papieréw warto§ciowych (s. 171)
oraz réznice miedzy zdematerializowa-
nym papierem warto$ciowym imiennym
i na okaziciela (s. 112); charakteryzuje no-
watorskie podejscie do zbywalnosci pa-
pieréw warto$ciowych (s. 126 i n.); tytu-
towe europejskie modele instrumentéw

finansowych zostaly ponadto umiejetnie
wplecione w kontekst aktualnych proceséw
ogoélno$wiatowych (s. 2381 n.).

Wszystko to sktada sie na bardzo wy-
sokg ocene pracy. Mozna chyba zresz-
ta powiedzieé¢, ze tytul monografii jest
skromniejszy niz jej zawarto$é trescio-
wa, poniewaz chodzi wiasciwie o modele
$§wiatowe, a nie europejskie. Unormowa-
nia i koncepcje doktrynalne Starego Kon-
tynentu staty sie dla Autorki pretekstem do
opracowania zagadnienia instrumentéw fi-
nansowych w wymiarze globalnym. M. Le-
monnier podjeta temat trudny i aktualny.
Rzetelnie wywiazala sie z obowigzkéw au-
tora opracowania naukowego pod wzgle-
dem wszechstronnej znajomosci instytucji
prawnych oraz w zakresie operowania me-
todg komparatystyczna na poziomie, ktéry
z pewno$cig moze stuzyé za najlepszy wzoér
do nasladowania.

Konrad Zacharzewski
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