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Interpretacja obowiazkéw poddluznika w zwiazku z
egzekucja sadowa z instrumentéw finansowych - analiza

zakazu wykonywania dyspozycji z art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c.

Rozpoznanie znaczenia zakazu wykonywania dyspozycji

Egzekucja sadowa z instrumentéw finansowych wymaga dla swojej skutecznosci we-
zwania poddtuznika do okreslonego zachowania. Zajecie komornicze instrumentéw
finansowych i $rodkéw pieni¢znych musi uwzglednia¢ zobowigzanie poddluznika po-
wstale w zwigzku z zajetymi prawami. Analiza frekwencyjna polegajaca na okresleniu
stopnia wystepowania danego pojecia w tekscie prawnym oraz poréwnawcza polegajaca
na poréwnaniu zakreséw wyrazonych w tekscie prawnym pojec prowadzi do wniosku, iz
badane wyrazenie nie jest wyrazeniem z zakresu prawa procesowego cywilnego. Pojecie
to wystepuje w k. p. c. wylacznie w zwiazku z egzekucija z tego szczegblnego prawa ma-
jatkowego, jakim jest instrument finansowy.

Badane wyrazenie nie jest uzywane przez ustawodawce w znaczeniu, ktére przypisuje
si¢ mu w jezyku potocznym czy jezyku profesjonalnym — maklerskim. Przemawia za
tymwynik analizy wlasciwej problematyce bazy leksykalnej jezyka tekstéw prawnych.
O zakresie badanego wyrazenia zadecydowal ustawodawca obowiazujacymi przepisami
prawa, w ktérych tresci w kontekstowy sposéb okreslit jego zakres. Zgodnie z wyktad-
nig jezykowg znaczenie nadawane interpretowanym wyrazeniom przez prawodawce ma
oczywiste pierwszenstwo. W tym przypadku zakres znaczenia wyrazenia wynikajacy z
jezyka prawnego jest wezszy od tego, ktére nadaje si¢ analizowanemu wyrazeniu w jezy-
ku maklerskim (polecenie tre$ciowo zwigzane z wykonywaniem czynnosci maklerskiej)
czy w jezyku potocznym (kazde polecenie).

Rezygnacje z potocznego znaczenia analizowanego wyrazenia w toku wykfadni
wspiera pozaj¢zykowe uwarunkowanie sytuacyjne komunikatu. Adresatem wezwania
komorniczego z art. 9118 k. p. c. jest wylacznie podmiot prowadzacy rachunek dtuznika
zatem zakaz ten nalezy interpretowaé tak, jakby zostal zrozumiany przez ten podmiot
zorientowany w obowigzujacym rezimie materialnoprawnym determinujgcym charakter

jego dzialalnosci. Ustawodawca, regulujac tre$¢ wezwania komorniczego w art. 9118 §
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1 pkt 2 k. p. c., wylaczyl mozliwos¢ odmiennego jego sformulowania przez organ eg-
zekucyjny. Komornicy zasadniczo formulujg tresé wezwania komorniczego, postugujac
si¢ pojeciami kodeksowymi. Doreczone wezwanie poddiuznik realizuje samodzielnie w
zgodzie z kulturg prawniczg i wlasng wiedza'. Przedstawiona argumentacja wspiera tezg,
zgodnie z ktérg o znaczeniu wyrazenia decyduje jego uzycie.

W celu rozpoznania znaczenia wyrazenia nalezy odwolaé si¢ do tresci aktu wyko-
nawczego regulujgcego miedzy innymi zawieranie transakeji i dokonywanie rozliczen,
$wiadczenie ustug maklerskich, ustanawianie i realizacje zabezpieczeri wierzytelnosci
na instrumentach finansowych czy prowadzenie ewidencji zawieranych transakcji oraz
innych nosnikéw informacji sporzgdzonych w zwiazku z jej prowadzeniem. Zatem ty-
tulowy zakaz bedzie przedmiotem analizy uwzgledniajacej w najwigkszym stopniu tresé
PostFIR, gdzie analizowane wyrazenie wystepuje najczescie;.

W aktach normatywnych regulujacych badang tematyke nie sformulowano wyraz-
nej definicji legalnej analizowanego wyrazenia. Preferowanym sposobem definiowania
jest ten, ktéry polega na ujednoznacznianiu wyrazenia za pomocg kontekstu, co mozna
zaobserwowaé zaréwno w PostFIR, jak i w ObrlnstrFinU*. Ramy ograniczajace rozu-
mienie danego wyrazenia narzucane sa kazdorazowo przez relatywizacje podmiotows,
przedmiotows i czasowa w tekscie prawnym. Zatem znaczenie prawne badanego wyra-
zenia zostanie zrekonstruowane w oparciu o analize sposobu, w jaki postuguje si¢ bada-
nym wyrazeniem ustawodawca (pragmatyczny aspekt analizy).

Synteza wnioskéw pochodzacych z analizy materiatu normatywnego najblizszego ro-

dzajowo badanemu wyrazeniu pozwala na kreslenie katalogu dyspozycji:

* Dyspozycja zbycia instrumentéw finansowych.
* Dyspozycja nabycia instrumentéw finansowych.
* Dyspozycja przeniesienia instrumentéw finansowych.
* Dyspozycja przeniesienia srodkéw pienieznych.
* Dyspozycja ustanowienia blokady instrumentéw finansowych.
* Dyspozycja zniesienia blokady instrumentéw finansowych.
Rekonstrukeja znaczenia prawnego wyrazenia dyspozycja pozwala zauwazy¢, ze prze-

pis art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c. nie odnosi si¢ na poziomie wyktadni jezykowej do ,wszel-

1 Vid. M. Smolak, Wykladnia celowosciowa z perspektywy pragmatycznej, Warszawa 2012, 5.202.

2 A. Wagner, ]. M. Broekmann, Prospects of Legal Semiotics, Dordrecht-Heidelberg, London-New
York 2010.

3 Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych, Dz.U. 2012 poz. 1078.

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. 2005 nr 183 poz.
1538.



Interpretacja obowigzkéw poddiuzinika... | 133

kich” §wiadczen® wynikajacych z uméw taczacych dtuznika z poddtuznikiem. Eliminacja
potocznego znaczenia wyrazenia usuwa powstale w zwigzku z tym watpliwosci®, czy
analizowany art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c. odnosi literalnie tylko do czynnosci, ktérych
przedmiotem sg $rodki pieni¢zne znajdujace si¢ na rachunku pienieznym.

Analizowane wyrazenie jest zwigzane ze swoim odcinkiem temporalnym, ktéry skon-
kretyzowano w tresci art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c. sformutowaniem ,,by nie wykonywat dys-
pozycji”, wskazujac na wykonywanie. Zasadniczo faza wykonywania dyspozycii jest ini-
cjowana zlozeniem dyspozycji firmie inwestycyjnej przez uprawniony podmiot. Czyn-
noé¢ ta jest realizowana najczgéciej przez klienta samodzielnie lub przez osobe, ktéra
moze zlozy¢ dyspozycje na podstawie pelnomocnictwa udzielonego jej przez klienta.
Nastepnie firma inwestycyjna wykonuje zlozona dyspozycje. Zakoriczenie tej fazy jest
réwnoznaczne z wykonaniem dyspozycji przez firme inwestycyjna.

W zwigzku z wykonaniem pierwszej czynnosci egzekucyjnej wobec poddiuzni-
ka, podmiot ten zostaje zobowigzany do odmowy wykonania dyspozycji skladanych
przez klienta oraz do odstgpienia od wykonywania dyspozycji juz wykonywanych
z zajetych waloréw. Za takim zrozumieniem przemawia zalozenie o racjonalnosci
prawodawcy oraz obowigzujaca tre$¢ analizowanego zakazu. Podkreslenia wymaga,
ze poddluznik nie zostaje zobowigzany do odstapienia od wykonywania dyspozycii,
ktére zostaly wykonane. Takie zrozumienie analizowanego zakazu moze miec istotne
znaczenie dla oceny, czy zaistniala przestanka dla odpowiedzialnosci tego uczestnika
postepowania.

Od analizowanego zakazu nalezy odr6zni¢ zakaz wykonywania dyspozycji z § 111
PostFIR odnoszacy skutek jedynie wobec dyspozycji sktadanych po ustanowieniu bloka-
dy na instrumentach finansowych. Blokady autonomicznej’ nie mozna ustanowi¢ na in-
strumentach finansowych bedacych przedmiotem wykonywanej dyspozycji, w zwigzku
z czym problematyka dotyczaca interpretacji zakazu wykonywania dyspozycji z art. 9118
wymaga rozwiniecia o konieczno$¢ wskazania momentu, w ktérym wykonywane przez
poddtuznika dyspozycje klienta uwazaé nalezy za wykonane.

O dyspozycji nabycia instrumentéw finansowych i dyspozycji zbycia instrumentéw
finansowych wymienionych jako pierwsze dwie z szesciu mozliwych do wykonania
przez firme¢ inwestycyjng stanowi art. 154 ust. 1 pkt 3 ObrlnstrFinU. Na gruncie Post-
FIR polecenie zbycia instrumentéw finansowych, o ktérym mowa w ust. 1 § 111 PostFIR
zakwalifikowano w ust. 3 tego przepisu za dyspozycje. Podobny sposéb kwalifikacji za-
stosowano w art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c., w ktérego tresci za pomocg frazy przyimkowej

zakwalifikowano zlecenie sprzedazy instrumentéw finansowych za dyspozycje. Powyz-

5 M. Rosniak-Marczuk, Egzekucja sgdowa z instrumentow finansowych, Warszawa 2011, 5.148.
6 Ibidem, s.149.
7 Blokada autonomiczna jest pojeciem z zakresu prawa rynku kapitatowego.
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sza kwalifikacja wystepowala na tle nieobowiazujacych juz § 2 pkt 11 PostFIR4® oraz §
2 pkt 9 PostFIR2’, ktére stanowilty od 05. 02. 2005 roku do 17. 12. 2009 roku definicje
legalng dla badanego wyrazenia.

W zwiazku z powyzszym nasuwa si¢ kolejny wniosek. Ustawodawca nadal znaczenie
prawne niektérym poleceniom klienta firmy inwestycyjnej, przy czym sposéb kwalifika-
cji tych poleceni jest wyrazny (ust.1 § 111 w zw. z ust. 3 § 111 PostFIR) albo dorozumiany.
Ten ostatni wynika z zalozenia, ze dostrzezona kwalifikacja jest przeprowadzana w spo-
s6b konsekwentny wobec pozostalych, niewymienionych w § 111 PostFIR dyspozyci.
Zatem zakaz wykonywania dyspozycji z art. 9118 k.p.c. obejmuje swoim zakresem na
poziomie wykltadni jezykowej wszystkie te polecenia klienta, ktére ustawodawca kwali-
fikuje we wiasciwym analizie polu tekstowym jako dyspozycje™.

Jezykowy aspekt analizy umozliwia zatem wskazanie tych poleceni klienta, ktérym
ustawodawca nadaje znaczenie prawne. Sg to polecenia zbycia lub nabycia instrumentéw
finansowych, przeniesienia instrumentéw finansowych lub §rodkéw pienieznych, a takze
ustanowienia lub zniesienia blokady na instrumentach finansowych. Uprzedzajac dalsze
rozwazania, stwierdzi¢ nalezy, ze katalog dyspozycji uzupelniono na gruncie wykladni
per analogiam o polecenia, ktérych przedmiotem jest rozporzadzenie zajetymi srodka-
mi pienieznymi w taki sposéb, by nie pokrywal si¢ z dyspozycja przeniesienia srodkéw
pienieznych.

Pomigdzy dyspozycjami klienta wykonywanymi przez poddtuznika nie wystepuje zja-
wisko konkurencji. Oznacza to, ze czynnosci podejmowane przez firme inwestycyjna w
nastepstwie wykonanej dyspozycji nie nalezy Iaczy¢ z wykonywaniem kolejnej dyspozy-
¢ji. Zagadnienie to zostanie poszerzone mig¢dzy innymi przy omawianiu fazy wykony-

wania dyspozycji nabycia instrumentéw finansowych.

Zastosowanie si¢ poddluznika do obowiazkéw wynikajacych z

wezwania komorniczego

Jednym z poleceri objetych zakresem zakazu uregulowanego w art. 9118 § 1 pkt 2 k. p.
c. jest zlecenie nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych stanowigce element pod-
stawowego mechanizmu prawnego zawierania transakcji na rynku regulowanym oraz
alternatywnego trybu zawierania transakcji poza rynkiem regulowanym. Zgodnie z § 2

pkt 9 PostFIR zlecenie jest zleceniem nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych lub

8 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 19 kwietnia 2005 r. w sprawie trybu i warunkéw poste-
powania podmiotéw prowadzacych dzialalnos¢ maklerska oraz bankéw prowadzacych rachun-
ki papieréw wartosciowych Dz. U. 2005 nr 73 poz. 644.
9 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2005 r. w sprawie trybu i warunkéw
postepowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych, Dz. U. 2006 nr 2 poz. 8.
10 Gf M. Rosniak-Marczuk, op. cit., s. 149.
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o$wiadczeniem woli wywolujacym réwnowazne skutki, ktérego przedmiotem sg instru-
menty finansowe. Od zlecenia klienta nalezy odréznia¢ zlecenie brokerskie, ktére wysta-
wiane jest przez firme inwestycyjna wykonujaca zlozone przez klienta zlecenie na pod-
stawie tego zlecenia. Zlecenie brokerskie przekazuje si¢ do miejsca wykonania, o ktérym
mowa w § 2 pkt 36 lit. a PostFIR, w celu wykonania tego zlecenia (zlecenia klienta).

Nalezy zauwazy¢, ze wystawienie zlecenia brokerskiego nie odnosi skutku w postaci
wycofania zlecenia klienta — zlecenie brokerskie wystawiane jest na podstawie zlecenia
klienta. Zaleznos¢ wystepujaca miedzy zleceniami klienta i firmy inwestycyjnej zostala
okreslona w § 92 PostFIR, wedlug ktérego firma inwestycyjna swiadczaca ustugi wy-
konywania zleceri po wykonaniu zlecenia klienta niezwlocznie przekazuje klientowi in-
formacje dotyczaca wykonanego zlecenia. Wykonanie dyspozycji klienta jest mozliwe
na drodze wystawienia zlecenia klienta przez firme¢ inwestycyjna. Postuzenie si¢ przez
Ministra Finanséw czasownikiem ,wykona¢” w aspekcie dokonanym ujawnia moment,
w ktérym dyspozycje ta jest wykonana. Chwilg wykonania zlecenia (dyspozycji) klienta
jest moment zawarcia transakcji.

Dalej nalezy wskazaé skutki wynikajace z dostosowania si¢ firmy inwestycyjnej do
obowigzkéw natozonych na ten podmiot w wezwaniu komorniczym. Analiza wplywu
zakazu wykonania dyspozycji na wykonywanie zleceri uwzglednia¢ bedzie m.in. § 38, §
58, § 62, § 65 PostFIR. Zgodnie z wczesniejszymi ustaleniami kazda dyspozycja nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych, sktadana przez klienta spotka si¢ z odmowg jej
wykonania przez firme¢ inwestycyjna. Zdecydowanie wigksze trudnoéci sprawia okre-
$lenie skutkéw odstgpienia firmy inwestycyjnej od dyspozycji wykonywanych przez te
firme w chwili dorgczenia wezwania komorniczego.

W § 38 PostFIR firma inwestycyjna zostala zobowigzana do podejmowania wszelkich
dzialan majacych na celu zapewnienie terminowego dostarczenia papieréw warto$cio-
wych do dokonania rozrachunku zgodnie z zasadami okreslonymi przez wlasciwg izbe
rozrachunkows. Czynnosci te podejmowane sg w fazie wykonywania dyspozycji zbycia
instrumentéw finansowych. Do chwili zawarcia transakeji firma inwestycyjna jest zo-
bowigzana wycofaé zlecenie oraz znie$¢ zabezpieczenie, jezeli takie ustanowiono. Obo-
wigzek anulowania niewykonanego zlecenia wynika z wykladni jezykowej z art. 9118 §
1pkt 2 k. p.c.™

Z wykonywaniem zlecenia nabycia instrumentéw finansowych wiaze si¢ gwaranto-
wanie jego pokrycia. Umozliwia to pézniejszy rozrachunek lub rozliczenie transakeji w
przypadku, gdy dojdzie do jej zawarcia. Celem tej czynnosci jest zapewnienie, ze klient
nie bedzie wykorzystywal §rodkéw pieni¢znych lub instrumentéw finansowych zwia-
zanych z wykonywanym zleceniem brokerskim. Firma inwestycyjna moze odstapi¢ od

wymogu posiadania przez klienta ﬁrmy inwestycyjnej pelnego pokrycia wartosci zlece-

11 Gf M. Rosniak-Marczuk, op. cit., s. 227.
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nia oraz kosztow jego wykonania, a takze od wymogu ustanowienia przez klienta zabez-
pieczenia zaplaty wtedy, gdy pozwala na to ocena stanu finansowego i wiarygodnosci
klienta. Pokrycie moga stanowi¢ aktywa klienta, ktérymi s3 instrumenty finansowe i
$rodki pienigzne. Skutkiem zakazu wykonywania dyspozycji bedzie wycofanie zlecenia
brokerskiego oraz zdjecie ustanowionego na jego wykonanie zabezpieczenia.

Czynnoé¢ firmy inwestycyjnej zwigzana ze sprawdzeniem pokrycia zgodnie z § 58
PostFIR zostala umiejscowiona w fazie wykonywania dyspozycji nabycia instrumen-
téw finansowych. Firma inwestycyjna musi najpierw uzyskaé wiedzg o tresci dyspozyci,
ktérg sktada klient, by nastgpnie méc ustanowic pokrycie zabezpieczajace jej wykonanie.
Za wlasciwy nalezy przyja¢ poglad o koniecznosci zniesienia zabezpieczenia majacego
stanowié pokrycie zlecenia brokerskiego, jezeli ono wystepuje. Wycofanie zlecenia klien-
ta skutkuje utratg podstawy dla wystawionego zlecenia brokerskiego i ustanowionego w
zwigzku z jego wykonywaniem pokrycia. Podobnie rzecz si¢ ma w sytuacji, gdy zgodnie
2§ 61 PostFIR firma inwestycyjna zazadala ustanowienia zabezpieczenia zaplaty nalez-
noéci przez klienta w przypadku, gdy zawarto umowe o wykonywanie zlecen na warun-
kach okreslonych w § 58 ust. 2 PostFIR.

Zabezpieczanie $rodkéw pieni¢znych na pokrycie zlecenia kupna instrumentéw fi-
nansowych w wysokosci niezbednej do dokonania rozrachunku transakeji zawartej w
zwigzku z wykonaniem tego zlecenia reguluje § 62 ust. 1 PostFIR. Srodki te nie sg objete
granicami zajecia. Po zawarciu transakeji, czyli po wykonaniu dyspozycji klienta, naste-
puje zmiana statusu tych srodkéw ze wzgledu na oczekujacy rozrachunek, ktérego firma
inwestycyjna nie jest w stanie przerwac z powodu automatyzacji. Jak ustalono wezesniej,
dyspozycje nie konkuruja ze sobg. Zatem po zmianie statusu §rodkéw pieni¢znych prze-
niesienie tych srodkéw nie moze by¢ uznawane za wykonywanie dyspozycji przenie-
sienia $rodkéw pienieznych. Jest ono w tym przypadku czynnoscig wykonywang przez
poddtuznika w zwigzku z wykonang dyspozycja.

Zabezpieczenie pokrycia zlecenia brokerskiego, ktérego przedmiotem jest sprzedaz
instrument6w finansowych, normuje § 65 ust. 2 PostFIR. Firma inwestycyjna podejmuje
dzialania majace na celu zapewnienie, ze z chwilg wystawienia zlecenia brokerskiego
klient nie bedzie wykorzystywal instrumentéw finansowych niezb¢dnych do dokonania
rozrachunku transakcji zawieranych w zwiazku z wykonywanym zleceniem klienta. Za-
bezpieczenie jest jedng z czynnosci sktadajacych si¢ na wykonywanie dyspozycji zlecenia
przez firme inwestycyjna, w zwigzku z czym zasadne jest oczekiwanie, ze podmiot pro-
wadzacy dziatalno$é¢ maklerska odstepujac od wykonywania dyspozycji dluznika zniesie
ustanowione zabezpieczenie.

Za dyspozycje zbycia instrumentéw finansowych objeta zakazem wykonywania dys-
pozycji nalezy uznaé zapis na sprzedaz lub zamiang akeji z § 89 PostFIR przez wzglad
na skutki, ktére wywotuje. Tym samym podmiot przyjmujacy zapisy na sprzedaz lub za-
miang akgji jest zobowigzany do odmowy przyjecia zapisu. Podmiot prowadzacy rachu-
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nek dtuznika powinien réwniez odméwic zalozenia blokady z § 89 ust. 1 PostFIR, jezeli
diuznik egzekwowany ma zamiar zlozy¢ zapis w podmiocie innym, niz poddtuznik.

Wysoki stopieni ochrony zablokowanych instrumentéw finansowych wynikajacy z §
111 ust. 1 PostFIR ma za zadanie uniemozliwi¢ klientowi sktadanie dyspozycji z tych
instrumentéw. W zwigzku z tym zdaje si¢, ze ustawodawca przez dyspozycje zbycia in-
strumentéw finansowych rozumie takze zapis o zamianie lub sprzedazy instrumentéw
finansowych. Przyjecie przeciwstawnego stanowiska przemawialoby za nieskutecznoscia
ustanowionej blokady.

Przy okazji omawiania dyspozycji zbycia nalezy zauwazy¢, iz ustawodawca wylaczyl
sprzedaz instrumentéw finansowych niezapisanych na rachunku z trybu egzekucyjnej
sprzedazy na zlecenie. Taki wniosek wynika z wyktadni literalnej art. 9118 § 2 k. p. c.
Nasuwa sie tu spostrzezenie, ze obowigzek wskazania zdeponowanych instrumentéw fi-
nansowych z art. 9118 § 2 k. p. c. nie stanowi superfluum™ ustawowego wobec obowigzku
statuowanego przez § 37 ust. 1 pkt 3 PostFIR, ktéry takim ograniczeniem nie dysponuje.

W zwigzku z wyrazonym przez Magdalena Ros$niak-Marczuk®pogladem zakladaja-
cym objecie granicami zajecia instrumentéw finansowych ujawnionych w chwili zajgcia
wylacznie w postaci zapisu na urzadzeniach o charakterze techniczno-operacyjnym, na
przyklad w rejestrze sesji, zdaje sig, ze dtuznik egzekwowany bedzie obowigzany wstrzy-
mac si¢ ze ztozeniem zlecenia sprzedazy z tych instrumentéw celem zaspokojenia wie-
rzyciela do momentu zakoriczenia cyklu rozrachunkowego, to jest do chwili zapisania
nabytych instrumentéw finansowych na rachunku papieréw wartosciowych.

Analogicznym zakresem charakteryzuje si¢ dyspozycja nabycia instrumentéw fi-
nansowych, ktérg stanowi kazde polecenie nabycia instrumentéw finansowych klienta
skladane firmie inwestycyjnej. W zwigzku z tym dyspozycjg nabycia jest takze zapis na
nabycie instrumentéw finansowych. Dyspozycja ta jest objeta zakazem wykonywania
dyspozycji z art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c., gdy podmiotem posredniczacym w oferowaniu
instrument6éw finansowych jest poddiuznik.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze okolicznos¢ wykonania zlecenia nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych na rynku regulowanym ma wplyw na granice zaje-
cia, jezeli wykonanie transakeji klienta nastapito przed zajeciem. Zajecie skierowane do
srodkéw pienieznych i niepieni¢znych stanowiacych przedmiot zawartej transakcji na
rynku regulowanym, czyli wykonanej dyspozycji nabycia instrumentéw finansowych,
jest nieskuteczne. Poddtuznik dziatajacy w granicach swoich uprawnien nie dysponuje
$rodkiem prawnym umozliwiajagcym odstapienie od dyspozycii, ktéra zostata wykonana
w analizowanym przypadku z chwilg zawarcia transakcji.

Dalsza analiza ujawnia, ze w tekscie normatywnym w§ 85, § 86, § 136, § 122, § 141

PostFIR wskazano sytuacje, w ktérych wymaga si¢ ztozenia dyspozycji przeniesienia

12 Cf M. Rosniak-Marczuk, gp. cit., s. 326.
13 Vid. ibidem, s. 219.



138 | Adam Mickiewicz University Law Review

aktywéw przez klienta firmy inwestycyjnej. Przeniesienie instrumentéw finansowych w
wyniku transakcji lub zdarzenia prawnego w obrocie wtérnym poza obrotem zorgani-
zowanym wymaga zlozenia dyspozycji przeniesienia przez klienta. Wymég ten obo-
wigzuje, gdy zgodnie z § 86 ust. 1PostFIR instrumenty finansowe i $rodki pienig¢zne
maja zostaé przeniesione do innej firmy inwestycyjnej niezaleznie od tego, czy rachunki
papieréw wartoéciowych i pieni¢znych zbywcy i nabywcy prowadzone sg przez jeden (§
86 PostFIR) lub przez dwa podmioty (§ 85 PostFIR).Warto wskazag, ze czasem odcinek
temporalny przy wykonywaniu tej dyspozycji trwa nawet do 3 dni.

O koniecznosci ztozenia dyspozycji w przypadku, gdy rachunki zbywcy i nabywcy
prowadzone sg przez ten sam podmiot, stanowi§ 85 ust. 3 PostFIR. W sytuacji, kiedy
czynno$ci zwigzane z przeniesieniem aktywéw podejmowane s3 na podstawie dyspo-
zycji zlozonej przez klienta profesjonalnego, firma inwestycyjna moze odstapi¢ od wy-
mogu przedstawienia dokumentéw, o ktérym mowa w § 85 ust. 1PostFIR. Nie moze
tego zrobi¢ w sytuacji, gdy czynnosci zwigzane z przeniesieniem podejmowane s3 na
podstawie dyspozycji ztozonej przez klienta detalicznego. Zgodnie z § 85 ust. 4PostFIR
wymoég zlozenia dyspozycji jest wigzacy takze wobec uprawnionego z instrumentéw
finansowych zapisanych na rachunku zbiorczym. Powyzsze uwagi potwierdzaja sposéb,
w jaki ustawodawca postuguje si¢ badanym wyrazeniem w § 111 PostFIR.

Wymég zlozenia dyspozycji przeniesienia instrumentéw finansowych nie obowigzuje
przy wykonywaniu dyspozycji zbycia instrumentéw finansowych klienta w drodze za-
warcia na rachunek firmy inwestycyjnej umowy sprzedazy instrumentéw finansowych ze
zleceniodawcy (art. 73 ust. 2 ObrInstrFinU) w przypadku, gdy firma inwestycyjna pro-
wadzi rachunek dla klienta, z ktérym zostala zawarta transakcja (§ 85 ust. 8 PostFIR).W
zwigzku z powyzszym nasuwa si¢ spostrzezenie, iz tryb sprzedazy zajetych instrumen-
téw finansowych na zlecenie poza rynkiem regulowanym zostal czesciowo dopuszczony
przez ustawodawce™.

Kontynuujac, nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze tryb sprzedazy poza rynkiem regulo-
wanym na zlecenie (art. 74b ObrInstrFinU) zostal dopuszczony w omawianym sposo-
bie egzekucji, za czym przemawia brak koniecznosci zlozenia dyspozycji przeniesienia
instrument6éw finansowych przez klienta firmy inwestycyjnej. Aktualne pozostajg wat-
pliwosci zwigzane z ryzykiem manipulacji ceng sprzedazy instrumentéw finansowych,
ktéra ustalana jest indywidualnie przez strony®.

Zaprezentowane wyniki analizy potwierdzaja preferowany przy tym sposobie egze-
kugji tryb sprzedazy egzekucyjnej instrumentéw finansowych, a mianowicie na zlecenie
odbywajace si¢ na zasadzie posrednictwa podmiotu profesjonalnego w zawieraniu trans-
akcji. Zastosowanie trybu sprzedazy egzekucyjnej w obrocie wtérnym poza obrotem

zorganizowanym bez zlecenia, dla ktérego skutecznosci wymaga si¢ zlozenia dyspozycji

14 Cf M. Rosniak-Marczuk, op. cit., s. 353.
15 Vid. ibidem, s. 354.
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przeniesienia instrumentéw finansowych, jest niedopuszczalne. Wniosek tej tresci wyni-
ka z § 85 ust. 2 PostFIR. Wezesniejsze spostrzezenia potwierdzaja wynik wnioskowania
a contr ario zakazu z art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c. Sprzedaz w inny sposéb, niz na zlecenie,
nie jest mozliwa przy tym sposobie egzekucji, czego wyrazem jest nieumieszczenie jako
wyjatku w art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c. dyspozycji przeniesienia instrumentéw finansowych.

Ustanowienie zabezpieczenia finansowego (art. 5 ust. 1 ustawy o niektérych zabezpie-
czeniach finansowych) w formie przeniesienia na wierzyciela instrumentéw finansowych
wymaga zgodnie z trescig § 136 PostFIR zlozenia przez klienta dyspozycji przeniesienia
po przedstawieniu umowy o ustanowienie zabezpieczenia. Jezeli w zwigzku z wykony-
waniem dyspozycji przeniesienia ustanowiono blokade na instrumentach finansowych
bedacych przedmiotem zabezpieczenia, a instrumentéw finansowych jeszcze nie prze-
transferowano, firma inwestycyjna jest zobowigzana do przerwania transferu instrumen-
téw finansowych stanowiacych zabezpieczenie oraz do zniesienia tej blokady.

Nalezy pochyli¢ sie takze nad skutkami skierowania zajecia do waloréw, z ktérych
wykonywane sg dyspozycje z § 85 PostFIR i § 86PostFIR. Czynnosci zwiazane z prze-
niesieniem podejmuje si¢ niezwlocznie po zlozeniu przez klienta stosownej dyspozyciji,
jednak nie wezeéniej, niz po zweryfikowaniu ztozonych przez klienta dokumentéw, na
ktérych podstawie dyspozycja ta ma zosta¢ wykonana. W przypadku, gdy firma inwesty-
cyjna powezmie na podstawie tych dokumentéw uzasadnione watpliwosci wskazujace,
Ze przeniesienie instrumentéw finansowych ma na celu obejscie prawa lub z przedsta-
wionych dokumentéw wynika w sposéb oczywisty, ze przeniesienie instrumentéw fi-
nansowych jest sprzeczne z przepisami prawa, podmiot ten moze odméwi¢ wykonania
dyspozycji. Przed dostarczeniem odmowy klient firmy inwestycyjnej powinien mieé
mozliwo$¢ zlozenia wyjasnien.

Jezeli wystapia wymienione wyzej dla przyktadu czynnosci, umiejscowione sg w fazie
wykonywania dyspozycji przeniesienia instrumentéw finansowych, ktérej przedmio-
tem jest przeniesienie tych instrumentéw w wyniku transakeji lub zdarzenia prawnego
w obrocie wtérnym poza obrotem zorganizowanym. Zakoriczenie tej fazy zbiega si¢
z chwilg niemozliwego do odwolania transferu instrumentéw finansowych przez fir-
me inwestycyjng inicjujaca proces. Dyspozycje, ktérych przedmiotem jest przeniesienie
instrumentéw finansowych lub §rodkéw pieni¢znych do innej firmy inwestycyjnej lub
banku powierniczego sa wykonane z chwila, gdy przerwanie transferu tych waloréw
okaze si¢ niemozliwe. Dostrzezona w § 111 ust. 1 PostFIR kwalifikacja pozwala przyjaé
zalozenie, ze za dyspozycje objeta zakazem z art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c. nalezy uznawaé
kazde polecenie, jesli jego przedmiotem jest przeniesienie srodkéw pienieznych.

Wobec powyzszego nasuwa sie spostrzezenie, iz wyrazony przez Rosniak-Marczuk'
poglad o wynikaniu zakazu wyplacania pieni¢dzy z zakazu wykonywania dyspozycji w

16 Vid. ibidem, s. 153.
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$wietle zatozonej koncepcji wyktadni zdezaktualizowat si¢ z chwilg wejscia w Zycie Post-
FIRS5Y, z ktérego usunigto katalog dyspozycji klienta dotyczacy $rodkéw pienieznych.
Zakaz wyplacania pienigdzy pelni od 17. 12. 2009 roku samodzielng funkcje wzgledem
zakazu wykonywania dyspozycji z art. 9118 k. p. c. i obejmuje wylacznie wyplacenie pie-
ni¢dzy do rak uprawnionego.

Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze srodki pieni¢zne i niepieniezne bedace przed-
miotem wykonywanej dyspozycji przeniesienia zostajg objete granicami zajecia. Prze-
niesienie tych $rodkéw na drodze wykonanej dyspozycji przeniesienia instrumentéw
finansowych i §rodkéw pienieznych pozostaje bez wplywu na granice zajecia — w takim
przypadku zasadne jest odpowiednie zastosowanie art. 885 k. p. c.z mocy art. 909 k. p. c.
wzw. z art. 902 k. p. c.®

Nastepna dyspozycja wymagajacg oméwienia jest dyspozycja ustanowienia blokady.
Mozliwos¢ zlozenia tej dyspozycji przez klienta firmy inwestycyjnej zostala przewidzia-
na w tresci § 109, § 118, § 130, § 137 PostFIR. Zgodnie z okreslonym sposobem postu-
giwania si¢ przez ustawodawce wyrazeniami ,dyspozycja” i ,polecenie” analizowanym
zakazem zostang objete te polecenia diuznika egzekwowanego, ktérych przedmiotem
bedzie ustanowienie zabezpieczenia wierzytelnosci lub ograniczonych praw rzeczowych
na zajetych instrumentach finansowych.

Zabezpieczenie wierzytelnoéci polegajace na ustanowieniu na prowadzonym dla
klienta rachunku blokady okreslonej liczby instrumentéw finansowych zostalo uregu-
lowane w § 109 PostFIR. Zabezpieczenie to jest polaczone z ustanowieniem nieodwo-
talnego petnomocnictwa dla osoby uprawnionej z tytutu blokady — wierzyciela — do
sprzedazy zablokowanych instrumentéw finansowych i zaspokojenia si¢ z uzyskanych w
ten sposéb srodkéw pienigznych. Firma inwestycyjna dokonuje blokady na rachunku po
otrzymaniu umowy o jej ustanowieniu i zlozeniu dyspozycji przez klienta.

Zgodnie z § 118 ust. 1 PostFIR zabezpieczenie wierzytelnosci polegajace na ustano-
wieniu zastawu na okreslonej liczbie instrumentéw finansowych zapisanych na rachun-
ku jest wykonywane przez firme¢ inwestycyjng po otrzymaniu umowy zastawu i ztozeniu
przez klienta dyspozycji blokady instrumentéw finansowych. W przypadku, gdy zabez-
pieczenie wierzytelnosci polega na ustanowieniu zastawu rejestrowego na podstawie
ustawy o zastawie rejestrowym, firma inwestycyjna wymaga dodatkowo odpisu z rejestru
zastawow stanowigcego dowdd wpisu do rejestru (§ 118 ust. 2 PostFIR).

Zabezpieczenie wierzytelnosci polegajace na ustanowieniu blokady zgodnie z trescig
§ 109 lub § 118 ust. 1 PostFIR powstaje z chwila ustanowienia blokady wierzytelnosci

zapisanych na rachunku. Ustanowienie blokady na wierzytelnosciach objetych zasta-

17 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie trybu i warunkéw
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych, Dz.U. 2009 nr 204 poz. 1577.

18 Vid. M. Rosniak-Marczuk, gp. cit., s. 226 i nast.
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wem rejestrowym ma charakter techniczny®- zgodnie z art. 2 ZrU? zastaw rejestrowy
powstaje z chwilg wpisu do rejestru zastawéw. Odmowa ustanowienia blokady na wie-
rzytelno$ciach, na ktérych ciazy ten szczegélny rodzaj zastawu, bedaca konsekwencja
dostosowania si¢ firmy inwestycyjnej do tresci wezwania komorniczego zart. 9118 § 1 pkt
2 k. p. c. nie ma wplywu na wazno$¢ ustanowionego zastawu rejestrowego.

Powyzsze uwagi zostaly przedstawione migdzy innymi ze wzgledu na prawdopodo-
bieristwo wystapienia w praktyce sytuacji, w ktérej wezwanie komornicze zostalo do-
reczone po uzyskaniu wpisu do rejestru zastawow, a przed ustanowieniem blokady na
wierzytelnosciach. Odmowa wykonania dyspozycji ustanowienia blokady lub odstapie-
nie od jej wykonania przez podluznika nie odnosi negatywnego skutku w postaci unie-
mozliwienia zastawnikowi ochrony swoich praw, jesli doszlo do zajecia instrumentéw
finansowych nim obcigzonych.

W ramach uzupelnienia nalezy wskaza¢, iz odmowa ustanowienia blokady na instru-
mentach finansowych w zwiazku z zastawem moze gczy¢ si¢ z odmowg ustanowienia
blokady na $rodkach pieni¢znych klienta. Taka sytuacja bedzie miata miejsce, gdy wola
dtuznika bylo przekazywanie firmie inwestycyjnej $wiadczenia gléwnego, do ktérego
jest obowigzany z tych instrumentéw. Zgodnie z § 120 ust. 2 PostFIR a4 initio blokade
srodkéw pienieznych mozna ustanowi¢ dopiero w momencie, gdy instrumenty finan-
sowe zostang obcigzone. Instrumenty obciazone, o ktérych mowa w § 120ust. 2 Post-
FIR, to takie, wobec ktérych dokonano czynnosci technicznej ustanowienia blokady na
rachunku.

Ustanawianie zabezpieczen finansowych polegajacych na ustanowieniu blokady in-
strumentéw finansowych wskazanych w umowie o blokadzie finansowej (art. 5 ust. 1
pkt 3 NzfU?) lub zastawu finansowego na okreslonej liczbie instrumentéw finansowych
(art. 5 ust. 1 pkt 2 NzfU) zostato uregulowane odpowiednio w § 130 i § 137 PostFIR. §
130 ust. 1 PostFIR nie precyzuje, czy wymég zlozenia dyspozycji ustanowienia blokady
przez klienta jest warunkiem niezbednym dla ustanowienia zabezpieczenia. W sytuacij,
gdy dtuznik zamierza wykonaé przystugujace mu prawo zastgpowania sktadnikéw za-
bezpieczenia w zwigzku z ustanowiong blokada finansows, firma inwestycyjna wykonuje
okreslone czynnosci nie wezesniej niz po przyjeciu dyspozycji ustanowienia blokady. Po-
mimo niewyrazonego expressis verbis wymogu ztozenia dyspozycji ustanowienia blokady
na rachunku nalezy w nawigzaniu do sposobu kwalifikacji analizowanych wyrazen z §
111 PostFIR zalozy¢, ze kazde polecenie ustanowienia blokady na rachunku jest objete
zakazem wykonywania dyspozycji z art. 9118 k. p. c.

19 Vid.]. Widlo, Zastaw rejestrowy na prawach, Warszawa 2008, s. 544.

20 Ustawa z dnia 6 grudnia 2009 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawéw, Dz. U. 1996 nr 149
poz. 703.

21 Ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych, Dz.U. 2004 nr
91 poz. 871.
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Zlozenie dyspozycji przez klienta jest warunkiem ustanowienia pozostalych zabez-
pieczen finansowych z NzfU. Stanowi o tym wyraznie tres¢ § 136 PostFIR oraz § 137
PostFIR. Zgodnie z tym drugim wymég ztozenia dyspozycji obowigzuje takze w przy-
padku, gdy dtuznik ma zamiar wykona¢ przystugujace mu zgodnie z umows zastawu
finansowego prawo zastgpowania sktadnikéw zabezpieczenia.

Zabezpieczenie z art. 5 ust. 1 pkt 3 od wejscia w zycie NzfU to jest 01. 05. 2004 rokudo
wejécia w zycie PostFIR4 to jest do 30. 04. 2005 roku ustanawiane bylo zgodnie z odreb-
nymi przepisami, czyli § 72 — 77 rozporzadzenia PostFIR3%. Zgodnie z § 72 PostFIR3
ustanowienie blokady finansowej bylo zalezne od ztozenia przez klienta odpowiedniej
dyspozycji. Zatem zakaz wykonywania dyspozycji dluznika obejmowal w okresie od
wejscia w zycie art. 9118 k. p. c. to jest od 05. 02. 2005 roku do 30. 04. 2005 roku dyspo-
zycje ustanowienia blokady przy ustanawianiu zabezpieczenia polegajacego na ustano-
wieniu blokady finansowej. Sformulowanie ,zgodnie z odrebnymi przepisami” z NzfU
odsyta aktualnie do § 130 PostFIR zamiast do § 109 PostFIR (dawnego § 72PostFIR3).

Na tle nieobowigzujacego PostFIR3 KarolinaWtodarska-Dziurzyniska® wyrazita po-
glad o istnieniu zasady statuujacej wymog ztozenia dyspozycji, jezeli czynnos¢ ma za
przedmiot instrumenty finansowe lub $rodki pieni¢zne. Autorka zaje¢la stanowisko, iz
wymog ten nie stoi w sprzecznosci z zalozeniami unijnymi dyrektywy 2002/47/WE z
dnia 6 czerwca 2002 roku w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych.
Przedstawione argumenty przemawiajg za uznaniem wymogu ztozenia dyspozycji usta-
nowienia blokady wzgledem wszystkich zabezpieczeri na instrumentach finansowych za
obowigzujacy.

W tresci § 107 PostFIR zawarto upowaznienie firmy inwestycyjnej do zmiany for-
my zabezpieczenia i sposobu wykonywania czynnosci okreslonych w oddziatach II i ITI
rozdzialu VI PostFIR. Wydaje si¢, ze nie ma znaczenia w analizowanym przypadku
okolicznosé¢ sformutowania wyraznego wymogu przyjecia polecenia klienta przez firme
inwestycyjng, na podstawie ktérego ustanawia si¢ zabezpieczenie. Dla uznania, czy po-
lecenie klienta jest objete zakazem wykonywania dyspozycji z art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c.,
rozstrzygajace znaczenie bedzie miala jego tresé.

Ze wzgledu na niepelng delegacje ustawows art. 94 ust. 1 pkt 1 ObrInstrFinU zasadne
wydaje si¢ przywolanie wykladni analogia legis pozwalajacej na zwigzanie skutkéw praw-
nych art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c. wzw. z § 70 lub z § 58 PostFIR z przypadkiem rozstrzy-
ganym, cho¢ nieunormowanym. Skutkiem nastepczym zakazu wykonywania dyspozycji

22 Rozporzgdzenie Rady Ministréw z dnia 3 wrzesnia 2002 r. w sprawie trybu i warunkéw po-
stepowania doméw maklerskich i bankéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerskg oraz bankéw
prowadzacych rachunki papieréw wartosciowych. Dz. U. 2002 nr 165 poz. 1354.

23 Vid. K. Whodarska-Dziurzyriska, Blokada rachunku papierow wartosciowych jako sposéb zabezpie-
czenia wierzytelnosci, Polsko-Niemieckie Centrum Prawa Bankowego Uniwersytetu Jagiellon-

skiego: Kantor Wydawniczy ,Zakamycze”, Krakéw 2005, s. 90.
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wobec zlecenia nabycia instrumentéw finansowych jest odmowa ustanowienia lub znie-
sienie blokady $rodkéw pienieznych. Zastosowanie wnioskowania per analogiam pozwoli
rozciggnaé zakaz ustanawiania zabezpieczenia na srodkach pienieznych na wszystkie
przypadki, ktérych nastepstwem wykonania polecenia dluznika byloby ustanowienie
zabezpieczenia na zajgtych srodkach pieni¢znych przez firme inwestycyjna. Propozycja
wypelnienia zidentyfikowanych luk w prawie jest spéjna z zalozeniami ustawodawcy.
Wybrane rozstrzygnigcie interpretacyjne motywowane jest potrzebg zapewnienia spéj-
nosci miedzy formulowanymi obowiazkami w zawiadomieniu diuznika oraz w wezwa-
niu poddtuznika.

Nastepnie analizie nalezy poddaé sytuacije, w ktérej firma inwestycyjna ustanawia blo-
kade autonomiczng na instrumentach finansowych lub $rodkach pieni¢znych stanowia-
cych zabezpieczenie splaty kredytu lub pozyczki. O mozliwosci ustanowienia zabezpie-
czenia w tej formie pod udzielony kredyt na nabycie instrumentéw finansowych stanowi
§ 100 ust. 2 pkt 5 PostFIR. Do ustanowienia zabezpieczenia pozyczki udzielanej przez
firme inwestycyjna § 100 PostFIR stosuje si¢ odpowiednio.

Blokada ustanawiana w zwigzku z udzielanym kredytem lub pozyczka ma charak-
ter uznaniowy. Zastosowanie tego zabezpieczenia jest wyrazem ogélnych norm ostroz-
noéciowych przedsigwzigtych przez bank. W praktyce ustanawianie blokady stalo si¢
powszechnym standardem mitygujacym ryzyko splaty wystepujace zaréwno po stronie
klienta, jak i banku. Postawienie $rodkéw pienigznych pochodzacych z kredytu do dys-
pozycji klienta poprzedza w takiej sytuacji wykonanie dyspozycji ustanowienia blokady
na instrumentach finansowych. Dla okreslenia skutkéw doreczonego wezwania komor-
niczego wlasciwe s3 uwagi przedstawione przy omawianiu dyspozycji ustanowienia blo-
kady z § 109 PostFIR.

Blokada $rodkéw pienieznych jest sprz¢zona z wysokoscig aktualnego zabezpiecze-
nia kredytu lub pozyczki, w praktyce najczesciej okreslanego procentowo. W wyniku
spadku wartosci instrumentéw finansowych stanowigcych zabezpieczenie splaty kredy-
tu brakujaca suma zabezpieczenia uzupelniana jest srodkami pienieznymi, na ktérych
ustanawiana jest blokada. W wyniku wzrostu wartosci instrumentéw finansowych sta-
nowigcych zabezpieczenie nadwyzka srodkéw pieni¢znych z ustanowionego zabezpie-
czenia przekazywana jest do dyspozycji klienta. Zgodnie z weze$niejszymi ustaleniami
przedstawionymi przy omawianiu mozliwosci ustanowienia zabezpieczenia na srodkach
pienieznych z NzfU firma inwestycyjna nie powinna ustanawiac¢ zabezpieczen na zaje-
tych srodkach pienigznych na polecenie dtuznika.

Okolicznoé¢ wykonania dyspozycji ustanowienia blokady jest jedng z tych czynnosci
rozporzadzajacych, ktéra, nastgpujac po zajeciu, objeta jest niewaznoscig wobec wierzy-
ciela (wyjatek w tym przypadku stanowi ustanowienie blokady w zwiazku z ustanowio-
nym zastawem rejestrowym, jezeli zastaw rejestrowy powstal przed zajeciem). W zwigz-

ku z tym rozporzadzenie tego rodzaju nie stoi na przeszkodzie uzyskaniu zaspokojenia
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przez wierzyciela egzekwujacego z instrumentéw finansowych lub srodkéw pieni¢znych
zapisanych na rachunkach diuznika®.

Nastepna dyspozycja wymagajacag oméwienia jest dyspozycja zniesienia blokady, o
ktérej wyraznie stanowi § 114 PostFIR. Analiza bedzie wlasciwa takze wobec pozo-
statych dyspozycji wynikajacych z odpowiedniego stosowania § 114 z mocy § 127 ust. 1
PostFIR. Wykonanie polecenia klienta tej tresci pozostaje bez wplywu na granice zajgcia
wytyczone przy tym sposobie egzekucji. Wydaje sie, ze za objeciem dyspozycji znie-
sienia blokady zakazem z art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c. przemawia ustanowienie z chwila
wszczgcia egzekucii blokady na zajetych $rodkach pienieznych i niepieni¢znych przez
poddtuznika. Wydaje si¢, Ze powyzsze stanowi jedyne uzasadnienie dla takiego dziatania
ustawodawcy.

Analizujac dalej, warto zauwazy¢, ze zadanie wystawienia $wiadectwa depozytowego
nie jest objete zakresem zakazu wykonywania dyspozycji. Za pogladem tej tresci prze-
mawia art. 9 ObrInstrFinU, zgodnie z ktérym $wiadectwo depozytowe wystawia si¢ na
zadanie posiadacza rachunku papieréw warto$ciowych. W tekscie prawnym brak pod-
staw pozwalajagcych na zakwalifikowanie zadania posiadacza rachunku o tej tresci za dys-
pozycje. Warto réwniez zauwazy¢, iz ustawodawca nie kwalifikuje czynnosci technicz-
nej polegajacej na zablokowaniu instrumentéw finansowych w zwigzku z wystawionym
$wiadectwem depozytowym za czynno$¢ rozporzadzajaca instrumentami finansowymi,
pomimo iz od technicznej strony ustanawiana blokada nie rézni si¢ od tej, ktéra usta-
nawia si¢ na podstawie PostFIR. Potwierdzono w zwiazku z powyzszym poprawnosé
pogladu wyrazonego w doktrynie®. Poddtuznikowi nie zakazuje si¢ wystawienia §wia-
dectwa depozytowego na polecenie dtuznika.

Obszernos¢ niniejszego artykutu nie pozwala na oméwienie odrebnosci wynikajacych
z rozbicia kompleksowej obstugi klienta miedzy dwa i wigcej podmiotéw. Zdaje si¢ jed-
nak, ze dor¢czone do banku powiernika wezwanie komornicze odniesie skutek wobec
tych dyspozycji posiadacza rachunku, ktére s3 wykonywane przez ten podmiot. Zatem
zasadne jest stanowisko, zgodnie z ktérym podmiot prowadzacy rachunek wykonuje
dyspozycje do chwili, gdy ma nad jej wykonywaniem kontrole.

Tytutem podsumowania wypada wskazag, ze z chwila zawiadomienia osoby obcigzo-
nej obowiazkiem wzgledem dluznika podmiot ten jest zobowigzany do odstgpienia od
wykonywania wszystkich dyspozycji, ktérych przedmiotem sa zajete instrumenty finan-
sowe i §rodki pieniezne. Zatem zajecie skierowane do instrumentéw finansowych i $rod-
kéw pienieznych, z ktérych poddiuznik wykonuje dyspozycje, jest skuteczne. Wykona-
nie dyspozycji nabycia instrumentéw finansowych oraz dyspozycji zbycia instrumentéw
finansowych na rynku regulowanym stoi na przeszkodzie skutecznosci zajgcia waloréw, z

jakich dyspozycje te wykonano. Kontynuowanie egzekucji z instrumentéw finansowych

24 M. Ros$niak-Marczuk, op. cit., s. 248.
25 Ibidem,s.139.



Interpretacja obowigzkiw poddiuznika... | 145

oraz $rodkéw pienieznych, z ktérych wykonano dyspozycje przeniesienia, jest mozliwe
na drodze zastosowania art. 885 k. p. c.

Wyrazone stanowisko stanowi konsekwencje obowigzywania szczegdlnego rezimu
materialnoprawnego okreslajacego charakter tych transakeji oraz zalozenia, ze podtuz-
nik nie dysponuje §rodkami prawnymi, ktére pozwolilyby odstapi¢ temu podmiotowi od

wykonywania dyspozycji.

Zakonczenie

Jak wynika z powyzszych rozwazan, zbudowany w oparciu o regulacje materialnoprawna
i procesows fundament argumentacyjny potwierdzit tezg, iz zakaz wykonywania dys-
pozycji stanowi mechanizm prawny wplywajacy na skutecznos¢ zajecia w egzekucji sa-
dowej z instrumentéw finansowych i srodkéw pieni¢znych zapisanych na rachunkach
dluznika.

Rekonstrukcja wyrazenia ,dyspozycja” w oparciu o obowigzujace przepisy prawa po-
zwolila na odtworzenie obowigzujacego od 17.12. 2009 roku katalogu dyspozycji, o kté-
rym mowa w art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c. Tym samym interpretacja art. 9118 k. p. c. nie wy-
maga zastosowania wykladni celowosciowej w sytuacji, gdy poddtuznikiem jest podmiot
prowadzacy dziatalno$¢ maklerska.

Analiza odcinka temporalnego badanego wyrazenia umozliwita okreslenie przedzia-
tu czasowego, w ktérym analizowany zakaz odnosi skutek. Na tej obserwacji oparto
stanowisko zobowigzujace poddtuznika do odstapienia od wykonywania dyspozycji juz
wykonywanych z zajetych instrumentéw finansowych i §rodkéw pienieznych w razie
wszczgcia egzekucji. Wykazano w zwiazku z tym, ze wykonanie przez poddiuznika nie-
ktérych dyspozycji objetych zakazem z art. 9118 § 1 pkt 2 k. p. c. z waloréw zapisanych na
rachunkach dluznika ma wplyw na skutecznosé zajecia z chwilg ich wykonania.

W interpretacji przedstawiono rozréznienie charakteru dziatalnosci firmy inwestycyj-
nej w zwigzku z wykonywang lub wykonang dyspozycja. Wykazano, iz firma inwestycyj-
na dziata na podstawie dyspozycji zlozonej przez klienta do momentu jej wykonania, by
nastepnie podja¢ czynnosci w zwigzku z wykonang dyspozycja. W zwigzku z tym zajeto
stanowisko, zgodnie z ktérym miedzy dyspozycjami nie zachodzi zjawisko konkurencji.

Realizowana strategia interpretacyjna umozliwita rozwazenie dopuszczalnosci in-
nych trybéw sprzedazy egzekucyjnej zajetych instrumentéw finansowych. Wykazano w
zwigzku z tym, ze tryb sprzedazy w obrocie wtérnym poza obrotem zorganizowanym
bez zlecenia, dla ktérego skutecznosci wymaga si¢ zlozenia dyspozycji przeniesienia in-
strumentéw finansowych, zostal wylaczony w omawianym sposobie egzekucii.

W $wietle przeprowadzonych analiz zasadny wydaje si¢ poglad, ze poddtuznika na-
lezy uznawad za gwaranta realizacji zakazéw umieszczonych w zawiadomieniu dtuzni-

ka. Poddtuznik, dziatajac w granicach swoich uprawnien, odstapi od wykonywania tych
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dyspozycji dtuznika, ktére prowadzilyby do rozporzadzenia zajetymi na rachunkach
walorami.

Warto zwréci¢ uwage, ze zasadnicza réznica miedzy zakazem wykonywania dyspo-
zycji interpretowanym w jezyku potocznym, a w jezyku prawnym jest taka, ze poddiuz-
nik wykonuje dyspozycje klienta nawet wtedy, gdy nie podejmuje Zadnych czynnosci
faktycznych.

SUMMARY
The interpretation of the legal obligation of a subject keeping an account of
dematerialized securities in light of article 9118 of the Code of Civil Procedure —an
analysis of the prohibition on enforcing a debtor’s disposition

The article is devoted to a semantic analysis of the prohibition on executing a dispo-
sition which is imposed on a debtor who appears in an enforcement proceeding as a
subject keeping an account of a debtor’s dematerialized securities. The author analyzes
the Code of Civil Procedure and Trading in the Financial Instruments Act in order to
identify the legal meaning of the word ,disposition’. To this end, the author compares the
obtained results with the meaning of the word in the vernacular, colloquial language and
the specific language used by brokers. Then, based on the findings, the author explains
the functioning of the prohibition to execute a disposition in selected situations which
may occur at that stage of the manner of enforcement. It has been found that the obliged
entity follows the notification of seizure until the dispositions have been enforced. After
that moment, for each disposition, a proper evaluation of the notification of seizure is
not possible.

Keyworps: Code of Civil Procedure, Trading in Financial Instruments Act, legal
obligation



