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Obrot sfafszowanymi papierami
wartosciowymi przy udziale
instytucji posredniczacych

KONRAD ZACHARZEWSKI

Ogtoszone orzeczenie wzbudza zainteresowanie ze wzgledu na nieczesto spoty-
kany w orzecznictwie aspekt obrotu sfatszowanymi papierami wartosciowymi
przy udziale instytucji posredniczacych. Kulisy sprawy sg intrygujace. Strony sporu
zostaly uwiktane w miedzynarodowe oszustwo finansowe. Bank prowadzacy dzia-
talnos¢ maklerskg zobowigzat sie do posredniczenia w zbyciu obligacji belgijskich,
ktore okazaly sie fatszywe. Wiasciwie wszystkie watki sprawy wigzg podmioty
zsiedzibg w panstwach obcych (Niemcy, Belgia, Luksemburg), oprécz umowy
o posrednictwo, zawartej w Polsce pomiedzy podmiotami polskimi.

Sprawa jest ciekawa, nie tylko w ujeciu cywilistycznym, i na jej tle wytaniajg sie
liczne zagadnienia godne rozwiniecia. Uwage glosatora koncentrujg jednak przede
wszystkim obowigzki posrednika w regulowanym (de lege lata zorganizowanym)
obrocie dokumentowymi papierami wartosciowymi, kwestia odpowiedzialnosci
posrednika w zwigzku z wyjsciem na jaw fatszerstwa papierow oddanych jemu do
sprzedazy, a takze problematyka skutkéw czynnosci zobowiazujacej do rozporza-
dzenia w regulowanym (zorganizowanym) obrocie dokumentowymi papierami
wartosciowymi, ktore okazaly sie fatszywe. Zostanie wiec wykorzystana okazja do
zgtoszenia kilku uwag na temat stosunku obligacyjnego pomiedzy posrednikiem
i jego klientem oraz na temat cyklu przeniesienia praw podmiotowych w realiach
dematerializacji obrotu dokumentowymi papierami wartosciowymi.

Wyrok Sadu Najwyzszego-z:19.10.2007Z r. (I CSK 258/02).

W stanie faktycznym wystepuije kilka oséb, powigzanych ze soba w réznych kon-
figuracjach licznymi czynnosciami prawnymi i innymi zdarzeniami, o réznej tresci.
Niezbedne s3 zatem uproszczenia.

1 Niepublikowany; zob. LEX-Temida nr 318405; omdwienie w: ,Monitor Prawniczy” 2007/22.
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Geneza sporu siega 2003 r. Stronami procesu byly bank prowadzacy dziatalnosc
maklerskq oraz kancelaria prawnicza. Strony zawarly 9.01.2003 r. umowe o swiadcze-
nie ustug, w ktérej bank zobowigzat sie do posredniczenia w nabywaniu i zbywaniu
zagranicznych papieréw wartosciowych w imieniu wiasnym, lecz na rachunek kan-
celarii. Bank byt zastepcq kancelarii, kancelaria byfa zas — w analogicznym zakresie
— zastepcg osoby trzeciej (niewystepujacej w sporze spoétki belgijskiej). Bank otworzyt
dla kancelarii rejestr zagranicznych papieréw wartosciowych oraz rachunek pieniez-
ny. Nastepnego dnia, 10 stycznia, w banku w Niemczech zostaty ztozone dokumen-
ty majace ujawniac prawa kancelarii do 101 obligacji o wartosci 1000 euro kazda.
Kilka dni pdzniej, 17 stycznia, bank w Niemczech potwierdzit na pismie, ze rachunek
banku polskiego zostat uznany w tym zakresie. Bank niemiecki prowadzit dla banku
polskiego rejestr obligacji, przy czym obligacje zostaty ztozone w sktadnicy depozyto-
wej banku niemieckiego, a mianowicie w banku w Luksemburgu.

Juz 20.01.2003 r. pozwana kancelaria ztozyta w banku polskim dyspozycje
sprzedazy wszystkich obligacji. Polski bank przekazat dyspozycje do banku nie-
mieckiego i obligacje zostaly tego samego dnia sprzedane. Rachunek banku pol-
skiego zostat uznany przez bank niemiecki ceng sprzedazy (111.508,28 euro). Dnia
23 stycznia bank polski potwierdzit zawarcie umowy sprzedazy obligacji i uznat
rachunek pieniezny kancelarii. Nastepnego dnia na podstawie dyspozycji kancelarii
wyptacono czes¢ tej kwoty (réwnowartosc¢ 40.767,39 euro). Natomiast 27 stycz-
nia bank niemiecki poinformowat bank polski oraz kancelarie o tym, ze obligacje,
w ocenie innego jeszcze banku z Luksemburga, sg sfatszowane i nie moga by¢
zaakceptowane w depozycie, chociaz sktadnica depozytowa banku niemieckiego
z Luksemburga poczatkowo potwierdzita autentycznos¢ obligacji. W miedzyczasie
obligacje zostaty skonfiskowane przez petnomocnika banku z Luksemburga. Bank
niemiecki zlecit bankowi polskiemu zablokowanie srodkéw pienieznych uzyskanych
ze sprzedazy. Jednak czes¢ zostata juz weczesniej wyptacona (i objeta powoédztwem
banku). Bank zdazyt zablokowa¢ tylko czes¢ srodkéw ze sprzedazy obligadji (i o te
czesc wystgpita kancelaria z powddztwem wzajemnym).

Na wskro$ oczywista teza wyroku i jego uzasadnienie zastugujg na aprobate.
Taktyka procesowa stron zdeterminowata kierunek argumentacji Sadu Najwyzszego,
ktéry rozstrzygnat ostatecznie spér opierajac sie na analizie klasycznych instytucji cywi-
listycznych i mozna powiedziec, ze zostaty one zinterpretowane w sposéb nie budzacy
watpliwosci.

Podstawowy kierunek procesowej argumentacji banku (powoda gtéwnego) spro-
wadzat sie do préb zakwestionowania waznosci zobowigzania, co otworzytoby mu
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droge do wykazania braku podstawy swiadczenia spetnionego na rzecz kancelarii
i uzasadniato zadanie zwrotu tego swiadczenia jako nienaleznego (art. 410 k.c.). Sad
Najwyzszy zwrécit jednak uwage na nieprecyzyjnie przedstawiony zarzut naruszenia
art. 387 k.c. i wytknat bankowi niekonsekwencje wystgpienia z zadaniem uznania
za pierwotnie niemozliwe swiadczenia wynikajacego z ,,umowy zbycia fatszywych
papieréw wartosciowych” badz umowy o posrednictwo zawartej pomiedzy bankiem
a kancelaria.

Niewaznos¢ uzasadniona pierwotng niemozliwoscia swiadczenia nie mogta
dotknac zadnej z tych umdw. Zdaniem sadu okregowego, zakwestionowanie waznosci
zagranicznych obligacji nie miato wptywu na waznos¢ umowy o wyswiadczenie ustu-
gi posredniczenia. Analogiczne stanowisko zajat sad apelacyjny oraz Sad Najwyzszy.
Nalezy podzieli¢ zapatrywanie tych sagdéw. Nie zachodzi tutaj pierwotna niemozliwos¢
$wiadczenia dfuznika. Obligacja byta przedmiotem wydania (dare) w zobowigzaniu
wynikajagcym z umowy sprzedazy, zawartej przez zastepce posredniego w stosunku
zewnetrznym. Zgodnie z aktualnym ujeciem umowy sprzedazy jako umowy konsen-
sualngj, ksztattuje ona wazne zobowigzanie takze wtedy, gdy zbywca nie jest jeszcze
wtascicielem i nie moze przenies¢ wiasnosci albo jest wiascicielem rzeczy dotknietej
wada. Podobne kryteria przesadzaja o waznosci zobowigzania sprzedawcy, ktory dzia-
ta w charakterze posredniego zastepcy innej osoby. Zakwestionowanie autentyczno-
sci obligagji nie miafo wiec wptywu na waznos¢ umowy sprzedazy. Zakwestionowanie
autentycznosci obligacji nie mogto miec takze wptywu na waznos¢ umowy o posred-
nictwo. Zobowigzanie posrednika polega na dokonaniu czynnosci (facere), a zawarcie
umowy sprzedazy przez posrednika (zastepce posredniego) jest swiadczeniem, ktére
na ogoét zawsze jest mozliwe.

Zdaniem sadu apelacyjnego, bank mégt dochodzi¢ roszczer odszkodowawczych
wobec kancelarii wedtug przepiséw dotyczacych nienalezytego wykonania zobowig-
zania (art. 471 k.c)), o ile zrédtem szkody bytoby nienalezyte wykonanie zobowigzania
przez kancelarie, ktéra powinna — jako komitent — dostarczy¢ niewadliwy towar. Z taka
oceng tresci zobowigzania komitenta sformutowang przez sad apelacyjny raczej nie
mozna sie zgodzi¢. Na komitencie nie spoczywa obowigzek dostarczenia komisantowi
rzeczy wolnej od wad, nie wynika on przynajmniej z przepiséw kodeksu cywilnego
o umowie komisu. Komisant przyjmuje rzecz do sprzedazy na wtasne ryzyko. Strona
pozwana nie wiedziata zresztg o wadliwosci przekazanych obligacji i w zasadzie przy
zachowaniu nalezytej starannosci nie mogta sie o tym wczesniej dowiedzie¢. Trafnie
wiec dokonano ustalenia, ze komitent oddajac do sprzedazy nieautentyczne papiery
wartosciowe nie wprowadzit komisanta w btad. Komitent nie mogt dostarczyé rzeczy
niewadliwej z powodu okolicznosci, za ktére nie ponosit odpowiedzialnoscii dlatego nie
powstata odpowiedzialno$¢ komitenta wzgledem komisanta na podstawie art. 471 k.c.
Ponadto - jak ustalono — nie doszto do popetnienia przestepstwa z przepisu art. 310
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kodeksu karnego, co na gruncie stosunkéw cywilnoprawnych narzuca respektowanie
domniemania dobrej wiary pozwanej kancelarii, ktéra upowaznita powodowy bank do
zbycia sfatszowanych (jak sie dopiero pdzniej okazato) papieréw wartosciowych.

Sady meriti poruszyty watek kwalifikacji umowy pomiedzy bankiem i kancelaria,
przy czym sformutowano zréznicowane oceny prawne tego stosunku. Wieloaspektowe
podejscie sadow sktania do zgtoszenia kilku refleksji porzadkujacych.

Sad okregowy przyjat, ze strony faczyta nieuregulowana umowa o swiadczenie
ustug w zakresie nabywania lub zbywania zagranicznych papieréw wartosciowych,
a na podstawie przepisu art. 750 k.c. miaty do niej zastosowanie przepisy o umowie
Zlecenia. Natomiast sad apelacyjny uznat, ze dokonane przez sad okregowy rozwazania
i analiza prawna sg niepefne. W ocenie tego sadu strony zawarly umowe uregulowang
w przepisie art. 34 obowigzujacej wowczas ustawy z 21.08.1997 r. o publicznym obro-
cie papierami wartosciowymi.2 Chodzito wiec tutaj o umowe o posrednictwo gietdo-
we, a wiasciwie - jak mozna sadzi¢ — o jeden z jej licznych wariantéw, zobowigzujgcy
posrednika do nabywania lub zbywania papieréw wartosciowych, bedacych w obrocie
na zagranicznych rynkach regulowanych.> Uzasadnienie orzeczenia nie dostarcza infor-
madji przydatnych do ustalenia, czy obligacje belgijskie byly dopuszczone do obrotu na
zagranicznym rynku regulowanym, ale wiele okolicznosci towarzyszacych wskazuje na
to, ze mozna przyjac takie zatozenie. Nie mamy wiec do czynienia z obrotem prywat-
nym ani z posrednictwem w zakresie prywatnego obrotu papierami wartosciowymi.
Nie wiemy jednak réwniez tego, czy obligacje zostaty sprzedane na gietdzie, czy tez
w innym sektorze obrotu regulowanego za granica.

W swietle ustalen sadu apelacyjnego do umowy o posrednictwo gietdowe znaj-
duja odpowiednie zastosowanie przepisy kodeksu cywilnego o umowie komisu (art.
34 ust. 5 pkt 2 p.o.p.w.). Analogiczny wniosek uksztattowatby sie takze de lege lata, na
tle przepisu art. 73 ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.* Na
tej podstawie sad apelacyjny przyjat, ze bank wystepuje w roli komisanta, a kancelaria
w roli komitenta. Sad Najwyzszy takiej kwalifikacji nie zakwestionowat, chociaz pod-
stawq konstrukcji prawnej umowy o posrednictwo gietdowe nie jest umowa komi-
su, lecz umowa zlecenia, zgodnie z kierunkiem odestania ustawowego.® Ustawowe

2DzU 22005 r. nr 111, poz. 937 — zwana dalej w skrécie p.o.p.w.

3 W rozumieniu przepisu § 5 rozporzadzenia Ministra Finanséw z 3.09.2002 r. w sprawie w sprawie trybu
i warunkow postepowania doméw maklerskich i bankéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerskg oraz
bankéw prowadzacych rachunki papieréw wartosciowych (DzU nr 165, poz. 1354).

4 DzU nr 183, poz. 1538 — dalej w skrécie zwana u.o.i.f.

5 Zob. przepis art. 34 ust. 5 pkt 1 p.o.p.w. (de lege derogata) oraz przepis art. 73 ust. 5 pkt 1 u.o.i.f. (de
lege lata).
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odesfanie do umowy komisu budzi liczne watpliwosci interpretacyjne i mozna wtasci-
wie dojs¢ do wniosku, ze jest bezprzedmiotowe.® W prawie niemieckim analogiczna
figura jurydyczna — Finanzkommissionsgeschaft — jest jednoznacznie kwalifikowana
jako komis (§ 2 pkt 3 Wertpapierhandelgesetz), ale dzigki temu, ze komisantem jest
ten, kto zobowigzuije si¢ do kupna lub sprzedazy rzeczy ruchomych lub papieréw war-
tosciowych (§ 383 niemieckiego kodeksu handlowego). Ujecie kodeksu cywilnego jest
pod tym wzgledem nieco wezsze.

v

Zréznicowane podejscie sgdéw do kwestii kwalifikacji zobowigzania pomigdzy
powodem i pozwanym nie miato jednak decydujacego wptywu na okreslenie skutkdw
upowaznienia zastepcy do sprzedazy nieautentycznych papieréw wartosciowych.
Nie wystepujg wiasciwie zasadnicze réznice w uksztattowaniu stosunku zastepstwa
posredniego, na podstawie réznych czynnosci prawnych, z punktu widzenia pierw-
szoplanowych obowigzkéw spoczywajacych na zastepcy. Podstawg konstrukeji praw-
nej stosunku zastepstwa posredniego moze by¢ umowa zlecenia bez petnomocnic-
twa, umowa komisu, umowa o posrednictwo gietdowe czy tez umowa o swiadczenie
ustug, do ktdrej przepisy 0 umowie zlecenia zostang zastosowane na podstawie prze-
pisu art. 750 k.c. Zobowigzanie zastepcy posredniego polega w kazdym przypadku na
dokonaniu czynnosci (facere).

Swiadczenie zastepcy posredniego polega na facere takze wtedy, gdy zobowia-
zuje sie on do zawarcia na rachunek zastgpowanego umowy sprzedazy. Zastepca
posredni dziata we wtasnym imieniu. Konsekwencje obligacyjne dokonania czynnosci
przez zastepce w stosunku zewnetrznym odnoszg sie do zastepcy. Zastepca jest sprze-
dawca i zobowigzuje sie do przeniesienia wtasnosci. Zastepce obcigzajg wiec skutki
sprzedazy rzeczy dotknietej wadg i to on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu rekojmi
wzgledem osoby trzeciej. Tak uksztattowany stosunek zastepstwa posredniego jest
podstawg obowigzku wydania zastepowanemu tego, co zastepca uzyskat w sto-
sunku zewnetrznym od osoby trzeciej. Zastepca jest wiec zobowigzany do wydania
zastepowanemu ceny sprzedazy, jezeli zobowigzat sie do zbycia rzeczy na rachunek
zastepowanego, a umowa sprzedazy doszta do skutku, chociazby zastepca odpowia-
dat z tytutu rekojmi.

Zaprezentowany schemat konstrukgji prawnej zastepstwa posredniego determi-
nuje tez prawne potozenie osoby zastepowanej. Zastepowany nie odpowiada wzgle-
dem zastepcy z tytutu rekojmi za wady rzeczy oddanej do sprzedazy, poniewaz rekoj-
mia jest atrybutem uméw zobowigzujgcych do przeniesienia wtasnosci. Tymczasem

6 Zob. szerzej K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo gieldowe, Torun 2008, s. 196.
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zastepowany nie zobowigzuje sie do przeniesienia wlasnosci na zastepce, lecz jedy-
nie upowaznia zastepce do przeniesienia wiasnosci na osobe trzecig. Zastepowany
nie jest sprzedawcg. Nie ponosi wiec wzgledem osoby trzeciej odpowiedzialnosci ex
contractu z tytutu rekojmi, co nie wyklucza wszelako odpowiedzialnosci na podsta-
wie deliktowej, nawet tacznie z zastepca, wedtug regut odpowiedzialnosci solidarnej
(art. 441 k.c.), ze wzgledu na — ewentualnie ustalong — pomoc w wyrzadzeniu szkody
osobie trzeciej (art. 422 k.c.). Sady ustality jednak, ze pozwana kancelaria nie brafa
udziatu w procederze fatszerstwa obligacji belgijskich i nie miata o tym fakcie wiedzy
przed zawarciem umowy o posrednictwo.

Sad apelacyjny przyjat, ze komisant powinien zbadad rzecz przed zaciggnie-
ciem zobowigzania. Trudno jednak przyjac, by tak zakrojona powinnos¢ cigzyta na
komisancie na podstawie umowy komisu. Ryzyko sprzedazy rzeczy wadliwej pono-
si komisant, jako strona umowy sprzedazy, a na komitencie nie spoczywa przeciez
obowigzek dostarczenia komisantowi rzeczy wolnej od wad, wbrew twierdzeniom
sgdu apelacyjnego. Sad apelacyjny uargumentowat swoj poglad kilkoma orzecze-
niami Sadu Najwyzszego, w ktorych rozstrzygano miedzy innymi w , sprawach
samochodowych”. Specyfika tego typu spraw jest jednak nieco inna, ze wzgledu
na wystepujacy niekiedy na ich tle watek kryminalny dziatalnosci komisanta, w za-
kresie wprowadzenia do obrotu pojazdu pochodzacego z przestepstwa, niekiedy
nawet w okolicznosciach wskazujacych na wspétdziatanie komisanta i komitenta.’
Podstawowym mechanizmem ochrony osoby trzeciej w takiej sytuacji jest odpo-
wiedzialnos¢ komisanta z tytutu rekojmi i wlasnie na tle ,,spraw samochodowych”
uksztattowata sie w orzecznictwie godna aprobaty tendencja zaostrzania rygorow
odpowiedzialnosci komisanta samochodowego jako sprzedawcy. Skuteczne wyta-
czenie odpowiedzialnosci komisanta z tytutu rekojmi jest uzaleznione od dobrej
wiary w zakresie stanu fizycznego i prawnego rzeczy przyjetej do sprzedazy, co Sad
Najwyzszy interpretuje restrykcyjnie dla komisanta, bowiem wymaga od niego pod-
jecia szczegolnych staran w kierunku ustalenia, czy rzecz przyjeta do sprzedazy jest
wolna od wad. W tym rozumieniu na komisancie spoczywa obowigzek zbadania
rzeczy oddanej do sprzedazy — obowigzek, ktory uksztattowat sie w judykaturze
w intencji ograniczenia mozliwosci wytgczenia odpowiedzialnosci komisanta w dro-
dze wykazania przez niego w stosunkowo tatwy sposob (art. 7 k.c.) dobrej wiary
w rozumieniu przepisu art. 770 zdanie drugie k.c. na wypadek wystapienia przez
osobe trzecig z roszczeniami z tytutu rekojmi. Komisant jest zatem zobowigzany we
wiasnym interesie zbadac rzecz przed przyjeciem jej do sprzedazy, aby uchroni¢ sie
przed ewentualng odpowiedzialnoscig wobec osoby trzeciej z tytutu rekojmi. Moze
bowiem rzeczy obcigzonej wadg w komis nie przyjmowac.

7 Zob. np. wyrok SN z 28.10.2005 r. (Il CK 174/05), OSNC 2006/9, poz. 149, z glosa M. Gutowskiego w:
. Monitor Prawniczy” 2007/18, s. 1023.
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Whbrew twierdzeniom sadu apelacyjnego, przepis art. 770 zdanie drugie k.c.
i utrwalone orzecznictwo nie uzasadniajg obowigzku komisanta wzgledem komitenta
w tym zakresie. Komisant nie jest wzgledem komitenta zobowigzany do zbadania rze-
czy oddanej jemu do sprzedazy, jako sprzedawca dziata na wiasne ryzyko, a rekojmia
chroni interesy osoby trzeciej (kontrahenta komisanta w stosunku zewnegtrznym), nie
za$ komitenta. Komisant nie ma zatem podstaw podniesienia wzgledem komiten-
ta roszczen z tytutu wady prawnej rzeczy oddanej do sprzedazy albo zgtoszenia tak
uzasadnionego zarzutu. Powodowy bank nie mégt wiec podnies¢ wzgledem pozwa-
nej kancelarii zarzutu sfafszowania papieréw wartosciowych, ktére przyjat do zbycia
i ktore zbyt, dziatajac przez swojego (jeszcze jednego) zastepce posredniego (bank
niemiecki), i na tej podstawie odmdwic wydania ceny sprzedazy.

\

W sprawie wystepowato liczne grono zastepcéw posrednich. Kancelaria byta
zastepcg spotki belgijskiej (zapewne na podstawie umowy zlecenia), zastepca
kancelarii byt bank polski (na podstawie umowy o posrednictwo w rozumieniu
przepisdw ustawy o papierach wartosciowych), a zastepcg banku polskiego byt
bank niemiecki (zapewne na podstawie Finanzkommissionsgeschaft albo jako
Eigenhandler). Sfatszowane obligacje belgijskie zostaty pozbawione mocy praw-
nej jako dokumenty i figurowaly w rejestrze banku niemieckiego, ale byly ztozo-
ne w banku depozytowym z Luksemburga. Wytania sie wiec ciekawe zagadnienie
obrotu sfatszowanymi papierami wartosciowymi, a w szczegoélnosci problematy-
ka skutkdéw umow sprzedazy opiewajgcych na sfatszowane papiery wartosciowe
ztozone w depozycje w postaci dokumentowej. Wystarczy zwrdci¢ uwage na naj-
bardziej wyeksponowane aspekty tego wielowatkowego zagadnienia (pomijajac
watek prywatny miedzynarodowy?®).

Przepisdw o przelewie nie stosuje sie do wierzytelnosci zwigzanych przez skutki
czynnosci prawnej z dokumentem na okaziciela (art. 517 k.c.). Do przeniesienia wie-
rzytelnosci zwigzanej z dokumentem na okaziciela nie wystarczy zawarcie umowy
zobowiazujacej do rozporzadzenia (art. 510 k.c.). Niezbedne jest oprécz tego prze-
niesienie na nabywce wiasnosci dokumentu przez wydanie (art. 921'? k.c.) oraz dobra
wiara nabywcy w chwili objecia posiadania (art. 169 § 1 k.c.). Jezeli zas z dokumen-
tem nie jest zwigzane prawo podmiotowe (na przyktad ze wzgledu na fatszerstwo), to
nie dojdzie do rozporzadzenia prawem podmiotowym, nawet gdy dokument zosta-
nie wydany, takze wtedy, gdy wydanie przybierze postac¢ dokonania przez instytucje

8 Szerzej zob. A.W. Kawecki, Z problematyki kolizyjnoprawnej wspdfczesnego obrotu papierami
wartosciowymi w: Prawo prywatne czasu przemian. Ksiega pamigtkowa dedykowana Profesorowi
Stanisfawowi Softysiriskiemu, Poznan 2005, s. 821.
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finansowa wpisu w rejestrze praw podmiotowych, zwigzanych pierwotnie z papiera-
mi dokumentowymi ztozonymi w depozycie.

Konstrukcja prawna obligacji opiera sie na stosunku podstawowym pozyczki, obli-
gacje sq wiec tzw. papierami wartosciowymi deklaratywnymi. Uzasadnienie wyroku
nie daje podstaw do okreslenia sposobu i okolicznosci dokonania fatszerstwa obliga-
¢ji. Podstawowym skutkiem fatszerstwa obligacji — bez wzgledu na sposéb dokonania
fatszerstwa — jest jednak z pewnoscig nieskuteczne zwigzanie prawa podmiotowego
z nosnikiem dokumentowym. W tej sytuacji pozbawienie dokumentu mocy prawnej
w efekcie ztozenia w depozycie byto nieskuteczne, bo prawo podmiotowe w ogéle nie
byto zwigzane z dokumentem. Nie doszto wiec do zerwania wigzi pomiedzy prawem
podmiotowym i dokumentem. W nastepstwie tego wpis do rejestru w systemie rozli-
czen zdematerializowanych nie byt nosnikiem praw podmiotowych, przystugujgcych
beneficjentowi wpisu wzgledem emitenta sfatszowanego waloru, chociaz wpis na
rachunek kreowat wierzytelnos¢ posiadacza rachunku wzgledem podmiotu prowa-
dzacego rachunek rozliczeniowy. Podobnie sfatszowane obligacje nie byty nosnikiem
praw podmiotowych przystugujgcych wzgledem emitenta jeszcze przed ztozeniem ich
w depozycie. Sekwencja czynnosci zobowigzujgcych do rozporzadzenia pierwotnie
sfatszowanymi papierami wartosciowymi w obrocie zdematerializowanym stanowita
wiec pasmo nieskutecznych rozporzgdzen wierzytelnoscig wzgledem emitenta. Kazda
osoba udzielajgca upowaznienia do zbycia albo zobowigzana do zbycia powinna by¢
w takiej sytuacji uwazana za osobe nieuprawniong do rozporzadzenia wierzytelnoscia
wzgledem emitenta. Nie przenosifa wiec prawa podmiotowego, bo nie mogta by¢
zbywca, a nabyweca nie nabywat prawa podmiotowego, bo nie istniat przedmiot roz-
porzadzenia. Nie doszto wiec do cyklu rozporzadzen prawami podmiotowymi wzgle-
dem emitenta przez serie wpiséw do rejestréw w obrocie zdematerializowanym.

Zaciggniecie zobowigzania do rozporzadzenia prawem podmiotowym, ktére nie
stanowi pozycji czynnej w majatku zbywcy, jest wprawdzie dopuszczalnei pod pewnymi
warunkami takim prawem mozna skutecznie rozporzadzi¢.® Obrét zaktualizowanymi,
istniejgcymi wierzytelnosciami nie doznaje jednak wyjatkéw od zasady nemo plus
iuris... Nie mozna wiec rozporzadzi¢ wierzytelnoscia, ktéra w ogoéle nie istnieje
i w perspektywie nie powstanie, poniewaz w ogéle powsta¢ nie moze, co odno-
si sie rowniez do wierzytelnosci rzekomo wynikajgcych z dokumentu na okazicie-
la. Kreacja waloru zdematerializowanego ab ovo, a takze nadanie samodzielnego
znaczenia w obrocie prawu podmiotowemu oderwanemu od nosnika dokumen-
towego i wpisanego na rachunek rozliczeniowy jest procesem wieloetapowym.®
Wadliwa kreacja waloru przez wpis na rachunek (wpis prawotworzacy; art. 7 u.o.i.f.)

9 Zob. J. Kuropatwinski, Umowne rozporzadzenie wierzytelnoscig przyszla, Torun-Bydgoszcz 2007,
s. 147.
10 Szerzej K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo..., s. 222.
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nie podlega konwalidacji. Brak przestanek wymaganych do uzyskania relewanc;ji
przez prawotworzacy wpis na rachunek (albo wpis do rejestru) pocigga za sobga nie-
skuteczne wykreowanie waloru. Niezbedne jest w takiej sytuacji powtorne przejscie
catej sciezki prowadzacej do wykreowania waloru.

Vi

Fatszerstwo obligacji wyszto na jaw dzieki reakgji instytucji depozytowej oraz
organdw Scigania z krajow Beneluksu juz na samym poczatku cyklu przewtaszczen
w obrocie regulowanym (zorganizowanym). Nie znamy wprawdzie zagranicznych
aspektdw stanu faktycznego, ale to instytucji depozytowej mozna by przypisaé odpo-
wiedzialno$¢ w zwigzku z przedostaniem sie do obrotu prawnego sfatszowanych
obligacji. Ztozenie w depozycie fatszywych papieréw wartosciowych jest z pewnoscig
wydarzeniem niecodziennym. Instytucja depozytowa legitymizuje obrét, a walory
w obrocie zdematerializowanym ciesza sie najwyzsza wiarygodnoscia. System depo-
zytowy papierow wartosciowych (dokumentowych oraz zdematerializowanych ab
ovo) ma swoja racje bytu miedzy innymi ze wzgledu na watek prewencyjny i cieszy sie
popularmoscig wiasnie dlatego, ze zapewnia przedostawanie sie do obrotu waloréw
wiarygodnych pod wzgledem prawnym (skutecznie wykreowanych).

We wspodtczesnym obrocie instrumentami finansowymi dos¢ powszechny jest
model repartycji odpowiedzialnosci odszkodowawczej. Ciezar skutkdw oszustwa
finansowego zostanie zatem zapewne rozfozony na wiekszg liczbe uczestnikdw
systemu depozytowego, w zwigzku z funkcjonowaniem systemu refundacyjnego,
zabezpieczajgcego strony zawartych umoéw przed skutkami niewyptacalnosci jednego
z uczestnikdw systemu depozytowego. Z tego punktu widzenia wspotczesny obrot
finansowy jest uznawany za bezpieczny. Mozna zaryzykowa¢ twierdzenie, ze na tle
podobnych standw faktycznych uksztattowata sie nastepujaca prawidtowos¢: roszcze-
nie odszkodowawcze poszkodowanego w wyniku oszustwa finansowego zaspokoi
~fundusz gwarancyjny”, zachowujac wszelako roszczenia regresowe przeciwko
sprawcom szkody (osobom odpowiedzialnym za fatszerstwo obligacji i przedostanie
sie ich do obrotu zdematerializowanego).

Prezentowana prawidiowos¢ przesadza zarazem o wyzszosci obrotu zdemate-
rializowanego nad obrotem dokumentowo-materialnym, a takze o wyzszosci walo-
row zdematerializowanych ab ovo nad papierami wartosciowymi dokumentowymi
w obrocie zdematerializowanym. Prawny ustrgj gietdowej buchalterii rozliczeniowej
zapewnia niewatpliwe powstanie niewadliwych waloréw gietdowych zdemateriali-
zowanych, natomiast prawny ustréj giefdowego cyklu rozliczeniowego zapewnia
nabycie takich waloréw w dobrej wierze. Papiery wartosciowe zdematerializowane
z zatozenia nie moga by¢ sfatszowane.
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Vi

Na zakonczenie nasuwa sie jeszcze refleksja zorientowana praktycznie. Czestokroc
regulaminy $wiadczenia ustug posredniczenia gietdowego stanowig wierny refleks
rozporzadzen Ministra Finansdw w sprawie trybu i warunkéw postepowania doméw
maklerskich i bankéw prowadzacych dziatalnosé¢ maklerska. Wsrod obligatoryj-
nych elementéw tresci regulaminéw, wymaganych przez rozporzadzenia Ministra
Finanséw obowigzujgce wiatach 1998-2005 oraz poprzedzajace je zarzadzenia
Przewodniczacego Komisji Papierdw Wartosciowych z lat 1991-1995, brak wzmianek
na temat zabezpieczenia sytuacji firm inwestycyjnych na wypadek oddania do sprze-
dazy sfatszowanych papieréw wartosciowych.

Rzeczywiscie, zjawisko fatszerstwa waloru w obrocie regulowanym (zorganizo-
wanym) nie pojawia sie (ewentualnie zupetnie sporadycznie), dzieki dobrodziejstwom
dematerializacji. W zwigzku z tendencjg do rozluznienia wymogdw stawianych roz-
nym sektorom zorganizowanego obrotu instrumentami finansowymi (obrét gietdo-
wy, pozagietdowy, alternatywny system obrotu) mozna by jednak wysungé postulat
uksztattowania ram prawnych zabezpieczajgcych interesy uczestnikéw obrotu finanso-
wego przed skutkami wadliwej ewentualnie kreacji waloréw przeznaczonych do obrotu
zorganizowanego. De lege lata papiery wartosciowe w obrocie zorganizowanym moga
mie¢ bowiem forme dokumentu (art. 5 ust. 2 u.o.i.f.), co rodzi wiasciwe sobie problemy
jurydyczne.
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